Fachdokument

vermdgensaufbau

Beitrage zur Risikoforschung

Fachliche Grundlagen der Arbeiten des Instituts flir Vermégensaufbau

Herausgeber
Institut fir Vermdgensaufbau (IVA) AG
November 2012



Fachdokument

vermdgensaufbau

Beitrage zur Risikoforschung
Fachliche Grundlagen der Arbeiten des Instituts flir Vermdgensaufbau

Herausgeber:

Institut fir Vermdgensaufbau (IVA) AG
Nymphenburger StraBe 113

D-80636 Miinchen

Tel +49 (0)89 461 391 70

Fax +49 (0)89 461 391 79
www.institut-va.de

mail@institut-va.de

Textbeitrage:
Dr. Gabriel Layes, Andreas Ritter, Dr. Andreas Beck

Datenanalysen:
Andreas Ritter, Benjamin Kant

© Institut fir Vermdgensaufbau (IVA) AG 2012 2



Fachdokument

vermdgensaufbau

Inhaltsverzeichnis
1 Einfiihrung 4
2 Fachliche Grundlagen der Risikoanalyse 7
2.1 Grundlberlegungen . . . . . . . . . e e 7
2.2 Risikoarten . . . . .. e 8
2.3 Einfache Risikokennzahlen . . . . . . . . . . . ... ... 9
2.4 \Verteilungsbasierte Risikomodellierung . . . . . .. ... ... ..o L. 12
2.41 \Verteilungsarten . . . . . . L 12
2.4.2 Simulation von Aktienmarktrenditen . . . . . .. ..o o o oo 14
2.4.3 Simulation von Zinszeitreihen . . . . . . . . .. Lo 17
2.4.4 Bericksichtigung von Ausfallwahrscheinlichkeiten . . . . . .. .. ... ... ... 19
3 Bewertungsprozesse 22
3.1 Klassifizierung von Wertpapieren anhand ihrer Risikomerkmale . . . . . . . ... ... .. 22
3.2 Bewertung von Wertpapierfonds / Sammelvermégen . . . . . . ... ... ... ... ... 24
3.3 Bewertungvon Anleihen . . . . . . . 24
3.4 Bewertungvon Einzelaktien . . . . . . . . . .. 25
3.5 Bewertungvon Derivaten . . . . . . .. 26
3.6 Exemplarische Bewertung unterschiedlicher Finanzinstrumente . . . . . . . ... ... .. 27
4 Risikobewertung bei langer Haltedauer 29
4.1 Quantitative Merkmale mehrperiodiger Haltedauer . . . . . . . ... ... ... ... ... 29
4.2 Berlcksichtigung qualitativer zuklinftiger Szenarien. . . . . . . . .. ... ... ... ... 30

Abbildungsverzeichnis

OB wWN =

~

10
11
12

13

VaR und CVaR bei zwei unterschiedlich riskanten Finanzprodukten . . . . . . ... .. .. 12
Simuliert normalverteilte Renditen im Vergleich zu realen Renditen . . . . . . .. ... .. 13
Mischverteilungen aus zwei Normalverteilungen . . . . . ... ... . ... ... ..... 15
GARCH-simulierte Renditen im Vergleich zu realen Renditen . . . . . . ... .. ... .. 16
Simulierte Pfade einer Zero Rate aus der Zinsstrukturkurve fur Bundesanleihen. . . . . . 18
Simulierte Verteilung einer Zero Rate aus der Zinsstrukturkurve flir Bundesanleihen nach

einemdJahr . . . . e 18
Regressionsmodell zur Schatzung von Ausfallwahrscheinlichkeiten bei fehlender CDS-

Pramie . . . . . . 21
Ubersicht zur Klassifizierung der einzelnen Wertpapierarten . . . . . . ... ... ... .. 23
Schematische Darstellung des Bewertungsprozesses fur Anleihen . . . . . . .. ... .. 24
Schematische Darstellung des Bewertungsprozesses fir Einzelaktien . . . . .. ... .. 25
Schematische Darstellung des Bewertungsprozesses fir Derivate . . . . ... ... ... 26
Simulierte Wahrscheinlichkeitsverteilungen von Finanzinstrumenten mit unterschiedlichem

Ausfallrisiko . . . . . . o e 28

Schwankungsrisiko verschiedener Finanzinstrumente in Abhangigkeit von der Haltedauer 30

© Institut fir Vermogensaufbau (IVA) AG 2012 3



Fachdokument

vermdgensaufbau

1 Einfuhrung

Im Bereich “Risikoforschung” beschaftigt sich das Institut fir Vermégensaufbau unter den folgenden drei
Aspekten mit risikobehafteten Finanzprodukten und deren Zusammenstellung zu Wertpapierportfolios:

Analyse von Anlagemdglichkeiten und Finanzdienstleistungen fiir Privatanleger,

Bewertung der Anlagemdéglichkeiten und Finanzdienstleistungen unter dem Aspekt der Eignung zur
Verfolgung unterschiedlicher Anlageziele,

Vermittlung der Ergebnisse auf versténdliche Art in Form von Studien, Zertifikaten oder anderen Do-
kumenten.

Das heif3t, es werden risikobehaftete Finanzprodukte unter dem Aspekt des Verhaltnisses von Chancen
und Risiken analysiert, kategorisiert und fir Privatanleger transparent gemacht.

Wie sich in dieser Dreiteilung bereits andeutet, werden sinnvolle Aussagen Uber Finanzprodukte un-
seres Erachtens erst dann mdglich, wenn die Analyse, Bewertung und Vermittlung von Produkteigen-
schaften als drei verschiedene Aufgaben verstanden werden. Dieser Hinweis erscheint uns deshalb als
nicht trivial, weil diese drei Ebenen in der 6ffentlichen Diskussion Uber Finanzprodukte haufig vermischt
werden. Beispielsweise dann, wenn der Versuch unternommen wird, Finanzprodukte “an sich” als gut
oder schlecht zu klassifizieren. Dahinter verbirgt sich oftmals ein stark verkirztes Verstandnis von “Risi-
ko”, welches das Risiko eines Finanzprodukts mit dem Ausmalf3 seiner Preisschwankungen Uber kurze
Zeitrdume gleichsetzt. Die Bewertung eines Finanzprodukts ist letztlich nur in Bezug auf verschiedene
Anlageziele und deren Fristigkeit mdglich und auch nur dann, wenn neben dem Marktrisiko des Pro-
dukts sein gesamtes Risikoprofil bekannt ist. Dazu missen auf der Ebene der Risikomessung zunachst
verschiedene Risikoarten unterschieden werden.

Bezlglich der Rendite r;, die bei Investition in ein risikobehaftetes Finanzprodukt erwartet werden kann,
gehen wir im Sinne multifaktorieller Kapitalmarktmodelle (Chen et al. 1986) davon aus, dass deren sys-
tematisch bestimmbarer Teil aus zwei Komponenten besteht: Dem risikolosen Zins Z, und der Summe
der Risikopramien, die daflr erwartet werden kdnnen, dass man sich durch die Investition verschiede-
nen Risikofaktoren RF; im Ausmaf3 5 aussetzt:

ri = Zo+ JL1RF1 + ...+ B RE,

Handelt es sich bei dem Finanzprodukt um ein aktiv gemanagtes Produkt, kann zu diesen beiden Kom-
ponenten eine dritte hinzukommen, das sogenannten “Alpha”. Dabei handelt es sich um eine von Markt-
faktoren unabh&ngige Renditekomponente, die ausschlie3lich die Managementaktivitaten widerspiegelt.
Die obige Formel lasst sich somit folgendermal3en erweitern:

’I'Z:Z()-f—ﬂlRFl-f—-’-BnRFn-f—a

Auch das Alpha lasst sich als Risikopréamie interpretieren, und zwar dafiir, dass man sich durch die Inves-
tition in ein aktiv gemanagtes Produkt dem Managementrisiko aussetzt. Entsprechend kann das Alpha
ebenso wie die Marktrisikopramien sowohl positiv als auch negativ werden. Es gibt allerdings zwei we-
sentliche Unterschiede zwischen dem Alpha und den Marktrisikoprdmien: Wéhrend letztere langfristig
einen positiven Erwartungswert besitzen, ist der Erwartungswert des Alphas ber die Menge aller aktiv
gemanagten Produkte eines Marktes gleich Null, da das positive Alpha eines Managers zwingend das
negative Alpha eines anderen Managers sein muss. Zum anderen ist der “Einsatz”, der gezahlt werden
muss, um eine Chance auf die Vereinnahmung der jeweiligen Risikoprédmie zu haben, bei den Marktri-
sikoprdmien deutlich niedriger als beim Alpha, fiir das als “Einsatz” in aller Regel eine vergleichsweise
hohe Managementgebiihr gezahlt werden muss.

Dies fuhrt vor Augen, dass der Chance auf die Vereinnahmung von Risikoprédmien immer verschiedene
renditereduzierende Faktoren gegenlber stehen: Das sind zum einen die Kosten fiir den Erwerb, die
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Verwahrung und ggf. das aktive Management des Produkts, sowie desweiteren Steuern auf Kapitaler-
trage und die Inflation, die bei zunehmender Haltedauer ein immer wichtigerer Faktor wird. Fir einen
langfristig orientierten Anleger, der seine tatsachlich erwirtschaftete, reale Rendite r,..,; bestimmen will,
stellt sich die obige Gleichung somit so dar, dass er von der erzielten Rendite r; die Summe aller Kosten,
die Steuern, sowie die Inflation lber die Haltedauer abziehen muss:

Treal = (Zo + P1RF1 + ...+ B RF, + ) — (Z Kosten + Steuern + lnf/ation)

Wie stellt sich diese Gleichung dar, wenn man sie unter den heutigen Kapitalmarktbedingungen mit
konkreten Zahlen befillt? - Betrachten wir dazu zunachst den einfachen Fall eines maximal risikoaver-
sen Anlegers, der sich zur gréBtméglichen Vermeidung von Risiken und Kosten ausschlieB3lich auf die
Vereinnahmung risikoloser Zinsertrdge beschréankt. Er setzt somit gewissermaf3en in der obigen Glei-
chung 3, a und die Kosten auf Null, so dass nur noch die nominalen Zinszahlungen Z, den Steuern
und der Inflation gegenlber stehen. Trifft man nun die Annahme, dass es der Europaischen Zentralbank
gelingt, ihr Inflationsziel fir den Euroraum von knapp 2% langfristig zu realisieren, muss dieser Anleger
vor Steuern regelmaBige Zinszahlungen in H6he von 2,6% p.a. erhalten, um nach Steuern zumindest
die Kaufkraft der angelegten Betrdge zu erhalten'. Liegt die langfristige Inflationsrate nur ein Prozent
héher und somit bei 3%, so sind vor Steuern bereits regelmaBige Zinszahlungen in Héhe von 4,1% p.a.
notwendig, um nur die Kaufkraft der angelegten Betrage zu erhalten.

Versteht man unter dem risikolosen Zins Z, die Rendite langlaufender Staatsanleihen héchster Bonitat
und vergleicht diese mit den oben genannten Zahlen, so wird schnell klar, dass beim vélligen Verzicht
auf die Inkaufnahme von Risiken mit hoher Wahrscheinlichkeit langfristig noch nicht einmal der reale
Kapitalerhalt und somit das Bescheidenste aller Anlageziele erreicht wird. Unter den derzeit herrschen-
den Kapitalmarktbedingungen stellt sich somit selbst fir einen maximal risikoaversen Anleger mit Blick
auf langfristige Anlageziele weniger die Frage, ob er Risiken eingehen sollte, sondern welche er wie
stark eingehen sollte. Ein vélliger Verzicht auf das Eingehen von Risiken ist ohnehin gar nicht méglich,
da selbst der véllige Verzicht auf das Eingehen von Marktrisiken nur bedeutet, dass man sich sehr stark
gegeniiber dem Inflationsrisiko exponiert.

Insofern ist es bedauerlich, dass in den letzten Jahren unter dem Eindruck der Banken- und Staatsschul-
denkrise die ohnehin nur schwach ausgepragte Wertpapierkultur in Deutschland noch weiter gelitten
hat. In breiten Bevélkerungsschichten scheint sich die Meinung durchgesetzt zu haben, risikobehaftete
Finanzinstrumente eigneten sich nur fir “Zocker”, nicht fiir verantwortungsbewusste Menschen mit “se-
ridsen” Anlagezielen. An dieser Entwicklung sind die Banken durch ihre Art des Umgangs mit Risiken
in der Vergangenheit sicherlich keineswegs unschuldig. Allerdings schittet man das Kind mit dem Bade
aus, wenn man deshalb (potenziellen) Anlegern gegenlber die Investition in risikobehaftete Finanzin-
strumente grundsétzlich erschwert oder damonisiert.

Wir sind stattdessen der Auffassung, dass der grundsétzliche Nutzen risikobehafteter Finanzinstrumente
auch im Lichte der vergangenen Jahre fachlich unbestreitbar ist, so dass eine sachgerechte Diskussion
Uber die Risiken von Finanzinstrumenten stattfinden muss, die nur dann mdglich ist, wenn die oben
eingeflhrte Unterscheidung zwischen Fragen a) der Risikoanalyse, b) der Risikobewertung und c) der
Risikoaufklarung klar getroffen wird.

Auf der Ebene der Risikoaufklarung haben die vergangenen Jahre offen gelegt, dass viele Anleger in
mangelhafter Art und Weise Uber die Risiken von Finanzprodukten aufgeklart worden sind. Auf der Su-
che nach den Ursachen st6B3t man allerdings auch hier auf etwas komplexere Zusammenhénge als das,
was sich in der 6ffentlichen Diskussion widerspiegelt: Ein Teil der Probleme lasst sich wohl tats&chlich
damit erkléren, dass Risikoaufklarung von einigen Bankberatern im Lichte von Vertriebszielen nur in
unzureichender Weise betrieben worden ist. In den meisten Fallen mangelhafter Risikoaufklarung muss
man allerdings vermuten, dass sich auch Bankberater des Ausmafes bestimmter Risiken nicht bewusst

TUnterstellt wird eine steuerliche Belastung in Héhe von 26,4%, entsprechend der Abgeltungssteuer in Héhe von 25% plus
5,5%igem Solidaritatszuschlag. Ist der Anleger Kirchenmitglied, steigt diese Steuerlast je nach Bundesland noch weiter.
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waren, so dass ihnen schwerlich vorzuwerfen ist, hiertiber nicht genligend aufgeklart zu haben. Dies
gilt etwa fir das Emittentenrisiko von Zertifikaten oder das Liquiditatsrisiko von Immobilienfonds, das
offenbar auch von zahlreichen professionellen Marktteilnehmern unterschéatzt worden ist und somit eher
ein Problem der Risikobewertung darstellt.

