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Der Value at Risk Ansatz wurde Anfang der neunziger Jahre von amerikani-
schen Investmentbanken zur Kontrolle von Finanzmarktrisiken entwickelt. Un-
ter anderem wegen des Einsatzes von Derivaten und anderer Finanzinnovatio-
nen wurde es zunehmend schwieriger, die Risiken grofierer, komplex struktu-
rierter Portfolios zu iiberschauen. Durch den Value at Risk wird das Risiko ei-
nes Portfolios durch eine einzige anschauliche Kennzahl beschrieben. In diesem
Beitrag sollen die Definition, die Berechnungsmethoden sowie die Anwendung

des Value at Risk Ansatzes im Rahmen der Bankenaufsicht dargestellt werden.
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1. Definition des Value at Risk

Der Value at Risk ist definiert als die Hohe degenigen Verlustes, der mit einer be-
stimmten Sicherheitswahrscheinlichkeit (z.B. 95% oder 99%) innerhalb eines be-
stimmten Zeithorizontes (z.B. ein Handelstag oder ein Monat) nicht Uberschritten
wird. Das Risiko wird also unmittelbar — und damit fir den Nichtfachmann mogli-
cherweise leichter nachvollziehbar — durch einen bestimmten Geldbetrag quantifi-
ziert. Zur Erléuterung sei etwa ein Anlagebetrag von 100 Mio. Euro betrachtet, der
so in Aktien angelegt sei, dass die Wertentwicklung dieses Depots genau parallel zu
der Entwicklung des Deutschen Aktienindex DAX verlauft. Gefragt ist nach dem
maximalen Verlust, der mit einer vorgegebenen Sicherheitswahrscheinlichkeit von

z.B. 95% innerhalb eines Handel stages nicht tGberschritten wird.

Hinweise fur dieses Verlustpotential kdnnen aus den Schwankungen des DAX in der
Vergangenheit abgeleitet werden. Abbildung 1 zeigt dazu die empirische Haufig-
keitsverteilung der taglichen DAX Renditen fur den 1 Jahr umfassenden Zeitraum
vom 27 August 1999 bis 25 August 2000. Deutlich wird insbesondere, dass sich bel
insgesamt 255 Beobachtungen 13 mal - das sind 5% des Stichprobenumfanges - ein



Verlust von mehr als 2,39% ergab. Hieraus kann gefolgert werden, dass der DAX

mit 95%-iger Wahrscheinlichkeit innerhalb eines Tages um nicht mehr als 2,39%
fallt. Der Vaue at Risk des Portfolios mit einem Volumen von 100 Mio. Euro betragt
also 2,39 Mio. Euro.
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Abbildung 1: Hdufigkeitsverteilung der tdglichen
Dax-Renditen im Zeitraum 27.8.1999 bis 25.8.2000
(Intervalllinge 0,478%)

In der Praxiswird der Value at Risk von den Banken jeweils borsentdglich neu be-
rechnet und dem fir die Risikolberwachung zustandigen Vorstand (Chief Risk Of-
ficer) gemeldet. Der maximale Umfang der Risiken, die auf den verschiedenen Ebe-
nen eingegangen werden durfen, wird zugleich durch bestimmte Value at Risk Li-
mite begrenzt, die sowohl fur die Gesamtbankebene als auch davon abgeleitet fir die
einzelnen Handel sbereiche formuliert werden. Der Vaue at Risk wird dabei tbli-
cherweise flr einen Zeithorizont von einem Handel stag berechnet (so genannter
overnight Value at Risk), wahrend sich hinsichtlich der Sicherheitswahrscheinlich-
keit kein einheitlicher Standard herausgebildet hat. So rechnet zum Beispiel die
Deutsche Bank (seit der Ubernahme von Bankers Trust) mit 99%, die Commerzbank
mit 97,5% und die Dresdner Bank mit 95%.

Dabei deutet eine niedrigere Sicherheitswahrscheinlichkeit nattirlich nicht etwa auf

eine hohere Risikotoleranz der betreffenden Bank hin, zumindest wenn berlicksich-



tigt wird, dass eine niedrigere Sicherheitswahrscheinlichkeit unter sonst gleichen Be-
dingungen zu einem entsprechend geringeren Vaue at Risk fuhrt und dies bei der
Festlegung der Risikolimite berticksichtigt wird. Die Hohe der Sicherheitswahr-
scheinlichkeit ist dagegen fur das so genannte Backtesting bedeutsam. Beim Backte-
sting wird fur einen bestimmten zurlickliegenden Zeitraum die tatséchliche und die
theoretisch zu erwartende Haufigkeit von Value at Risk Uberschreitungen miteinan-

der verglichen.