Das Gleiche gilt fiir einige in den Risikoklassen 1 oder 2 eingestufte “Total Return”- und “Geldmarkt
Plus”-Fonds, die im Rahmen der Finanzkrise zu unriihmlicher Bekanntheit gelangt sind. Bei ihnen hat
die Finanzkrise offengelegt, dass sie deutlich risikoreicher investiert waren als dies angesichts ihrer nied-
rigen Risikoeinstufung zu rechtfertigen gewesen ware. In “guten” Zeiten fihrte diese Risikoexposition zu
einer Uberrendite, die als “Alpha” deklariert werden konnte. Im Crash wurden daraus dann allerdings
Verluste in einer GréBenordnung, die im Bereich eines reinen Aktienfonds liegen.

Die Reaktion des Gesetzgebers auf solche Probleme bestand darin, dass er Anlageberater zum 1. Ja-
nuar 2010 zur Erstellung eines schriftlichen “Beratungsprotokolls” verpflichtet hat, das die vom BGH
bereits 1993 aufgestellten Anforderungen an eine anlage- und objektgerechte Beratung widerspiegelt.
Dazu z&hlt, den Kunden im Rahmen einer Kapitalanlageberatung tber alle Eigenschaften und Risiken
von Finanzprodukten zu unterrichten, “die fir eine getroffene Anlageentscheidung wesentliche Bedeu-
tung haben oder haben kdnnen” (BGH v. 6.7.1993, XI ZR 12/93). Ob das Beratungsprotokoll in der Praxis
tatsachlich dazu fiihren wird, dass mehr oder bessere Risikoaufklarung betrieben wird, muss die Zukunft
zeigen. Kritiker meinen, dass der einseitige Ruf nach mehr Regulierung die Probleme des Anlegerschut-
zes nicht I6sen kann und verweisen in diesem Zusammenhang beispielsweise darauf, dass auch das
Inkrafttreten der ersten Fassung des Wertpapierhandelsgesetzes im Januar 1995 nicht verhindern konn-
te, dass wenige Jahre spéter viele Anleger sehr viel Geld beim Platzen der Internetblase verloren haben.
Die Kritiker beflirchten daher, dass die neue Protokollpflicht letztlich nur dazu fihren wird, dass aus Sicht
des Privatanlegers die “Papierinflation” im Rahmen eines Beratungsgesprachs zunimmt und in diesem
Zuge die Bereitschaft, sich mit den einzelnen Dokumenten tats&chlich auseinanderzusetzen, eher noch
weiter sinkt.?

Dartber hinaus ist es wie oben bereits angedeutet so, dass auch die umfangreichste Risikoaufklarung
letztlich nutzlos ist, wenn sie auf mangelhaften Methoden der Risikoanalyse und Risikobewertung be-
ruht. Auch diesbezlglich hat die Finanzkrise offengelegt, dass die traditionellen Methoden der Risiko-
messung erhebliche Schwachen aufweisen. Worin diese im einzelnen bestehen, wird unter anderem
in einer wissenschaftlichen Studie im Auftrag des Verbraucherschutzministeriums von Hackethal et al.
(2011) ausfuhrlich dargelegt. Die Autoren gelangen dort zu dem Ergebnis, dass eine tatséchlich sachge-
rechte Risikoaufklarung von Anlegern mit deutlich differenzierteren Modellen und Darstellungen arbeiten
musste, als dies bislang der Fall war, und dass auch nur so “potenzielle Manipulationen” (ebd., S. 115)
seitens der Produktanbieter ausgeschlossen werden kénnten. Gleichzeitig erscheint den Autoren dieses
Ziel allerdings als “nicht realisierbar”, da sie bezweifeln, dass “Investoren die so errechneten RisikomaBe
Uberhaupt verstehen wiirden” (ebd.).

Die im Folgenden dargestellten fachlichen Grundlagen, auf denen wir Risikoanalyse und Risikobewer-
tung betreiben, reflektieren unsere eigene, seit Griindung des Instituts im Jahr 2005 stattfindende Aus-
einandersetzung mit den Schwéchen traditioneller Methoden der Risikomessung. Die im Anschluss an
diese theoretischen Ausfiihrungen dargestellten Anwendungsbeispiele zeigen, dass wir im Unterschied
zu Hackethal et al. (2011) die Realisierbarkeit einer sachgerechte Risikoaufklarung deutlich weniger
skeptisch sehen. Unserer Erfahrung nach ist es mit Hilfe geeigneter Darstellungen und Erlauterungen
durchaus mdglich, Risikoaufklarung in einer flr den durchschnittlichen Privatanleger versténdlichen Art
und Weise zu betreiben, ohne dabei wesentliche fachliche Erfordernisse aufzugeben. Das lasst sich un-
seres Erachtens beispielsweise anhand unseres schon seit Uber 7 Jahren betriebenen Verfahrens zur
Portfoliozertifizierung zeigen, im Rahmen dessen wir die Verlustpotenziale, die sich in den Jahren 2008
und 2009 realisiert haben, in ihrer Gré3enordnung durchaus korrekt prognostiziert haben.

2Die Bereitschaft von Privatanlegern, sich in fachlich fundierter Weise mit ihren Kapitalanlagen zu beschaftigen, ist oft tatséchlich
erstaunlich gering. Manche Menschen investieren mehr zeitlichen und intellektuellen Aufwand in den Kauf eines Haushaltsge-
rats als in die Anlage relevanter Teile ihres Vermdgens.
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2 Fachliche Grundlagen der Risikoanalyse

2.1 Grundiuberlegungen

Jede Entscheidung flr oder gegen die Investition in ein Finanzprodukt — sei es ein Sparbuch, ein Misch-
fonds oder ein Optionsschein — driickt eine Erwartungshaltung Gber die Zukunft aus und stellt somit
eine “Entscheidung unter Unsicherheit bzw. Unwissenheit” (Lazard Asset Management 2009) dar. Dies
gilt umso mehr, je weiter diese Erwartungshaltung in die Zukunft reicht, d. h. je langer die geplante
Haltedauer fir die jeweilige Investition ist. Jede Form des Risikomanagements ist somit lediglich der
Versuch, ausgehend von einer mehr oder weniger stark ausdifferenzierten Modellwelt die Zukunft zu
prognostizieren. Kein seridser Risikomanager wird dabei fiir sich in Anspruch nehmen, samtliche maogli-
chen Zusténde in der Zukunft und deren Zusammenwirken antizipieren zu kdnnen. Insofern ist eine der
wichtigsten Anforderungen an jedes Prognosemodell, die verwendeten Begriffe, den Geltungsanspruch
und somit gleichzeitig die Grenzen des Modells klar zu definieren. Denn wie spatestens die Finanz-
marktkrise gezeigt hat, wird es “immer Szenarien geben, mit denen man nicht gerechnet hat” (ebd.), so
dass es gilt, “demiitig zu bleiben, was die Einschatzung der eigenen Weitsicht angeht” (ebd.).

Bereits der Begriff “Risiko” ist ein bestimmtes Konstrukt innerhalb der Modellwelt des professionellen Ri-
sikomanagements und bezeichnet dort nicht die Gesamtheit aller Unsicherheitsfaktoren, denen z. B. ein
Wertpapier zukinftig ausgesetzt sein kann, sondern “nur” die benennbaren und quantifizierbaren For-
men von Unsicherheit. Die Menge aller mdglichen Unsicherheitsfaktoren ist letztlich nie bekannt, denn
in extremen Krisensituationen kann es zu Ereignissen kommen, mit denen im Vorfeld praktisch niemand
gerechnet hat. Das ist allerdings keine Besonderheit von Investitionen in Wertpapiere, sondern das gilt
fur jede Form der finanziellen Positionierung. Insofern lasst sich auch nicht sagen, dass Investitionen in
Wertpapiere grundsatzlich risikoreicher sind als andere Formen der Investition. Wer zum Beispiel Geld
auf ein Sparbuch legt, setzt es dort einem Inflationsrisiko aus, wer es zu Hause lagert, setzt es dariiber
hinaus einem Diebstahlrisiko aus. Die Risiken scheinbar risikoloser Formen der finanziellen Positionie-
rung sind oftmals einfach nur weniger offenkundig bzw. schwerer zu quantifizieren.

Durch diese Grundlberlegungen werden bereits einige wichtige Aspekte des Risikobegriffs deutlich:

¢ Risiko bedeutet im professionellen Risikomanagement ganz allgemein gesprochen die Méglich-
keit, dass sich der Wert einer Finanzposition iber eine geplante Haltedauer verandern kann.

¢ Dieses Risikoversténdnis ist mit dem Alltagsverstandnis von Risiko nicht unbedingt identisch: W&h-
rend im Alltagsverstandnis finanzielles Risiko mit der Gefahr von Verlusten gleichgesetzt wird,
d. h. mit negativen Wertverdnderungen, stellt dies im Risikomanagement nur einen Spezialfall
dar, der durch sogenannte “Downside”-Mafe ausgedriickt wird. Daneben existieren aber auch
noch sogenannte “Schwankungs-” und “Sensitivitditsmafe”, die im Sinne der obigen Definition das
gesamte Spektrum der Wertveranderungen im Blick haben, und somit auch positive. Das auch
im Kundenkontakt sehr hdufig verwendete Risikomaf “Volatilitat” ist beispielsweise ein solches
Schwankungsmaf, bei dem auch positive Wertveranderungen zum Anstieg flihren, was im Sinne
des Alltagsverstandnis kontraintuitiv ist.

e Finanzielle Risiken unterscheiden sich hinsichtlich ihrer Erkennbarkeit: Manche Risiken wie etwa
die Kursschwankungen von Aktien sind fiir jeden offensichtlich, andere wie zum Beispiel das Wie-
deranlagerisiko von Zinsinstrumenten erschlieBen sich erst nach ndherer Beschéftigung mit der
jeweiligen Materie, und wieder andere erschlieBen sich nur einem kleinen Kreis von Fachleuten,
die sich von Berufs wegen mit den jeweiligen Finanzinstrumenten beschéftigen, wie etwa die sog.
“Subprimekrise” eindrucksvoll gezeigt hat.®

3Das Beispiel der Subprimekrise zeigt librigens auch, dass mit einem Risiko natiirlich umso eher Missbrauch getrieben werden
kann, je schlechter es erkennbar ist und je kleiner somit der Kreis von Personen ist, denen es sich erschlief3t.
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e Finanzielle Risiken unterscheiden sich darliber hinaus hinsichtlich ihrer Quantifizierbarkeit: Die
Kursrisiken einer permanent gehandelten Aktie sind beispielsweise relativ einfach und prézise zu
quantifizieren, wahrend etwa das Ausfallrisiko einer unregelmaBig gehandelten Unternehmens-
anleihe deutlich schwieriger und nur weniger préazise zu bestimmen ist. Einige Risiken wie zum
Beispiel die Stabilitat eines politischen oder rechtlichen Umfeldes lassen sich gar nicht oder nur
extrem grob quantifizieren. Ein Zusammenhang zwischen der Quantifizierbarkeit und der Bedeu-
tung eines Risikos besteht dabei aber nicht: Ein nicht oder nur schlecht quantifizierbares Risiko
kann duBerst wichtig sein und umgekehrt.

2.2 Risikoarten

Wie das Beispiel des Sparbuchs zeigt, missen verschiedene Arten von Risiken unterschieden werden,
die auf unterschiedliche Finanzprodukte unterschiedlich stark einwirken. Hinsichtlich der Risiken von
Wertpapieren lassen sich die folgenden Risikoarten unterscheiden:

e Das Marktrisiko bezeichnet allgemein das Risiko finanzieller Verluste aufgrund von kurzfristigen
Preisdnderungen eines Wertpapiers. Das Marktrisiko ist somit in gewisser Weise das “offensicht-
lichste” Risiko eines Wertpapiers, insbesondere dann, wenn die kurzfristigen Preisschwankungen
sehr stark sind. Deshalb wird der Begriff “Marktrisiko” vor allem auf Aktien und andere deutlich
volatile Wertpapiere angewendet. Bei einem stark diversifizierten Wertpapierdepot erlaubt die al-
leinige Betrachtung seines Marktrisikos bereits eine recht gute Beurteilung seines Gesamtrisikos.
Bei einzelnen Wertpapieren und insbesondere bei Derivaten bzw. Produkten mit derivativer Kom-
ponente ist das aber nicht der Fall, da hier weitere Risikoarten die entscheidende Rolle spielen
kénnen.

e Das Zinsanderungsrisiko oder Laufzeitenrisiko bezeichnet bei Anleihen und anderen Zinsinstru-
menten das Risiko finanzieller Verluste aufgrund von Zinsanderungen. Im Grunde handelt es sich
dabei um einen Spezialfall des oben genannten allgemeinen Marktrisikos. Es wird trotzdem als
eigene Risikoart betrachtet, da sich Zinsanderungen direkt auf den Marktpreis von Anleihen aus-
wirken, so dass sie fiir diese wichtige Anlageklasse den zentralen preisbildenden Faktor darstellen.

e Das Wahrungsrisiko bezeichnet das Risiko finanzieller Verluste aufgrund der Abwertung der flr
einen Investor relevanten Referenzwdhrung gegenlber der Wéhrung, in der ein vom ihm gehal-
tenes Wertpapier notiert. Im Grunde handelt es sich auch dabei um einen Spezialfall des allge-
meinen Marktrisikos. Es wird deshalb als eigene Risikoart betrachtet, da Wechselkursdnderungen
fir den Halter von Fremdwahrungsinstrumenten auch dann ein Risiko darstellen, wenn bei dem
jeweiligen Wertpapier in Lokalwahrung gar keine Preisénderung stattgefunden hat. Je nach Wéh-
rungsperspektive kann das Wéahrungsrisiko einer Fremdwahrungsposition sogar héher sein als
das Marktrisiko des jeweiligen Wertpapiers in Lokalwahrung.

e Das Ausfallrisiko bezeichnet das fiir einen Glaubiger bestehende Risiko finanzieller Verluste auf-
grund der Unféhigkeit eines Schuldners, seine Verbindlichkeiten vollstandig und fristgerecht zu be-
dienen. Das Ausfallrisiko wird je nach Kontext auch als Emittentenrisiko, Kreditrisiko oder Kontra-
hentenrisiko bezeichnet. Ausfallrisiken lassen sich einerseits durch qualitative Ratings bewerten,
die in einer auf einen Code verdichteten Form Aufschluss Uber die erwartete Ausfallwahrschein-
lichkeit eines Schuldners geben. Andererseits lassen sie sich aber auch durch CDS-Pramien be-
werten, die als Versicherungspramien flr eine Versicherung gegen den Ausfall eines Schuldners
verstanden werden kdnnen. CDS-Prémien besitzen den Vorteil, dass sie direkt am Markt beobach-
tet werden kénnen und dementsprechend dynamischer auf eine Veranderung der Bonitat eines
Emittenten reagieren als ein qualitatives Rating. Im Fall von Derivaten dominiert das Ausfallrisiko
das Marktrisiko, da die Kursentwicklung des Basiswertes bei einem Ausfall des Emittenten keine
Rolle mehr spielt.
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e Das Liquiditatsrisiko bezeichnet das Risiko finanzieller Verluste aufgrund der Unmdglichkeit, ein
Wertpapier kurzfristig am Markt zu liquidieren bzw. nur mit erheblichem Abschlag zu seinem Sub-
stanzwert. Griinde hierflr kdnnen sein, dass fir das angestrebte Geschaft keine Gegenpartei ge-
funden werden kann, dass der Handel nur unter hohen Geld-Brief-Spannen mdglich ist oder dass
der Marktpreis des Wertpapiers sehr empfindlich auf getatigte Transaktionen reagiert, so dass
beispielsweise bei der Auflésung einer groBen Wertpapierposition dessen Marktpreis bereits wah-
rend der Auflésung fallt. Liquiditatsrisiken sind deutlich schwieriger zu quantifizieren als die oben
genannten Risikoarten, weil sie nicht direkt am Markt beobachtet sondern nur indirekt aus be-
stimmten Marktparametern erschlossen werden kénnen und somit insgesamt weniger genau be-
stimmbar sind. Ein solcher zumindest indikativer Marktparameter ist etwa die Geld-Brief-Spanne,
da diese auf einen Liquiditdtsengpass immer mit einer Ausweitung reagieren wird.

¢ Das Managementrisiko bezeichnet bei aktiv gemanagten Finanzprodukten das Risiko finanzieller
Verluste aufgrund von ungunstigen Entscheidungen des Managements bei der Positionierung des
Wertpapierbestandes relativ zum Markt. Die Risikopréamie fir das Tragen des Managementrisikos
ist das Alpha. Da die Mdglichkeit besteht, positives Alpha zu vereinnahmen, muss fir die Parti-
zipation am Managementrisiko im Unterschied zu den oben genannten Risikoarten eine Gebuhr
gezahlt werden. Diese Gebuhr fihrt dazu, dass das Managementrisiko im Falle von Fehlentschei-
dungen aus zwei additiv verbundenen Komponenten besteht: Den Verlusten relativ zum Markt plus
die gezahlte Gebuhr. Insofern ist das Managementrisiko umso héher, je weiter der Handlungsspiel-
raum des Managements ist und je hdher die fir die Managementleistung geforderte Gebuhr ist.
Das Managementrisiko lasst sich dadurch auch als eine spezielle Form des Kostenrisikos inter-
pretieren.

Diese Unterscheidung verschiedener Risikoarten fiihrt noch einmal vor Augen, dass es nicht darum
gehen kann, alle Arten von Risiken zu vermeiden, sondern darum, sich zu entscheiden, wie stark man
welche Risiken eingeht (Jorion 2011, S. 3). Die Vermeidung oder Reduktion eines bestimmten Risikos
ist immer nur fir den Preis der Erh6hung eines anderen Risikos zu haben. So ist es beispielsweise
moglich, dass Marktrisiko eines Indexfonds durch die Investition in einen aktiv gemanagten Fonds zu
reduzieren, der durch eine Long-Short-Strategie im selben Markt dessen Marktrisiko reduziert. Diese
spezifische Risikoreduktion wird allerdings dadurch erkauft, dass man sich im Gegenzug einem erhéh-
ten Managementrisiko aussetzt, da die Long-Short-Strategie natirlich funktionieren muss.

2.3 Einfache Risikokennzahlen

Die historisch &lteste Kennzahl zur Quantifizierung einer der oben genannten Risikoarten ist die von
Frederick R. Macaulay 1938 vorgeschlagene Duration zur Messung des Zinsanderungsrisikos. Die
nach ihm benannte Macaulay-Duration einer Anleihe ist ein Maf3 fir die Zeit, die ein Anleiheinvestor
im Durchschnitt auf Auszahlungen aus dem Wertpapier warten muss. Bezeichnet man die H6he der
Auszahlungen mit ¢; und die entsprechenden Zahlungszeitpunkte mit ¢;, 1 < i < n, so kann der Barwert
B der Anleihe berechnet werden als

n
&
B: e
; (147t

wobei r die Rendite der Anleihe ist. Die Macaulay-Duration D,, . ist dann gegeben durch
1 " tiCi
Do = — > ———.
ma B Zz:; (1 + T')ti

Leitet man die oben angegebene Barwertformel nach der Rendite ab, so ergibt sich die sogenannte
“Modified Duration”, die zur Macaulay-Duration in folgendem unmittelbaren Zusammenhang steht:

1

Dpod = ——— * Dnac-

(1+7)
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Die Modified Duration wird Ublicherweise dazu verwendet, die sog. “Zinselastizitat” einer Anleihe zu
schéatzen, d. h. die Frage zu beantworten, wie stark der Preis einer Anleihe auf eine Zinsanderung rea-
gieren wird. Die Modified Duration kann hier allerdings nur eine erste Schétzung liefern, da sie einen
linearen Zusammenhang zwischen dem Preis und der Rendite einer Anleihe unterstellt, obwohl dieser
in der Realitat konvex ist. Daher wird die Schatzung, die die Modified Duration liefert, umso schlechter
sein, je steiler die Zinsstrukturkurve und je gréBer die Zinsanderung ist. Zu indikativen Zwecken kann die
Modified Duration aber oft ausreichend sein, zumal sie aus der Sicht des Halters einer Anleihe unabhéan-
gig von der Richtung der Zinsédnderung immer zu “pessimistisch” schatzen wird: Bei Zinssenkungen wird
sie unterschatzen, wie stark der Preis der Anleihe steigt, und bei Zinsanstiegen wird sie tiberschéatzen,
wie stark der Preis der Anleihe fallt. In Zusammenhangen, in denen dieser Schatzfehler nicht toleriert
werden kann, muss die Zinselastizitat mit Hilfe eines Taylor-Polynoms bestimmt werden, das auch die
zweite Ableitung der Barwertformel und somit die Konvexitét der Preis-Rendite-Funktion berlcksichtigt.

Der Versuch, das Marktrisiko im Sinne des kurzfristigen Preisschwankungsrisikos wissenschaftlich zu
quantifizieren, ist historisch fast 15 Jahre jinger und stammt von Harry M. Markowitz (Markowitz 1952)
und seinen Kollegen Anfang der 50er Jahre des vergangenen Jahrhunderts. Sie definierten Risiko als
die Standardabweichung der Rendite eines Wertpapiers, die kurz auch als die Volatilitat des Wertpa-
piers bezeichnet wird. Die Volatilitat o ergibt sich gemaf der folgenden Formel aus der Wurzel der tber
n Zeitpunkte aufsummierten, quadrierten Abweichungen der Einzelrenditen r; von ihrem Renditemittel-
wert r,,:

1 - 2
”:Jm—ul_lm‘%)

7

Obwohl die Volatilitdt bis heute am haufigsten genutzt wird, um das Risiko eines Wertpapiers auszu-
driicken, ist sie zur Messung des tatsachlichen Anlagerisikos im Sinne der Hohe eines mdglichen Verlus-
tes nicht gut geeignet. Das liegt daran, dass es sich bei der Volatilitat um ein zweiseitiges Streuungsmal3
handelt, das alle Abweichungen vom Mittelwert erfasst, so dass auch auBergewdhnlich hohe Gewinne
zu einem Anstieg des gemessenen Risikos flihren, was kontraintuitiv ist. Bereits Markowitz schlagt des-
halb statt der Volatilitdt die negative Semivarianz als Risikomaf3 vor, die analog zur Volatilitit berechnet
wird, aber lediglich die negativen Abweichungen von der Durchschnittsrendite berlcksichtigt. Dennoch
ist auch die Bedeutung der negativen Semivarianz intuitiv nicht leicht verstandlich und ermdéglicht insbe-
sondere keine Aussagen Uber die Ho6he und Wahrscheinlichkeit von Kapitalverlusten.

Aufbauend auf den Uberlegungen von Markowitz haben in den sechziger Jahren William F. Sharpe,
John Lintner und Jan Mossin unabhangig voneinander das sogenannte “Capital Asset Pricing Model”
(CAPM) entwickelt. Das CAPM ist ein Gleichgewichtsmodell fir den Kapitalmarkt und adressiert die
Frage, inwieweit sich das gesamte Risiko einer Geldanlage im Sinne der Volatilitat durch Diversifikation
reduzieren lasst. Grundgedanke des CAPM ist die Zerlegung der erwarteten Rendite eines Wertpapiers
i in einen risikolosen Geldmarktzins r; und eine risikobehaftete Differenz zwischen der Marktrendite
im und diesem risikolosen Geldmarktzins. Diese zweite Komponente lasst sich als Risikoprédmie inter-
pretieren, die ein Investor daflr erwarten darf, dass er bereit ist, das Marktrisiko bis zu einem bestimmten
Grad einzugehen. Entsprechend héngt die zu erwartende Rendite eines Wertpapiers im CAPM davon
ab, wie hoch das Exposure des Wertpapiers gegenlber diesen beiden Komponenten ist, so dass die
folgende Beziehung gilt (vgl. Sharpe 1964):

pi =15+ Bipm —7y)

Diese Gleichung macht zunachst deutlich, dass in der Modellwelt des CAPM eine héhere erwartete Ren-
dite immer mit einem héheren Beta, d. h. einem héheren Exposure gegenuber dem Marktrisiko erkauft
werden muss. Eine risikolose Geldanlage mit einem Beta von Null kann entsprechend nur den risiko-
losen Marktzins erwirtschaften, da andernfalls Marktineffizienzen und Arbitragemdglichkeiten bestehen
wilrden. Die Tatsache wiederum, dass Beta als das Exposure gegenlber dem Marktrisiko interpretiert
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werden kann, macht klar, dass das Beta ein Risikomal3 darstellt. Im Unterschied zur Volatilitat ist es al-
lerdings kein Streuungsmal3, sondern ein Sensitivititsmaf. Das heif3t, es trifft keine Aussage Uber das
absolute Ausmaf von Preisschwankungen, sondern dariiber, wie sensibel ein Wertpapier in Relation zu
seinem Referenzmarkt auf Preisschwankungen reagiert.

Mathematisch handelt es sich hier um eine Regressionsgleichung, in der das Beta die Steigung der
Regressionsgerade ist, fir die folgende Beziehung gilt:

~ Cov(ri,rm)

Bi = =y
wobei r; die tatsachliche Rendite des Wertpapiers ist, r,,, die tatsachliche Rendite des Marktes und o2,
die Varianz des Marktes.

Auch das Beta als Sensitivitdtsmaf trifft allerdings keine Aussage Uber die H6he und Wahrscheinlichkeit
von Kapitalverlusten. Aussagen dieser Art werden durch eine dritte Klasse von RisikomaBen méglich,
sogenannte “Downside-Maf3e”, von denen das in der Praxis bekannteste und etablierteste der Value at
Risk (VaR) ist. Der VaR schatzt den maximal zu erwartenden Verlust, der zum Ende einer vorgegebe-
nen Zeitpanne T' mit einer ebenfalls vorgegebenen Sicherheitswahrscheinlichkeit v nicht berschritten
wird. Die Berechnung des VaR ist etwas anspruchsvoller als die Berechnung der Volatilitdt oder der
Semivarianz, weil dafiir eine geeignete Verteilungsfunktion unterstellt werden muss, die angibt, mit wel-
chen Wahrscheinlichkeiten welche Wertverédnderungen der untersuchten Finanzposition zum Ende der
vorgegebenen Zeitspanne zu erwarten sind. Ist eine solche Verteilungsfunktion gegeben, dann ent-
spricht der VaR dem Quantil dieser Wahrscheinlichkeitsverteilung an der Stelle der gewé&hlten Sicher-
heitswahrscheinlichkeit. Wenn also S; der Wert einer riskanten Finanzposition ist und R; = S; — Sy die
Veranderung ihres Wertes bis zum Zeitpunkt ¢, dann gilt fir stetige Verteilungen von S und R:

VaR, (8) = —Fp (1-7).

Trotz seiner weiten Verbreitung ist allerdings auch der VaR aus mehreren Griinden kein “ideales” Down-
side-Risikomaf. Das liegt zunachst daran, dass die Lage des Quantils, das zur Bestimmung des VaR
herangezogen wird, unabh&ngig vom Ausmal3 der Verluste ist, die unterhalb des Quantils am linken Ver-
teilungsende auftreten kdnnen. Dadurch ist es mit Hilfe des VaR nicht méglich, eine Aussage darlber zu
treffen, ob bei einer solchen Unterschreitung “nur” mit ungewdhnlich hohen oder mit katastrophal hohen
Verlusten gerechnet werden muss. Dieses Defizit des VaR ist beispielsweise bei der Bestimmung von
Ausfallrisiken besonders problematisch, da die Ausfallwahrscheinlichkeiten vieler Finanzpositionen un-
terhalb des typischerweise betrachteten Quantils von 5% liegen und somit trotz ihrer schwerwiegenden
Auswirkungen das mit Hilfe des VaR gemessene Risiko nicht beeinflussen.

Eine an dieser Stelle ansetzende Weiterentwicklung des VaR ist der sogenannte Expected Shortfall
oder Conditional Value at Risk (CVaR). Der CVaR ist der bedingte Erwartungswert des Kapitalverlus-
tes, mit dem im Falle einer Unterschreitung des vorgegebenen Quantils zu rechnen ist:

CVaR, (S) = E [-Ry| — Ry > VaR,(S)].

Somit schlieBt der CVaR das gesamte linke Verteilungsende ein und trifft dadurch eine Aussage zu der
oben aufgeworfenen Frage, welche Verluste in jenen besonders unglinstigen Féllen zu erwarten sind, in
denen der VaR Uberschritten ist. Insofern schatzt der CVaR das Verlustrisiko eines Finanzprodukts im-
mer groBer ein als der VaR und insofern auch realistischer, als er auch extreme und ungewdhnliche
Verteilungsprofile am linken Verteilungsende beriicksichtigt. Die folgende Abbildung veranschaulicht
dies anhand der Wahrscheinlichkeitsfunktion der Wertverdnderungen zweier fiktiver Finanzprodukte |
(links) und Il (rechts): Wahrend der VaR bei beiden Finanzprodukten identisch ist, weist der CVaR kor-
rekterweise fir das Finanzprodukt Il ein insgesamt héheres Verlustpotential aus:
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Abbildung 1: VaR und CVaR bei zwei unterschiedlich riskanten Finanzprodukten

Mathematisch gesehen hat der CVaR darlber hinaus den Vorteil, dass er ein sogenanntes koharentes
RisikomaB ist, d. h. er erfiillt die Eigenschaften der “Translationsinvarianz”, “Subadditivitat”, “Positiven
Homogenitat” und “Monotonie”, was fir die Volatilitdt nie und fir den VaR zumindest bei stark nicht-
linearen Auszahlungsprofilen wie im Falle von Optionsscheinen nicht unbedingt gilt. Artzner et al. (1997)
illustrieren dies an folgendem Beispiel:

Man stelle sich ein Portfolio vor, welches von zwei Tradern A und B verwaltet wird. Trader A halt einen
Put, der weit ausserhalb des Geldes liegt und am nachsten Tag auslauft, als Shortposition. Trader B halt
einen Call, der ebenfalls weit auBerhalb des Geldes liegt und am nachsten Tag auslauft, als Shortposi-
tion. Historische VaR-Berechnungen haben ergeben, dass jede der beiden Optionen zum Falligkeitster-
min mit einer Wahrscheinlichkeit von 4% im Geld liegt und dementsprechend einen Verlust produziert.
Trader A und B halten also einzeln betrachtet jeweils eine Position, die mit einer Wahrscheinlichkeit von
96% kein Geld verliert, so dass jede der beiden Positionen einen 95%-VaR von Null aufweist. Beim
gesamten Portfolio betragt die Wahrscheinlichkeit fir ein verlustfreies Ergebnis jedoch nur 92%, was
einen positiven 95%-VaR zur Folge hat. Damit ergibt sich ein Szenario, in welchem das gemeinsame
Risiko der beiden Positionen gréBer ausfallt als die Summe der einzelnen Risiken, d. h. ein negativer
Diversifikationsnutzen (Artzner et al. 1997, eigene Ubersetzung).

2.4 Verteilungsbasierte Risikomodellierung

Es ist deutlich geworden, dass der VaR und insbesondere der CVaR zwei wesentliche Vorteile besit-
zen: Sie weisen aus mathematischer Sicht bessere Eigenschaften auf als etwa die Volatilitat, und sie
ermdglichen Aussagen Uber maximal zu erwartende Verlustpotenziale, was sowohl dem intuitiven Risi-
koverstandnis recht gut entspricht als auch der professionellen Risikosteuerung dient. Aus praktischer
Sicht haben diese beiden Risikomafe allerdings den Nachteil, dass sie anspruchsvoller zu bestimmen
sind als einfache Risikokennzahlen, da fir ihre Berechnung eine Annahme Uber die Verteilung von
Wertpapierrenditen getroffen werden muss, die den Berechnungen in Form einer Wahrscheinlichkeits-
verteilung zugrunde gelegt wird. Entsprechend kann die Aussagekraft eines VaR oder CVaR immer nur
so gut sein wie die Sachgerechtigkeit der zugrunde gelegten Verteilungsannahme. Somit erhebt sich
an dieser Stelle die ganz zentrale Frage, welche Wahrscheinlichkeitsverteilung fir die Schatzung der
RisikomalBe unterstellt wird.

2.4.1 Verteilungsarten

Die einfachste Mdglichkeit ist die Verwendung einer empirischen Verteilung, die durch historische Da-
ten gegeben ist. Dieses Vorgehen ist allerdings mit zwei wesentlichen Schwierigkeiten verbunden: Zum
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einen ist in diesem Fall die Schatzung der RisikomaBe ganz wesentlich von der Lage und Lange des
verwendeten historischen Zeitintervalls abhangig. Zum anderen ist es dann, wenn der VaR oder CVaR
Uber eine langere Zeitspanne T' bestimmt werden sollen (z. B. 1 Jahr), nicht mehr méglich, das be-
nétigte Quantil bzw. bedingte Moment auf Basis eines Zufallsexperiments zu bestimmen, bei dem die
Wertveranderung einer Position in voneinander unabhangigen Zeitintervallen beobachtet wird. Wollte
man beispielsweise mit einer Sicherheitswahrscheinlichkeit von 95% den CVaR (ber eine Zeitspanne
von einem Jahr anhand historischer Daten bestimmen, dann brauchte man hierfir mindestens 20 Rea-
lisationen unterhalb des unteren 5%-Quantils, da erst davon ausgegangen werden kénnte, dass die
Daten gegen eine Normalverteilung konvergieren. 20 Realisationen unterhalb des unteren 5%-Quantils
wirden allerdings 400 unabhangige Realisationen des untersuchten Zufallsexperiments (“Ziehung von
1-Jahres-Renditen”) erforderlich machen, d. h. eine Datenhistorie von 400 Jahren. Da eine solche Da-
tenhistorie nicht verflgbar ist, kann in der Praxis eine empirische Verteilung nur dann verwendet werden,
wenn der VaR oder CVaR nur fir sehr kurze Zeitspannen (1 bis 10 Tage) berechnet werden. Das ist al-
lerdings unbefriedigend bei der Analyse aller Finanzpositionen, die deutlich langer gehalten werden, wie
zum Beispiel fast alle Portfolios, die von Privatanlegern flr den langfristigen Vermdgensaufbau gehalten
werden. In solchen Féllen kann man zwar dazu Ubergehen, rollierende Zeitintervalle der interessieren-
den Lange zu verwenden, allerdings verletzt man damit die Forderung, dass es sich um unabhangige
Realisationen handeln sollte.

Ein grundsétzlich anderer Weg zur Bestimmung von VaR und CVaR ist deshalb die Verwendung einer
theoretischen Verteilungsfunktion zur Modellierung der Wertpapierrenditen. Die wegen ihrer schdnen
mathematischen Eigenschaften einfachste Verteilungsfunktion, die man dabei verwenden kann, ist die
Normalverteilung bzw. die mit ihr sehr eng verwandte Lognormalverteilung. Dank ihrer Einfachheit war
die Lognormalverteilung lange Zeit auch tatsachlich die am haufigsten verwendete Verteilungsfunktion
in finanzmathematischen Anwendungen. Spatestens mit Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2008 wurde
allerdings klar, dass die (Log-)Normalverteilung zur Abschétzung von Randereignissen, die weit abseits
des Mittelwerts liegen, nicht gut geeignet ist, weil sie dazu neigt, die Wahrscheinlichkeit solcher Extre-
mereignisse und somit das tatsachliche Verlustrisiko erheblich zu unterschatzen. Wesentlicher Grund
hierflr ist die Tatsache, dass reale Finanzmarktdaten in den meisten Fallen mit einer ausgepragten
“Heteroskedastizitat” behaftet sind, was bedeutet, dass die Volatilitdt Gber die Zeit nicht konstant ist,
sondern mehr oder weniger starken Schwankungen unterworfen ist. Genauer gesagt bilden die tagli-
chen Volatilitdten von Kapitalmarktrenditen sogenannte “Volatility Cluster”, was heif3t, dass Kurstage mit
betragsmafig hohen Ausschlagen relativ dicht aufeinander folgen. Diese Volatility Cluster haben zur Fol-
ge, dass sich bei der empirischen Verteilung von Kapitalmarktrenditen mehr Wahrscheinlichkeitsmasse
in den Verteilungsenden konzentriert, als die Normalverteilung abbilden kann (Taleb 2008). Diese we-
sentliche Schwache der Normalverteilung illustriert die folgende Abbildung, indem sie die tatsachlichen
Wochenrenditen des MSCI Europe (blaue Linie) den per Simulation normalverteilten Renditen mit iden-
tischem Erwartungswert und identischer Varianz (rote Linie) gegeniberstellt:

15%

Rl i ‘ | Il’\,l,' (AT T i

15%

25%
2006 2007 2007 2008 2008 2009 2009 2010 2011 2011

Abbildung 2: Simuliert normalverteilte Renditen im Vergleich zu realen Renditen
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Es ist deutlich zu sehen, dass innerhalb der realen Markthistorie insbesondere in 2008 Renditen auftre-
ten, die bei Unterstellung einer Normalverteilung nicht erklarbar sind. Eine Wochenrendite unterhalb von
-20%, wie sie beim MSCI Europe zwischen dem 3. und dem 10. Oktober 2008 tatséchlich auftrat, liegt
unter Normalverteilungsannahmen Uber sieben Standardabweichungen vom Mittelwert entfernt. Eine
so extreme Wochenrendite wirde die Normalverteilung lediglich mit einer Wahrscheinlichkeit von rund
6,6 - 10~13, oder anders ausgedriickt einmal in 30 Milliarden Jahren erwarten.

Um diesem Problem zu begegnen, lassen sich nun zwei verschiedene Wege einschlagen: Die erste
Méglichkeit besteht darin, eine Verteilungsfunktion zu verwenden, die mehr Wahrscheinlichkeitsmasse
in den Verteilungsenden besitzt und somit extreme Ereignisse mit einer héheren Wahrscheinlichkeit er-
wartet. Diese Eigenschaft einer Verteilung wird allgemein als Fat Tails bezeichnet. Fat Tails lassen sich
beispielsweise durch die regimeabhangige Mischung von zwei oder mehreren Verteilungen modellieren,
wobei zur Mischung durchaus auch Normalverteilungen verwendet werden kdnnen.* Weitere geeignete
Verteilungen kénnen etwa die t-Verteilung oder die Exponential-Power-Verteilung® sein, die beide auch
unter praktischen Gesichtspunkten noch gut handhabbar sind. Allerdings erlaubt die t-Verteilung die
Modellierung von Fat Tails lediglich bis zu einer Exzess-Wélbung von sechs bei finf Freiheitsgraden —
far kleinere Freiheitsgrade ist die Wélbung nicht definiert. Die Exponential-Power-Verteilung Iasst sich
aus der Normalverteilung ableiten, wenn man bei der Dichte der Normalverteilung den Ausdruck in der
Exponentialfunktion nicht mehr mit 2, sondern mit einem variablen Parameter 5 > 0 potenziert. Im Fall
B = 2 resultiert die klassische Normalverteilung, und im Fall 8 < 2 besitzt die Verteilung Fat Tails.
Die Exponential-Power-Verteilung besitzt allerdings den Nachteil, dass sie fur kleine Exponenten ihre
Glockenform verliert und beim Auftreten von Fat Tails eine ausgepréagte Spitze besitzt.

Die zweite Mdéglichkeit, der Fat Tails Problematik zu begegnen, besteht darin, eine sogenannte Monte-
Carlo Simulation durchzufihren. In diesem Fall wird die Verteilung der Wertentwicklung eines Finan-
zinstruments Uber den interessierenden Zeitraum nicht mehr mit Hilfe einer a priori zugrunde gelegten
theoretischen Verteilung analytisch berechnet, sondern es wird ein stochastischer Prozess unterstellt,
der Wertveranderungen bewirkt, so dass sich durch dessen haufige Wiederholung Kurspfade simulie-
ren lassen. Durch eine grof3e Anzahl von simulierten Kurspfaden kann dann wiederum eine Verteilung
approximiert werden. Auf diese Weise kdnnen deutlich flexiblere Wahrscheinlichkeitsverteilungen ge-
neriert werden und auch eventuelle zeitliche Abhangigkeiten zwischen den simulierten Renditen ohne
die relativ komplizierte n-fache Faltung einer Wahrscheinlichkeitsverteilung abgebildet werden. Dies gilt
aber natirlich nur dann, wenn der unterstellte stochastische Prozess ein sachgerechtes Modell der
Wertveranderungsdynamik flr das jeweilige Finanzinstrument darstellt. Bei der Betrachtung von Akti-
enmarktrenditen hat sich hier insbesondere das GARCH-Modell bewéhrt, da es die in den Daten Ub-
licherweise vorliegende Heteroskedastizitat, Volatility Clusters und Fat Tails in aller Regel ausreichend
beriicksichtigt. Es wird daher im Folgenden néher vorgestellt.

2.4.2 Simulation von Aktienmarktrenditen

Der Grundgedanke des GARCH-Modells® besteht darin, angesichts der Existenz von Volatility Clusters
die Volatilitdt nicht mehr als konstanten Parameterwert anzusehen, sondern sie selbst als Zeitreihe zu
modellieren, die durch vergangene Kursbewegungen beinflusst wird. Dabei wird die aktuelle Varianz
auf Basis der zuletzt vorliegenden Varianzen und den zuletzt aufgetretenen quadrierten Fehlertermen
bestimmt (vgl. Bollerslev 1986). Damit entspricht das GARCH-Modell dem flr die Modellierung des
Zeitreihenmittelwerts gebrauchlichen ARMA-Modell und besitzt die folgende Gestalt:

2 2 2
op =w+taoi y + fe

Die obenstehende Formel stellt den GARCH-Prozess erster Ordnung dar, d. h. es werden jeweils nur die
zuletzt glltige Varianz und der zuletzt beobachtete Fehlerterm in die Gleichung fir die aktuelle Varianz

“4Insofern ist es auch falsch zu behaupten, dass mit Hilfe von Normalverteilungen grundsétzlich keine Fat Tails modelliert werden
kénnen.

5Die Exponential-Power-Verteilung wird auch als “Verallgemeinerte Normalverteilung” bezeichnet.

6Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
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aufgenommen. Fir die Praxis ist diese einfachste und im Hinblick auf die Anzahl der zu schatzenden
Parameter sparsamste Version des GARCH-Modells fast immer ausreichend.

Da die wdchentlichen Kapitalmarktrenditen innerhalb des GARCH-Modells nicht mehr unabhangig sind,
sondern rekursiv voneinander abhéangen, kann die Wahrscheinlichkeitsverteilung fir die Wertentwick-
lung des Marktes Uber einen langeren Zeitraum (z. B. 1 Jahr) nur noch durch die Monte-Carlo Simu-
lation einer groBen Anzahl von Kurspfaden praktikabel geschatzt werden. Das bedeutet, dass die n-te
Wochenrendite erst dann simuliert werden kann, wenn die (n — 1)-te Wochenrendite bereits beobachtet
bzw. simuliert wurde, da die fir den n-ten Simulationsschritt benétigten Verteilungsparameter von der
(n — 1)-ten Realisation abh&ngen.

Neben der Fat Tails Eigenschaft kann die Wahrscheinlichkeitsverteilung von Finanzmarktrenditen wei-
terhin eine gewisse Asymmetrie oder Schiefe aufweisen, wobei diese Eigenschaft innerhalb der Aktien-
und Rohstoffmarkte in der Regel nicht so stark ausgepragt ist wie die allgegenwartigen Fat Tails. Im
Folgenden wird deshalb eine einfache Mdglichkeit dargestellt, wie sich durch die Mischung von zwei
Normalverteilungen auf weitgehend unkomplizierte Weise eine schiefe Verteilung konstruieren lasst.

Die Mischung von zwei Normalverteilungsdichten fi(z) = f(z, u1,0%) und fao(z) = f(x, u2,03) anhand
eines Parameters 0 < X\ < 1 resultiert in einer relativ flexiblen Mischverteilung mit fiinf Parametern (vgl.
Abbildung 3):

f (IL’,,U,l, 0—%7,“27057 >‘) = /\f (xa,ulyaf) + (1 - )\) f (3:7#2, O—g)

lembda=1,00
JI Verteilung I: 4,=0,0,=1 I

lembda=0,70

= |zambda=0,50

——| = |zmbda=0,30

lembda=0,00

Mischverteilungen

A N
/// A Verteilung ll: p,= -1, 0,= 2 ’»

Abbildung 3: Mischverteilungen aus zwei Normalverteilungen

Der wesentliche Vorteil dieser Klasse von Verteilungen liegt in der im Vergleich zu anderen schiefen
Verteilungen relativ einfachen Handhabung, da das vorgeschlagene Modell auf der Normalverteilung
aufbaut und sich dementsprechend relativ leicht anpassen und simulieren Iasst.
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Abbildung 4: GARCH-simulierte Renditen im Vergleich zu realen Renditen

Wie Abbildung 4 zu entnehmen ist, ermdglicht das GARCH-Modell in Verbindung mit gemischt nor-
malverteilten Residuen insgesamt eine angemessene Abbildung der realen Wochenrenditen. Auch in-
nerhalb eines Kolmogorow-Smirnow-Tests kann die Nullhypothese, d. h. die Verteilungsgleichheit der
beiden dargestellten Zeitreihen, mit einem p-Wert von 12,1% zu keinem in der Praxis gebrauchlichen
Signifikanzniveau abgelehnt werden.

Innerhalb des GARCH-Modells miissen die drei Parameter w, o und 8 geschatzt werden. Die unbedingte
Varianz innerhalb des GARCH-Modells betragt

2 w

A w L

so dass der Parameter w durch R
&= (1 —a— ﬁ) 52

geschatzt werden kann, um eine unverzerrte Modellierung der Varianz zu erméglichen. Die verblei-
benden Parameter o und § werden mit Hilfe eines Quasi-Maximum-Likelihood (QML) Verfahrens ge-
schétzt, was bedeutet, dass fir die Berechnung und Optimierung der Likelihood-Funktion eine fehlspe-
zifizierte Verteilung zu Grunde gelegt wird, auf Grund ihrer einfachen Handhabung haufig eine Normal-
verteilung. QML-Schatzer sind unter gewissen Regularitdtsbedingungen konsistent und asymptotisch
normal. FUr die Parameter « und 8 miissen die folgenden Nebenbedingungen erflllt sein:

1. a, 6>0
2. a+ 8 <1 muss dartiber hinaus flr einen stationdren Varianzprozess gelten.

Die (Quasi-)Likelihood-Funktion besitzt dann die folgende Gestalt:

T
L, B) = L(,Bler,....ex) = [ [ fous (1)
t=1

wobei ¢; = r, — p das t-te Residuum und f, 5(¢;) die Dichte der Normalverteilung mit Erwartungswert 0
und Varianz (t > 1)
af =(1-—a-p)S*+ ozaf_l + ,65?_1

ist. Im Fall der ersten Beobachtung (¢ = 1) kann die unbedingte Varianz bzw. deren Schatzung in
Gestalt der Stichprobenvarianz S? als Startwert verwendet werden. Da das Produkt ber die einzelnen
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Dichtefunktionen schwierig zu maximieren ist, wird die Likelihood-Funktion in praktisch allen Féallen noch
logarithmiert, was wegen der Monotonie des Logarithmus keinen Einfluss auf das optimale Ergebnis hat.

log (L (@, 8)) = ) 10g (fa.s (1))

Der Maximum-Likelihood Schétzer ergibt sich dann durch diejenigen Parameterwerte & und 3, welche
die Log-Likelihood Funktion maximieren.

(6.4) = argmaxlog (L (a: 8))
Die Schéatzung der flnf Parameter 11, 01, p2, o2 und A der gemischten Normalverteilung, die als bedinge
Verteilung der standardisierten Residuen verwendet wird, funktioniert weitgehend analog wie im Falle
des GARCH-Modells, mit dem Unterschied, dass diesmal auf Basis der echten Likelihood-Funktion
geschatzt wird. Dazu missen die Residuen zunéchst an Hand der korrespondierenden Varianzen, die
zuvor mit Hilfe des GARCH-Prozesses modelliert wurden, standardisiert werden.
€t

€t =
Ot

AnschlieBBend wird die Log-Likelihood auf Basis der Mischverteilung gebildet.

T
log (L (Mlvgla/@aJ??)‘)) = Zlog ()‘f#hﬂl (et) + (1 - )‘) f#Q,Uz (Et))

t=1

Durch Maximierung der Log-Likelihood lassen sich wiederum die optimalen Parameterwerte /i1, 61, fi2,
G2 und A feststellen.

2.4.3 Simulation von Zinszeitreihen

Die Wertveranderungsdynamik von Anleihekursen weist wesentliche Unterschiede zu derjenigen von
Aktien- oder auch Wechselkursen auf: So zeigt der Kurs einer Anleihe eine sogenannte “Mean Reversi-
on”, d. h. er strebt Uber die Zeit gegen den Nennwert der Anleihe, zu dem sie nach Ablauf zurlickgezahlt
wird (sofern die Anleihe zuvor nicht ausgefallen ist). Damit zusammenhangend weist die Volatilitét von
Anleihekursen ebenfalls eine zeitabhéngige Tendenz auf, da sie (ber die Zeit gegen den am Riickzah-
lungstag erreichten Wert “Null” strebt. Desweiteren kénnen (nominale) Zinssatze in aller Regel keine
negativen Werte annehmen. Aus diesen Grinden muss fir die Simulation von Zinszeitreihen ein sto-
chastischer Prozess zugrunde gelegt werden, der diese Sachverhalte beriicksichtigt. Hierflr sind eine
ganze Reihe von Zinsmodellen vorgeschlagen worden, die sich im Wesentlichen in zwei Gruppen eintei-
len lassen: Die sogenannten “Equilibrium-" oder “Short-Rate-Modelle” unterstellen einen stochatischen
Prozess fur die Entwicklung des Zinssatzes Uber einen theoretisch infinitesimal kurzen Zeitraum (die
Short Rate), und modellieren darlber, ausgehend von der aktuellen Short Rate, die Zinskurve (Cox et al.
1985). Demgegeniber unterstellen sogenannte “No Arbitrage”- oder “Forward-Rate-Modelle” einen sto-
chatischen Prozess fiir die Entwicklung der gesamten Zinskurve (Ho and Lee 1986, Hull and White
1990, Heath et al. 1992).

Ein eher einfaches, aber fir unsere Zwecke in der Regel ausreichendes Zinsmodell aus der Gruppe
der Short-Rate-Modelle ist das Modell von Cox, Ingersoll und Ross (CIR), welches einerseits Mean-
Reversion enthélt und den zufélligen Term andererseits mit der Wurzel aus dem aktuellen Zinssatz
gewichtet, so dass der zufallige Term bei sehr niedrigen Zinssétzen weitgehend verschwindet und der
deterministische Term eine Rickkehr zum Mittelwert forciert (vgl. Cox et al. 1985).

dry =0 (u—ry) dt + o/re AW,
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W, bezeichnet dabei den Wiener-Prozess, d. h. einen stetigen Prozess mit unabhangigen, stationédren
und normalverteilten Zuwachsen. Damit das Simulationsmodell in den (sehr seltenen) Féllen eines ne-
gativen Zinssatzes nicht zu einem Fehler fiihrt, wird die Wurzelfunktion in den negativen Bereich erwei-

tert.
f (@) = sgn (z) /]|

Insgesamt lassen sich mit dem CIR-Prozess Uber den betrachteten Zeithorizont von einem Jahr hinweg
realistische Zinszeitreihen simulieren (vgl. Abbildungen 5 und 6).

3,000%
2,000%
1,000%

0,000%

Abbildung 5: Simulierte Pfade einer Zero Rate aus der Zinsstrukturkurve fir Bundesanleihen
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. I Il ......
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Abbildung 6: Simulierte Verteilung einer Zero Rate aus der Zinsstrukturkurve fir Bundesanleihen nach
einem Jahr
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Die Parameter des CIR-Modells 8, 1 und o werden in mehreren Schritten auf Basis der Kleinsten Qua-
drate (KQ) geschatzt. Im ersten Schritt wird das mittlere Zinsniveau . Uber die wéchentlichen Zinssatze
der vergangenen finf Jahre geschétzt.
T
. 1
H= Z T
t=1

Im nachsten Schritt missen die wdchentlichen Verdnderungen des betrachteten Zinssatzes gebildet
werden.

el

Art = ’l"t+1 —T¢

Fir diese Differenzen gibt es innerhalb des CIR-Modells einen korrespondierenden Schatzwert in Ge-
stalt von: )
A’I"t = 0 ([:L — ’I"t)

Der Parameter 6 kann dementsprechend durch Minimierung der Fehlerquadratsumme

T-1

QO)=> (Ary—0(i—1))°

t=1

bestimmt werden. Der Parameter o wird im letzten Schritt durch die Stichprobenstandardabweichung
der Residuen R
(Ary — (i — 1))

VT

Et =

bestimmt.

2.4.4 Beriicksichtigung von Ausfallwahrscheinlichkeiten

Wie deutlich geworden ist, besteht ein wesentlicher Unterschied zwischen verschiedenen Verteilungs-
modellen darin, wie realistisch sie sehr groBe Wertveranderungen einer Finanzposition und somit auch
sehr hohe Verluste abbilden kdnnen. Selbst die in dieser Hinsicht “guten” Verteilungsmodelle treffen
allerdings nur so lange gute Aussagen, wie es nicht zu einem Ausfall der Finanzposition und somit zu
einem Totalverlust kommt. Bei Finanzinstrumenten, bei denen diese Mdglichkeit nicht vernachlassigt
werden darf, muss diese Ausfallwahrscheinlichkeit somit explizit beriicksichtigt werden. Dies kann mit
Hilfe der Pramien von Credit Default Swaps (CDS) geschehen.

Ein CDS ist eine Versicherung gegen das Ausfallereignis eines Wertpapieremittenten in einem be-
stimmten Zeitraum, wobei der Kaufer des CDS im Falle eines Ausfalls eine Entschadigungszahlung
entsprechend der Recovery Rate RR und des Nominals N erhalt. In aller Regel werden CDS auf Senior
Tranchen mit einer unterstellten Recovery Rate von 40%’ emittiert, d. h. die Héhe der Entschadigungs-
zahlung resultierend aus dem CDS betragt 60%. Fur diese Versicherung missen Pradmienzahlungen
entrichtet werden, die als CDS-Spread s in Basispunkten bezogen auf das versicherte Nominal quotiert
werden. Die einzelnen Zahlungen finden in der Regel vierteljahrlich statt.

Sofern zu bestimmten festgelegten Zeitpunkten 0 < ¢; < ... < t,, = T Pramienzahlungen stattfinden,
und der (aktuell unbekannte) Zeitpunkt des Ausfalls des Emittenten durch eine Zufallsvariable = mo-
delliert wird, so Iasst sich unter der Annahme eines risikolosen Zinssatzes r; der als EDPL (expected
discounted premium leg) bezeichnete Barwert der zuklnftigen Pradmienzahlungen angeben. Unter der
Annahme, dass der zufallige Ausfallzeitpunkt 7 gemaR einer Exponentialverteilung® mit Parameter A
verteilt ist, gilt:

7Im Falle von "Subordinated” Tranchen 20%.
8Die Exponentialverteilung ist das klassische Modell fir Wartezeiten und Lebensdauern. Im Kontext von Ausfallwahrscheinlich-
keiten bedeutet dies, dass durch die Zufallsvariable = die Wartezeit bis zum Ausfallereignis modelliert wird.
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EDPL =E

Z sAtke_Tft’“]l{TNk}] = Z sAtge” TrtNte
k=1 k=1

Die Schwierigkeit bei der Berechnung des Barwertes der Entschadigungszahlung besteht darin, dass
der Emittent zu jedem Zeitpunkt ausfallen kann. Durch die oben getroffene Verteilungsannahme kann
das EDDL (expected discounted default leg) berechnet werden durch

A
—E[(1— —ryr 1 o NT
EDDL E[(1 RR)e " 1yo<,<ry| = (1 — RR) — (1 e ) .

Der Preis eines CDS wird durch den (eindeutigen) CDS-Spread ausgedriickt, welcher so gewahlt wird,
dass sich die Werte beider Legs zum heutigen Zeitpunkt ausgleichen. CDS-Spreads sind flr viele Un-
ternehmen beobachtbar, die Fremdkapital am Kapitalmarkt aufnehmen, so dass folgender Ansatz zur
Ermittlung einer Ausfallwahrscheinlichkeit angewendet werden kann: Kennt man den aktuell vom Markt
verlangten CDS-Spread, so kann man die Ausfall- bzw. Uberlebenswahrscheinlichkeit ermitteln, mit wel-
cher der Markt fir den jeweiligen Emittenten rechnet. Im obigen Modell bedeutet dies, dass A unter
bekanntem s so ermittelt werden muss, dass

EDDL = EDPL.

Hat man A ermittelt, so kann die Ausfallwahrscheinlichkeit p innerhalb des Zeitraums [0, t] ermittelt wer-
den als
p=1-—e".

Dieses Vorgehen ist das Standardvorgehen der International Swaps and Derivatives Association (ISDA)
zur Ermittlung von Ausfallwahrscheinlichkeiten, das auf alle Marktteilnehmer mit liquide gehandelten
CDS angewendet werden kann, was in der Regel flir Staaten und Blue-Chip-Unternehmen der Fall ist.

Um ein allgemein anwendbares Modell zur Ermittlung von Ausfallwahrscheinlichkeiten zu erhalten, lasst
sich ein Regressionsmodell verwenden, das den Credit Spread und die Macaulay-Duration D,,,. einer
Anleihe in direkte Verbindung mit der jeweiligen Ausfallwahrscheinlichkeit bringt.

Der Credit Spread gibt die Uberrendite zum entsprechenden risikolosen Zins an und ist somit ein Maf3
fir das vom Anleihekaufer akzeptierte Risiko. Wird der Credit Spread als maBgeblich beeinflussender
Faktor mit = bezeichnet, so kann das Modell fir Ausfallwahrscheinlichkeiten unter Zuhilfenahme der
Macaulay-Duration D,,,,. angegeben werden als

ﬁ = aflx2 + asx + GJBDmac + a4xDpgc + bv

wobei a1 € R, a2 € R, a3 € R, ag € R und b € R die Modellparameter sind und p als abh&ngige
Variable die entsprechende Ausfallwahrscheinlichkeit darstellt. Um das Modell anwenden zu kdnnen,
bendtigt man also lediglich finf Parameter, die auf Basis einer Stichprobe geschéatzt werden kdnnen, die
Informationen zu Ausfallwahrscheinlichkeiten von Emittenten enthélt. Konkret schatzt man das Modell,
indem man zunachst mit der oben vorgestellten Methodik eine Stichprobe flir Emittenten mit gehandel-
ten CDS konstruiert, die als Basis fiir die Parameterschatzung dient. Bei der Schatzung ist stets darauf
zu achten, dass sich das Bestimmtheitsmaf fiir die Regression in einem akzeptablen Intervall befindet
(vgl. Abbildung 7).
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Abbildung 7: Regressionsmodell zur Schatzung von Ausfallwahrscheinlichkeiten bei fehlender CDS-
Préamie
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3 Bewertungsprozesse

3.1 Klassifizierung von Wertpapieren anhand ihrer Risikomerkmale

Will man nun das Risiko eines konkreten Wertpapiers bewerten, dann ist es notwendig, zunéchst des-
sen prinzipielle Wertveranderungsdynamik zu verstehen. Denn wie die bisherigen Ausfiihrungen gezeigt
haben, ist es beispielsweise wichtig zu wissen, ob das Wertpapier relativ leicht ausfallen kann oder ob
seine Kurse eine zeitabhangige “Mean Reversion” aufweisen. Nimmt man eine entsprechende Klassi-
fizierung von Wertpapieren anhand ihrer Risikomerkmale vor, so erscheinen uns folgende Unterschei-
dungen sinnvoll (vgl. Abbildung 8):

Sammelvermoégen vs. Einzeltitel:

Dadurch, dass Investmentfonds bzw. allgemein Sammelvermégen das investierte Vermdgen auf eine
Vielzahl von Einzeltiteln verteilen und dabei in der Regel auch Uber mehrere Risikofaktoren streuen,
sind diese Finanzprodukte vor allem systematischen Risiken ausgesetzt, d. h. Markt-, Zinsédnderungs-
und Wéhrungsrisiken. Das Ausfallrisiko eines Einzeltitels spielt somit nur eine untergeordnete Rolle und
kann bereits in der Datenhistorie des betrachteten Investmentfonds enthalten sein. Es ist deshalb in
der Regel hinreichend, bei der Berechnung von Risikomafen direkt auf der Zeitreihe des betrachteten
Investmentfonds aufzubauen.

Demgegeniber ist das Ausfallrisiko bei der Betrachtung eines einzelnen Wertpapiers von erheblicher
Bedeutung fir das gemessene Gesamtrisiko und muss deshalb zusatzlich in die Risikobewertung auf-
genommen werden, da innerhalb der Datenhistorie eines noch existierenden Wertpapiers in der Regel
kein Ausfallereignis stattgefunden haben kann.

Festverzinsliche Wertpapiere vs. Wertpapiere mit Aktienrisiko:

Aufgrund der oben genannten Spezifika von Anleihekursen (Mean Reversion, zeitabhangige Volatilitats-
tendenz, keine negativen Zinsen) muss bei der Bewertung festverzinslicher Wertpapiere ein anderes
Simulationsmodell zugrunde gelegt werden als im Falle von Aktien.

Direktinvestitionen vs. Derivate:

Derivate unterscheiden sich von Direktinvestments vor allem darin, dass der Zusammenhang, der zwi-
schen ihrem Rlckzahlungsbetrag und der Wertentwicklung ihres Basiswertes besteht, in der Regel nicht
linear ist. Vor diesem Hintergrund ist es kaum mdglich, die Wertentwicklung eines Derivats direkt zu si-
mulieren. Es ist jedoch in der Regel mdglich, den Basiswert zu simulieren und die korrespondierende
Wertentwicklung des Derivats aus der simulierten Wertentwicklung des Basiswertes abzuleiten.

Dariiber hinaus sind Derivate immer mit einem erhdhten Ausfallrisiko behaftet, in manchen Féllen sogar
mit mehreren, die sogar weitgehend unabhangig voneinander sein kénnen — so kann etwa bei einem
Zertifikat auf eine Aktie sowohl der Emittent des Zertifikats als auch der zu Grunde liegende Basiswert in
Gestalt der Aktie eines Unternehmens insolvent werden, wobei in beiden Féllen mit einem Totalverlust
zu rechnen ist.

Simulationsbasierte vs. direkte Zuordnung:

Einige Wertpapiergattungen kénnen aufgrund ihrer spezifischen Risikomerkmale ohne die Berechnung
eines quantitativen Risikomafes direkt einer Risikoklasse zugeordnet werden. Dies gilt beispielsweise
fur alle Hebelprodukte, bei denen unabhéngig von einem Totalverlust des Basiswertes ein signifikantes
Totalverlustrisiko besteht. Diese Produkte kénnen direkt der hdchsten Risikoklasse zugeordnet werden.
Auf der anderen Seite kénnen festverzinsliche Produkte ohne Wahrungs- und Ausfallrisiko, darunter
beispielsweise euronotierte Konten und Sparbriefe, die dem Einlagensicherungsfonds unterliegen, direkt
der niedrigsten Risikoklasse zugeordnet werden.

Far die meisten Wertpapiere wird eine solche einfache, direkte Zuordnung allerdings nicht méglich sein,
so dass fir sie eine quantitative Risikobewertung stattfinden muss. Im Folgenden wird dargestellt, wie
wir diese Bewertung im Falle von Investmentfonds und einzelnen Anleihen, Aktien und Derivaten vor-
nehmen.
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*Die Zuordnung ,Plain Vanilla“ bedeutet hier, dass fur die Bewertung
der entsprechenden Derivate Black Scholes Formeln vorliegen.

Abbildung 8: Ubersicht zur Klassifizierung der einzelnen Wertpapierarten
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3.2 Bewertung von Wertpapierfonds / Sammelvermégen

Im Wesentlichen wird das Risikomaf3 dieser Produktgattung vom Marktrisiko beeinflusst. Die Modellie-
rung des Verlustrisikos erfolgt via Monte-Carlo Simulation, wobei die Renditen des Wertpapiers geman
einem GARCH-Modell mit gemischter Normalverteilung verteilt sind. Die Modellanpassung erfolgt auf
Basis einer Zeitreihe des Wertpapiers in EUR, welche mindestens wdéchentliche Kurswerte Uber die
letzten finf Jahre enthalt. Falls die Zeitreihe des Wertpapiers die geforderte Lange nicht aufweist, muss
ein geeignetes Substitut zur Schatzung der Modellparameter verwendet werden. Die zu beachtenden
Risiken in diesem Modell beschrénken sich damit auf das Markt- und das Wahrungsrisiko. Im einzelnen
bedeutet das:

e Das Marktrisiko wird tber ein GARCH-Modell simuliert.

o Ein eventuell vorliegendes Wéhrungsrisiko wird bereits in der Zeitreihe des jeweiligen Wertpapiers
berlcksichtigt, weil die Modellanpassung auf Basis von Marktdaten in EUR erfolgt, weshalb eine
gesonderte Betrachtung in diesem Fall nicht mehr erforderlich ist.

Ausfallrisiken finden lediglich dahingehend Beriicksichtigung, dass Ausfallereignisse, die in der
Historie des betrachteten Produktes enthalten sind, in die geschatzten Modellparameter eingehen.

Auf eine quantitative Verarbeitung des Liquiditatsrisikos wird verzichtet. Es wird davon ausgegan-
gen, dass Fondsanteile unter normalen Marktbedingungen an die KAG zuriickgegeben werden
kénnen. Zwar ware es denkbar, dass die Ricknahme von Fondsanteilen in einer zukinftigen Fi-
nanzkrise ausgesetzt wird, allerdings ist dies mit Ausnahme von Immobilienfonds, die innerhalb
des Bewertungsprozesses ohnehin einen Sonderfall darstellen (s. u.), bisher noch nicht in rele-
vantem Umfang vorgekommen.

e Die Preishistorie von Immobilienfonds ist durch die vergleichsweise seltenen Bewertungstermine
des Immobilienportfolios stark geglattet, so dass die tatsachlichen Wertschwankungen einer Geld-
anlage in Immobilien nicht sachgerecht abgebildet werden. Vor diesem Hintergrund werden offene
Immobilienfonds standardmaBig durch einen passenden REIT-Index ersetzt, dessen Bestandteile
an einer Bérse gehandelt und dementsprechend taglich bewertet werden.

3.3 Bewertung von Anleihen

Bei der Bestimmung des RisikomafB3es fir Anleihen mussen insbesondere Zinsanderungs- und Ausfallri-
siken beachtet werden. Wahrend fir ersteres das in Kapitel 2.4.3 vorgestellte Cox-Ingersoll-Ross Modell
zum Einsatz kommt, wird letzteres auf Basis der am Markt beobachteten CDS-Spreads hergeleitet. Im
einzelnen bedeutet das:

Stufe | Stufe ll Stufe lll

p Recovery

Ausfall Rate
\ Simulation
Start EUR/XXX
\ / Wahrungspaar
(1-p) CIR-

Kein Ausfall Simulation

Abbildung 9: Schematische Darstellung des Bewertungsprozesses fir Anleihen
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e Die Veranderung des maf3geblichen Zinssatzes wird Uber das CIR-Modell simuliert.

e Die Auswirkung der Zinsbewegung auf die betrachtete Anleihe wird mit Hilfe eines Taylor Poly-
noms zweiter Ordnung und den Zinssensitivitdtskennzahlen Modified Duration und Konvexitat
ermittelt.

e Das Ausfallrisiko wird tiber CDS-Préamien oder im Falle einer fehlenden CDS-Pramie mit Hilfe des
in Abschnitt 2.4.4 dargestellten Regressionsmodells geschétzt. Im Falle eines Ausfallereignisses
wird die Recovery Rate in Hohe von 40% (Senior) oder 20% (Subordinated) zurlickgezahlt.

e Eventuelle Wahrungsrisiken werden im letzten Schritt (iber die GARCH-Simulation der Wertent-
wicklung der zu Grunde liegenden Wahrung in EUR einbezogen.

e Das Liquiditatsrisiko wird in Form des Bid/Ask-Spreads des entsprechenden Wertpapiers verrech-
net. Hierbei wird bei der Bewertung davon ausgegangen, dass das Wertpapier nach dem Betrach-
tungszeitraum verkauft wird und dabei der Bid/Ask-Spread als Verkaufsabschlag anfallt.

Es ist zu beachten, dass der Bid/Ask-Spread lediglich Aufschluss Uber die expliziten Liquidationskosten
gibt, nicht aber Uber die versteckten Kosten, die durch eine durch die Verkaufsorder selbst ausgeldste
adverse Marktbewegung entstehen. Die zusatzliche Berlicksichtigung der impliziten Transaktionskosten
ware aus fachlicher Sicht zwar wiinschenswert, gestaltet sich aber wegen des Fehlens einer breit ver-
flgbaren und vorberechneten Kennzahl als schwierig. Um die impliziten Kosten bzw. das vollstandige
Liquiditatsrisiko verldsslich zu schatzen, missten an verschiedenen Bérsen mehrere Transaktionen ver-
schiedener Volumina analysiert werden. Dies wiederum wiirde erhebliche zusétzliche Anforderungen
an den Datenbedarf stellen, deren Erflllung sich nur im Falle von institutionellen Investoren lohnt, die
entsprechende Volumina platzieren, da das implizite Kosten berlcksichtigende Liquiditatsrisiko stark
von der GréBe der aufzuldésenden Position abhangt. Fir Privatanleger diirfte diese Komponente des
Liquiditatsrisikos in aller Regel irrelevant sein.

3.4 Bewertung von Einzelaktien

Im Hinblick auf einzelne Aktien wird das Marktrisiko analog zu den Sammelvermdgen auf Basis eines
GARCH-Modells ermittelt. Dartiber hinaus werden weiterhin Ausfall- und Wahrungsrisiken berlicksich-
tigt. Im einzelnen bedeutet das:

Stufe | Stufe ll
p
Ausfall Totalverlust
Start
(1-p) GARCH-
Kein Ausfall Simulation

Abbildung 10: Schematische Darstellung des Bewertungsprozesses fiir Einzelaktien

e Das Marktrisiko wird Uber ein GARCH-Modell simuliert.
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o Ein eventuell vorliegendes Wéahrungsrisiko wird bereits in der Zeitreihe des jeweiligen Wertpapiers
berlcksichtigt, weil die Modellanpassung auf Basis von Marktdaten in EUR erfolgt, weshalb eine
gesonderte Betrachtung in diesem Fall nicht mehr erforderlich ist.

e Das Ausfallrisiko wird Gber CDS-Préamien oder im Falle einer fehlenden CDS-Pramie tber die mitt-
lere geschétzte Ausfallwahrscheinlichkeit der Anleihen des betrachteten Unternehmens approxi-
miert. Falls ein Unternehmen weder mit CDS unterlegt noch mit beobachtbaren Credit Spreads im
Sinne von emittierten Anleihen im Markt ist, muss auf einen konservativen Referenzwert wie z. B.
das 80%-Quantil aller beobachteten Ausfallwahrscheinlichkeiten zuriickgegriffen werden. Im Falle
eines Insolvenzereignisses wird ein Totalverlust unterstellt.

e Das Liquiditatsrisiko wird in Form des Bid/Ask-Spreads des entsprechenden Wertpapiers verrech-
net. Hierbei wird bei der Bewertung davon ausgegangen, dass das Wertpapier nach dem Betrach-
tungszeitraum verkauft wird und dabei der Bid/Ask-Spread als Verkaufsabschlag anféllt. Optional
kénnte bei der Risikobewertung von Einzelaktien auch die Marktkapitalisierung oder der Free Float
eines Unternehmens in die Bewertung des Liquiditatsrisikos einbezogen werden, um beispielswei-
se Penny Stocks innerhalb der Risikoklassen systematisch héher einzuordnen als Blue Chips. So
kénnten die angesetzten Liquidationskosten in Gestalt des Bid/Ask-Spreads beispielsweise mit ei-
nem schrittweise ansteigenden Multiplikator versehen werden, falls Marktkapitalisierung oder Free
Float gewisse Grenzwerte unterschreiten.

3.5 Bewertung von Derivaten

Derivate sind wie Aktien mit einem Marktrisiko behaftet, allerdings ist die Partizipation an der Wertent-
wicklung des Basiswerts in der Regel nicht linear. Die am weitesten verbreiteten Derivate lassen sich
jedoch in ein im Sinne des Auszahlungsprofils dquivalentes Portfolio zerlegen, welches sich aus dem
Basiswert und / oder verschiedenen Optionen zusammensetzt. Ein Discountzertifikat kann beispiels-
weise durch den Basiswert ohne Dividendenanspruch als Longposition und eine europaische Calloption
als Shortposition abgebildet werden, wahrend sich ein Bonuszertifikat durch den Basiswert ex Dividende
und einen Down-and-out Put als Longposition rekonstruieren |asst. Die Bewertung der entsprechenden
Optionsscheine kann Hull (2012) entnommen werden.

Dariiber hinaus sind Derivate wie auch Anleihen mit einem Emittentenrisiko behaftet. Sie bilden damit
die Produktklasse, bei der die Konstruktion von RisikomafBen mit der hdchsten Komplexitat behaftet ist.
Im einzelnen bedeutet das:

Stufe Stufe ll Stufe lll
P Totalverlust
Ausfall
Start Simulation
. ) EUR/XXX
Simulation .
(1-p) Basiswert Wahrungspaar
Kein Ausfall (eventuell mit
Ausfallrisiko)

Abbildung 11: Schematische Darstellung des Bewertungsprozesses flir Derivate
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e Das Marktrisiko wird Uber ein GARCH-Modell simuliert, wobei es nicht méglich ist, die Wertent-
wicklung des Derivats direkt zu simulieren. Es ist jedoch mdglich, die Wertveranderung des Ba-
siswertes zu simulieren und die korrespondierende Wertentwicklung des Zertifikats auf Basis des
funktionalen Zusammenhangs zwischen dem Auszahlungsprofil des Derivats und der Wertverén-
derung des Basiswerts zu ermitteln.

Das Ausfallrisiko kann auf Basis der CDS-Préamie geschétzt werden, da alle Emittenten am Markt
mit CDS unterlegt sind. Falls eine einzelne Aktie als Basiswert fungiert, ist zu berlcksichtigen, dass
auch das Ausfallrisiko der zu Grunde liegenden Aktie in das berechnete Risikomaf3 aufgenommen
werden muss. In beiden Fallen, d. h. dem Ausfall des Emittenten und dem Ausfall des Basiswertes,
ist in der Regel mit einem Totalverlust zu rechnen. Lediglich Garantiezertifikate sind bei einem
Ausfall des Basiswertes nicht von einem Totalverlust betroffen, sondern zahlen zum Laufzeitende
den Garantiebetrag aus.

e Das Liquiditatsrisiko wird in Form des Bid/Ask-Spreads des entsprechenden Wertpapiers verrech-
net. Hierbei wird bei der Bewertung davon ausgegangen, dass das Wertpapier nach dem Betrach-
tungszeitraum verkauft wird und hierbei der Bid/Ask-Spread als Verkaufsabschlag anfallt.

e Eventuelle Wahrungsrisiken werden im letzten Schritt {iber die GARCH-Simulation der Wertent-
wicklung der zu Grunde liegenden Wahrung in EUR einbezogen.

3.6 Exemplarische Bewertung unterschiedlicher Finanzinstrumente

Wendet man die beschriebenen Bewertungsprozesse auf Finanzinstrumente mit unterschiedlichem Aus-
fallrisiko an, so zeigt die folgende Abbildung fir vier exemplarische Finanzstrumente, zu welchen Ergeb-
nissen man gelangt. Dabei wird insbesondere deutlich, dass sich keineswegs immer eine “Glockenform”
ergibt, bei der das Ausfallereignis am linken Verteilungsende die geringste aller Wahrscheinlichkeiten
aufweist, sondern dass sich fir einige Finanzinstrumente sehr asymmetrische Verteilungen mit teilwei-
se relativ hohen Ausfallwahrscheinlichkeiten ergeben:
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Abbildung 12: Simulierte Wahrscheinlichkeitsverteilungen von Finanzinstrumenten mit unterschiedli-
chem Ausfallrisiko
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4 Risikobewertung bei langer Haltedauer

4.1 Quantitative Merkmale mehrperiodiger Haltedauer

Eine eher selten thematisierte Einschrankung aller bislang vorgestellten Verfahren zur Risikomessung
bzw. -modellierung besteht darin, dass sie nur Uber relativ kurze Zeitspannen eine gute Prognosekraft
beanspruchen, d.h. solche, die im Bereich von Tagen, Wochen oder héchstens Monaten liegen. Fir
viele Belange von institutionellen Investoren ist dieser zeitliche Geltungsanspruch auch durchaus aus-
reichend, da sie ihre Risiken innerhalb solcher kurzer Zeitrdume steuern — entsprechend beziehen sich
beispielsweise die Anforderungen an die Eigenkapitalunterlegung der Risikopositionen von Banken in-
nerhalb der Basel-Richtlinien auf einen VaR bei 10-tagiger Haltedauer®.

Betrachtet man allerdings die wichtigsten Anlageziele von Privatanlegern und die damit verbundenen
Anlagehorizonte, so wird man feststellen, dass diese fast immer deutlich l1&nger sind als Monate, Wo-
chen oder gar Tage. Privatanleger verfolgen ihre Anlageziele in der Regel Uber Zeithorizonte von mehre-
ren Jahren, und ein Anlageziel von so zentraler Bedeutung wie die Altersvorsorge wird von den meisten
Privatanlegern Gber ZeitrAume von weit Gber 10 Jahren verfolgt. Die daraus resultierende Frage, ob und
wie sich die Risikomerkmale von Wertpapieren bei langer Haltedauer &ndern und wie ein langfristig ori-
entierter Anlager deshalb sein Portfolio strukturieren sollte, wird in der finanzwissenschaftlichen Literatur
merkwdirdigerweise nur selten gestellt. Zwei Harvard-Professoren, die sich mit dieser Frage eingehend
beschaftigt haben (Campbell and Viceira 2002), vermuten als einen Grund hierfiir, dass portfoliotheore-
tische Forschung bis heute sehr stark von den Grundlberlegen des oben vorgestellten CAPM gepragt
ist, bei dem es sich um ein sog. “Einperiodenmodell” handelt. Das heif3t, zum Zeitpunkt ¢ = 0 wird ei-
ne Investition getétigt, die Uber eine einzige Periode gehalten wird, an deren Ende ¢ = 1 beobachtet
wird, wie sich der Wert der Investition verandert hat. Wirde man die Wertveranderungen der Investition
tber mehrere Perioden verfolgen — was dem Halten einer Finanzposition Uber einen langen Zeitraum
eher entspricht — so kdnnten sich daraus bemerkenswerte zusétzliche Erkenntnisse ergeben, wie das
folgende einfache Gedankenexperiment zeigt (angelehnt an (Hens and Bachmann 2008):

Nehmen wir an, wir investieren zum Zeitpunkt ¢ = 0 einen Betrag von 1.000 Geldeinheiten und es beste-
he eine 50%ige Wahrscheinlichkeit, dass dieser Betrag innerhalb einer Periode um 5% steigt, und eine
ebenfalls 50%ige Wahrscheinlichkeit, dass der Betrag innerhalb dieser Periode um 3% fallt. Dann wird
zum Zeitpunkt ¢ = 1 aus der Anfangsinvestition mit 50%iger Wahrscheinlichkeit ein Betrag von 1.050
geworden sein, und mit ebenfalls 50%iger Wahrscheinlichkeit ein Betrag von 970. Betrachten wir nun
diese beiden Betrage Uber eine zweite Periode, von der wir annehmen, dass wéhrend ihr die gleichen
Wabhrscheinlichkeiten fiir Gewinne und Verluste bestehen. Dann werden wir zum Zeitpunkt ¢ = 2 mit
25%iger Wahrscheinlichkeit einen Betrag von 1.103 beobachten, mit ebenfalls 25%iger Wahrscheinlich-
keit einen Betrag von 941, und mit 50%iger Wahrscheinlichkeit einen Betrag von 1.019'°. Das heift,
bezogen auf den anfangs investierten Betrag von 1.000 Geldeinheiten werden wir zum Zeitpunkt ¢t = 2
nur noch mit 25%iger Wahrscheinlichkeit einen absoluten nominalen Verlust beobachten. Wiirden wir
diese Entwicklung tber weitere Perioden beobachten, wirde die Wahrscheinlichkeit fir einen absoluten
nominalen Verlust in der Tendenz noch weiter abnehmen. Diese Abnahme der Wahrscheinlichkeit far
einen absoluten nominalen Verlust wére umso starker, je gréB3er der positive Erwartungswert ware, der
in den a priori Wahrscheinlichkeiten fir Gewinne und Verluste zum Ausdruck kommt.

Solche Uberlegen filhren zu der Hypothese, dass das Schwankungsrisiko von Wertpapieren mit einer
hohen positiven Renditeerwartung (z. B. Aktien) Uber die Zeit dhnlich wie Anleihen eine Art Mean Re-
version hin zu einer positiven langfristigen Durchschnittsrendite aufweisen sollte. Umgekehrt sollte das
Schwankungsrisiko von Wertpapieren mit einer niedrigen Renditeerwartung (z. B. Staatsanleihen hoher
Bonitat) bei langer Haltedauer tendenziell zunehmen.

Campbell und Viceira (2002) haben diese Hypothese anhand von historischen Jahres- und Quartals-
renditen des US-Kapitalmarktes in der Zeit von 1890 bis 1998 fir folgende 4 Assetklassen empirisch

9Sicherheitswahrscheinlichkeit 99%
1ONachkommastellen jeweils gerundet
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untersucht: (1) rollierte T-Bills (einjahrig), (2) rollierte 5-jahrige Anleihen, (3) lange Anleihen, die bis zur
Endfélligkeit gehalten werden und (4) Aktien. Die folgende Abbildung zeigt die Ergebnisse fir Haltedau-
ern bis zu 100 Quartalen, also 25 Jahren.
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Abbildung 13: Schwankungsrisiko verschiedener Finanzinstrumente in Abhangigkeit von der Haltedauer

Man erkennt, dass die Hypothese weitestgehend bestatigt wird: Das anfangs sehr hohe Schwankungs-
risiko von Aktien nimmt bei langer Haltedauer zunehmend ab, wahrend das Schwankungsrisiko von
rollierten T-Bills und bis zur Endfélligkeit gehaltenen langen Anleihen tendenziell zunimmt. Die Schwan-
kungsrisiken bei sehr kurzer Haltedauer (nahe der y-Achse) liegen weit auseinander und entsprechen
dem, wie man die jeweiligen Assetklassen auch in einem heutigen Risikoklassifikationssystem zuordnen
wirde. Bei langer Haltedauer sind die zeitraumbezogenen Schwankungsrisiken von Aktien zwar immer
noch héher als diejenigen aller Anleihen-Assetklassen, allerdings liegen die Risikoniveaus deutlich en-
ger zusammen.

4.2 Bericksichtigung qualitativer zukiinftiger Szenarien

Die bisherigen quantitativen Uberlegungen gehen implizit davon aus, dass sich die grundsatzlichen
Charakteristika des Schwankungsprofils eines analysierten Finanzprodukts nicht plétzlich verandern,
und dass extreme Verlustereignisse rein nach Zufallsprinzip auftreten. In der Realitat wird ein professio-
neller Marktteilnehmer allerdings gerade bei langfristigen Investitionen durchaus qualitativ-6konomische
Hypothesen darlber haben, welche zukinftigen Entwicklungen dazu fihren kdnnten, dass sich die Risi-
koeigenschaften bestimmter Finanzprodukte grundsatzlich verédndern, und in welchen Zeitrdumen daher
mit auBergewdhnlichen Verlustereignissen gerechnet werden muss. Gegen solche auBergewdhnlichen
Verlustereignisse will sich ein Investor méglichst gezielt wappnen. Einen methodischen Ansatz hierfr
bieten ihm sogenannte Stresstests.

Stresstests lassen sich in Sensitivitatsanalysen und Szenarioanalysen unterteilen. Sensitivitdtsanalysen
untersuchen die Wertanderungen einer Risikoposition, die durch eine Anderung eines Marktparameters
um eine festgelegte Schrittweite entstehen wirden, wie z. B. eine Verschiebung der Zinsstrukturkurve
um 50 oder 100 Basispunkte, die Preissteigerung eines Rohstoffes um 20% oder der Kursverfall eines
Aktienindex um 30%. Im Unterschied dazu betrachten Szenarioanalysen die Wertanderungen einer Risi-
koposition bei Eintritt eines Stressszenarios, das in dieser Form entweder historisch bereits aufgetreten
ist, oder das in der Zukunft fir méglich gehalten wird. Szenarioanalysen betrachten somit ein bestimm-
tes historisches oder fiktives Muster an Veranderungen von Marktparametern. Im letztgenannten Fall, in
dem ein denkbares fiktives Stressszenario betrachtet wird, spricht man auch von “prospektiven” Stress-
tests.

© Institut fir Vermégensaufbau (IVA) AG 2012 30



Fachdokument

vermdgensaufbau

Ein Beispiel fiir einen historischen Stresstest ware etwa die Untersuchung der Frage, wie eine Risiko-
position auf ein erneutes Eintreten derjenigen Marktveranderungen reagieren wirde, die beim Platzen
der Internetblase oder nach den Terroranschlagen vom 11. September stattgefunden haben. Dadurch,
dass das Muster an Marktverédnderungen bei historisch realen Ereignissen vollstandig bekannt ist, sind
historische Stresstests relativ unkompliziert zu berechnen. Sie werfen allerdings inhaltlich die Frage auf,
wie realistisch es ist, dass sich bestimmte historische Stressszenarien tatsachlich wiederholen und wie
relevant solche Stresstests dementsprechend sind. Deshalb wird im Unterschied dazu bei prospekti-
ven Stresstests der Versuch unternommen, die in naher Zukunft potentiell mdglichen Krisenereignisse
zu beschreiben und deren Auswirkung auf die untersuchte Risikoposition abzuschétzen. Dabei kann
die Konstruktion zukilinftiger Szenarien unterschiedlich differenziert vorgenommen werden. Einfachste
Varianten des prospektiven Stresstests postulieren beispielsweise festgelegte Maximalverluste flr die
verschiedenen Anlageklassen eines Depots, und aggregieren diese in gewichteter Form zu einem ma-
ximal zu erwartenden Verlust auf Depotebene. Bei der komplexesten Variante des Stresstests wird der
Versuch unternommen, die Zusammenhénge zwischen Marktparametern und Anlageklassen bzw. Wert-
papieren auf Basis historischer Daten zu analysieren und anschlieBend unter den Bedingungen eines
hypothetischen zuklinftigen Stressszenarios zu modellieren. Da es in diesem Fall zu einer kombinierten
Anwendung von historischen und prospektiven Stressanalysen kommt, spricht man bei dieser Variante
auch von sogenannten “hybriden” Stresstests.

Offenkundig stellt sich bei prospektiven Stresstests die Anforderung, inhaltlich plausible zukinftige Sze-
narien zu definieren, denen man eine Eintretenswahrscheinlichkeit zubilligt, die oberhalb einer vernach-
lassigbaren Restwahrscheinlichkeit liegt. Die bisherigen Versuche in der Fachliteratur, solche Stresss-
zenarien flr das Finanzsystem zu antizipieren, stammen hauptsachlich von Zentralbanken (Committee
on the Global Financial System 2005, Richter 2006). Konkret antizipiert werden dabei beispielsweise ein
Uberraschend starker Konjunktureinbruch, ein massiver Riickgang des Kreditvergabevolumens oder der
Weltgiternachfrage, oder eine massive Auf- bzw. Abwertung bestimmter Wahrungen. In diesen Szena-
rien spiegeln sich die makro6konomischen Indikatoren wider, bezliglich derer die Zentralbanken krisen-
induzierende Schocks erwarten. Diese Indikatoren lassen sich in enger Anlehnung an entsprechende
Modelle der &sterreichischen Nationalbank (Boss 2002, Kalirai and Scheicher 2002) folgendermaBen
kategorisieren:

1. Konjunktur (BIP, Industrieproduktion, Produktionsliicke)

2. Preisstabilitat (Verbraucher-, Energie-, Rohstoffe-, Immobilienpreise, Mietniveau, Geldmengen-
wachstum)

3. Staat (Verschuldung, Staatsquote, Bevélkerungsentwicklung, Politische Stabilitat)

4. Banken / Unternehmen (Kreditvergabe, Unternehmensgewinne, Industrieproduktion, Investiti-
onsausgaben, Bruttoanlageinvestitionen, Insolvenzen, Geschaftsklima)

5. Private Haushalte (Erwerbseinkommen, Konsumausgaben, Kfz-Neuzulassungen, Arbeitslosen-
rate, Sparquote, Verschuldung, Lohnniveau, Verbrauchervertrauen)

6. Finanzmarkt (Leitzins, kurz-/langfristige Nominal- und Realzinsen, Zinsstrukturkurve, Hypothe-
kenschulden, Kursniveau Aktienmarkte, Volatilitdtsniveau Aktienmarkte)

7. Externe Faktoren (Welthandel, Wechselkurse, Exporttatigkeit, dkologische Bedingungen)

Auf diesen Ebenen definieren die Zentralbanken zur Durchflihrung prospektiver Stresstests hypotheti-
sche Szenarien, die Ublicherweise einen Antizipationshorizont von ein bis maximal drei Jahren besitzen.
Darin spiegelt sich noch einmal der oben bereits angesprochene Sachverhalt wider, dass institutionelle
Risikosteuerung eine durchschnittliche Haltedauer von Finanzinstrumenten impliziert, die deutlich kir-
zer ist als der Anlagehorizont der meisten Privatanleger. Ein Privatanleger, der beispielsweise seine
Geldanlagen fir die Altersvorsorge aus einer Stressperspektive betrachten méchte, muss sich daher
eher die Frage stellen, welche langerfristigen Risikofaktoren fiir den Kapitalmarkt bestehen und wie
sich diese auf seine Kapitalanlagen auswirken kénnen. Studien, die sich mit solchen Fragestellungen
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beschaftigen, existieren durchaus. Sie werden von groBen geldpolitischen Institutionen wie den Zen-
tralbanken, dem Internationalen Wahrungsfonds, der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich, der
Europaischen Kommission etc. regelmaBig erstellt und veréffentlicht. Stressszenarien, die dabei bereits
thematisiert wurden, sind beispielsweise die Zahlungsunfahigkeit eines Staates im Euroraum (European
Commission Directorate-General for Economic and Financial Affairs 2002), ein dauerhafter Nachfrage-
riickgang nach Gutern aller Art als Folge einer unglnstigen demographischen Entwicklung (z. B. Just
2009), oder anhaltend hohe finanzielle Belastungen fir die Bewaltigung von 6kologischen Veranderun-
gen (Spalding 2010). Es handelt sich dabei um solche Szenarien, die zu einem bestimmten Zeitpunkt
in Umrissen bereits erkennbar sind, zur Entfaltung ihres vollen Krisenpotenzials aber eine langere Ent-
wicklungszeit bendtigen, dann allerdings viele der oben genannten Ebenen gleichzeitig erfassen und
sich insofern in (ibergeordnete Probleme verwandeln wirden.

Obwohl gerade solche Studien aus der Sicht eines langerfristig orientierten Investors letztlich am rele-
vantesten sind, finden sie bislang keine Beriicksichtigung bei der Durchfiihrung von Stresstests, was
mehrere Grinde haben dirfte: Einer ist sicher der oben bereits angesprochene Sachverhalt, dass
Stresstests primar im Rahmen der institutionellen Bankensteuerung und -regulation eingesetzt werden
und dabei Ublicherweise sehr kurze Haltedauern von Risikopositionen betrachtet werden. Ein weiterer
Grund dirfte sein, dass jede Verlangerung des Antizipationshorizonts sowohl den rechnerischen als
auch den intellektuellen Aufwand bei der Definition zuklnftiger Stressszenarien erhdht, da sich das
Spektrum méglicher Entwicklungen mit zunehmendem Antizipationshorizont immer weiter aufspreizt.
Deshalb wére es sicherlich auch vermessen, ein Modell aller denkbaren langfristigen Stressszenarien
des Kapitalmarkts entwickeln zu wollen. Wir denken allerdings, dass es mdglich ist, innerhalb eines klar
abgegrenzten Geltungsbereichs zumindest solche langfristig denkbaren Szenarien zu definieren, die
dann eintreten, wenn sich bestimmte Entwicklungen fortsetzen, die heute bereits in Ansatzen erkennbar
sind. Dabei grenzen wir den Geltungsbereich folgendermaf3en ein:

1. Beschrénkung auf kumulative Krisen: In der Krisenforschung wird zwischen sogenannten “ab-
rupten” und “kumulativen” Krisen unterschieden (Sigrist et al. 2010). Abrupte Krisen zeichnen sich
dadurch aus, dass sie jederzeit auftreten kénnen, gleichzeitig aber ihnrem Wesen nach nicht vor-
hersehbar sind. Beispiele fir abrupte Krisen waren etwa Terroranschlage, Naturkatastrophen oder
Seuchen. Ereignisse dieser Art bilden ein permanent vorhandenes Hintergrundrisiko, das beziig-
lich des Zeitpunkts seines Auftretens und seiner Auspragung nicht ndher bestimmt werden kann.
Kumulative Krisen zeichnen sich demgegeniiber dadurch aus, dass sie sich sukzessive Uber die
Zeit aufbauen, sich dabei verstarken und nach Uberschreitung eines kritischen Punktes schlagar-
tig ihr akkumuliertes Potenzial entladen. Kumulative Krisen verhalten sich somit wie gro3e Wellen,
die sich Gber dem Meer langsam aufbauen und beim Auflaufen auf ein Riff brechen. Sie besitzen
somit eine gewisse zeitabhangige Regelhaftigkeit, durch die die Bedingungen ihres Auftretens na-
her bestimmt werden kdnnen. Dies wiederum macht sie ingesamt besser vorhersagbar und somit
fOr prospektive Stresstest besser verwendbar.

2. Marktrelevanz: Prospektive Stresstests kénnen sich nur mit solchen Krisen beschéftigen, deren
Auftreten eine unmittelbare Auswirkung auf die Preise von Finanzinstrumenten héatte. Es werden
somit keine Phanomene betrachtet, die ebenfalls als “Krise” bezeichnet werden, allerdings keine
oder eine zumindest véllig unklare Wirkung auf die Preise von Finanzinstrumenten besitzen.

3. Reichweite: Prospektive Stresstests sollten sich auf solche Krisen konzentrieren, die einen erheb-
lichen Teil des globalen Kapitalmarktes betreffen und dort per saldo substanzielle Vermégenswerte
vernichten wiirden. Damit tragt man dem Umstand Rechnung, dass in bestimmten Teilsegmenten
des globalen Kapitalmarktes (z.B. in einzelnen Unternehmen, Landern oder Branchen) in gewisser
Weise sténdig kleinere Krisen stattfinden, die in anderen Teilsegmenten allerdings zu Vermdgens-
wachstum fihren.

4. Anlegerrelevanz: Prospektive Stresstests sollten den Risiko- und den Verlustbegriff aus der Nut-
zenperspektive eines Kapitalanlegers verwenden und somit in einer Weise, wie es die sogenannte
“Prospect Theory” von Kahneman and Tversky (2010) nahelegt. Somit sollte der Begriff des “Ri-
sikos” nicht im Sinne der (positiven wie negativen) Kursschwankungsbreite einer Kapitalanlage
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verstanden werden, sondern im Sinne der Gefahr, mit einem Anlageprodukt am Ende einer ge-
planten Haltedauer einen Verlust zu erleiden und somit das Ziel der Kapitalanlage zu verfehlen.
Ein “Verlust” wird dementsprechend nicht an der nominellen Hohe des investierten Betrages be-
messen, sondern an dessen Kaufkraft, also inflationsbereinigt (= real).

5. Eindeutige Wahrungsperspektive: Prospektive Stresstests sollten stets klar machen, aus wel-
cher Wéahrungsperspektive sie eine Krise definieren, da sich manche Entwicklungen nur in be-
stimmten geographischen Regionen und deren Wéahrung als Krisen manifestieren wiirden.

6. Kriseniiberlagerung: In der Realitdt werden grof3e Krisen nie isoliert auftreten, sondern an ihren
Randern wiederum krisenhafte Seiten- und Folgephanomene bewirken. So hat beispielsweise die
Bankenkrise des Jahres 2008 in der Folge auch eine Staatsschuldenkrise ausgeldst. Insofern
sollten “Hauptkrisen” unterschieden werden, die auf verschiedenen Ebenen entstehen kdénnen.
Dass es beim tatsachlichen Ausbruch einer Hauptkrise dann faktisch immer zu einer Uberlagerung
verschiedener Krisenarten kédme, soll damit nicht angezweifelt werden.

7. Ausschluss eines totalen Zusammenbruchs: Prospektive Stresstests kdnnen sich auf die Be-
trachtung von solchen Krisen beschrénken, die im Rahmen des uns heute bekannten globalen
Wirtschafts- und Finanzsystems potenziell Gberwindbar waren und nicht zu dessen vollstandigem
Zusammenbruch fUhren wiirden, da in diesem Fall - dem logisch ultimativen “Worst Case” - die
angestellten Uberlegungen ohnehin obsolet wiirden.

Studiert man innerhalb eines solchen Rahmens die hypothetischen Krisenszenarien, die von grof3en
geldpolitischen Institutionen diskutiert werden, so lasst sich daraus eine Art “Risikoatlas” mdglicher
kurz-, mittel- und langfristiger Entwicklungen erstellen. Im Rahmen einer Studie in Zusammenarbeit
mit der Deutschen Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz e.V. (DSW) haben wir im Jahr 2010 einen
solchen Risikoatlas fir den Euroraum konkret dargestellt (Beck and Layes 2010, S. 29). Er beinhaltet
ein Basisszenario und 4 Stressszenarien. Das Basisszenario entspricht einer weitgehend schockfrei-
en Entwicklung, innerhalb derer sich die Verlustpotenziale in einem Rahmen bewegen, der durch eine
Normalverteilung anndhernd gut beschrieben werden kann. Demgegentiiber stellen die Stressszenarien
krisenhafte Entwicklungen dar. Mit Hilfe qualitativ-6konomischer Uberlegungen wurde dann jedes die-
ser Szenarien mit einer Eintrittswahrscheinlichkeit und jede Assetklasse mit einem “Verlustaufschlag”
belegt, d.h mit einem Verlust, der bei dieser Assetklasse beim Eintritt des jeweiligen Szenarios zusétz-
lich zu dem Verlust zu erwarten ist, der im Rahmen einer klassischen VaR-Berechnung auf Basis einer
Monte-Carlo-Simulation zu erwarten ist.

Ein solches Vorgehen erdffnet die Mdglichkeit, ein hybrides Risikomal zu bestimmen, d.h. ein Risiko-
maf, das einerseits die historischen Renditen eines Finanzprodukts einbezieht, gleichzeitig aber auch
bertcksichtigt, dass dieses Finanzprodukt mdglicherweise sehr lange gehalten wird und in dieser Zeit
von verschiedenen Stressszenarien betroffen sein kann, die heute prognostiziert werden. Wenn dabei
auBBerdem ein Verlust nicht an der nominellen Héhe, sondern an der Kaufkraft des investierten Betrages
bemessen wird, so trifft ein solches hybrides RisikomaR klare Aussagen zum langfristigen monetéren
Nutzen eines Anlageprodukts und stellt somit fir den langfristig orientierten Anleger eine bessere Ent-
scheidungshilfe dar als ein einzelnes klassisches Risikomaf3.
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