Werden etwa riickblickend die vergangenen 12 Monate — also ein ungefdhr 255 Han-
delstage umfassender Zeitraum — betrachtet und wurde dabel an keinem Handel stag
das durch den Value at Risk geschétzte Verlustpotential durch hthere Handelsverlu-
ste Ubertroffen, dann kann dies als Hinweis daftir gewertet werden, dass das ange-
wendete Berechnungsverfahren den Value at Risk tendenziell Uberschétzt. Allerdings
ist die Signifikanz dieser Schlussfolgerung bei einer Sicherheitswahrscheinlichkeit
von 95% hoher als bei 99%, da dann theoretisch 12 bis 13 statt sonst nur 2 bis3 Va
lue at Risk Uberschreitungen zu erwarten gewesen waren. Im Hinblick auf ein sol-
ches Backtesting kann sich also eine nicht zu hoch angesetzte Sicherheitswahr-

scheinlichkeit als vorteilhaft erweisen.

Geht man vereinfachend von einer Normalverteilung aus, dann ist ein Vergleich
von auf der Basis unterschiedlicher Sicherheitswahrscheinlichkeiten berechneter
Value a Risk Ziffern moglich. Der Value at Risk ist dann als ein bestimmtes Vielfa
ches der Standardabweichung 6 gegeben:

VaueatRisk=4a 0 D

Es gilt zum Beispiel &4(95%) = 1,65 und &(99%) = 2,33. Der Vaue at Risk bei einer
Sicherheitswahrscheinlichkeit von 99% ist demnach etwa 41% grof3er als bei 95%.
Wird die Normalverteilungsannahme noch um die Annahme der statistischen Un-
abhéngigkeit der zeitlichen Abfolge der Kursrealisationen erganzt, dann ist auch ein

Vergleich hinsichtlich unterschiedlicher Zeithorizonte moglich. Uber einen Zeitraum

von T Tagen ist die Standardabweichung das JT -fache der téglichen Standardab-
weichung. Mit einem entsprechenden Faktor ist deshalb auch der fir einen langeren

Zeitraum berechnete Vaue at Risk zu multiplizieren.



Schliefdich soll noch die Berlicksichtigung von Diversifikationseffekten am Bei-
spiel der in dem Geschéftsbericht 1999 der Deutschen Bank angegebenen Ziffern il-
lustriert werden (vgl. Abbildung 2). Offensichtlich ist der fir den Handelsbereich
insgesamt angegebene Value at Risk kleiner als die Summe der Value a Risk Betra
ge der einzelnen Risikoklassen. Grund ist, dass sich die moglichen Verluste der ein-
zelnen Risikoklassen regelméfdig nicht alle gleichzeitig realisieren werden und Ver-
luste in einigen Bereichen durch Gewinne in anderen Bereichen wieder ausgeglichen
werden kdnnen. Beim Value at Risk werden solche Diversifikations- oder Portfo-
lioeffekte unmittelbar berticksichtigt.

Zinsanderungsrisiken: 41,09
Aktienkursrisiken: 17,83
Rohwarenpreisrisiken: 1,35
Wahrungsrisiken: 6,73

Handelsbereich insgesamt: 45,31

Abbildung 2: Value at Risk (99%, 1 Tag)
bei der Deutschen Bank zum Stichtag
31.12.1999 (in Mio. Euro).

Quelle: Geschdiftsbericht 1999

Eine einfache Proberechnung zeigt, dassin Abbildung 2 die Summe der Quadrate der
einzelnen Value at Risk Betrége genau gleich dem Quadrat der fir den Handel sbe-
reich insgesamt angegebenen 45,31 Mio. Euro ist. Vermutlich wurde der Value at
Risk auf der Grundlage der oben angegebenen Formel (1) berechnet und dabel davon
ausgegangen, dass die Varianz 62 des Handel sbereiches insgesamt al's Summe der
Varianzen der einzelnen Risikoklassen gegeben ist. Die Kovarianzen wurden also
gleich Null gesetzt, d.h. Unabhéngigkeit der Wahrscheinlichkeitsverteilungen der
einzelnen Risikoklassen unterstellt. Hatte man statt dessen eine positive Kovarianz
bzw. Korrelation etwa zwischen den ersten beiden Risikoklassen unterstellt, z.B.
well steigende Zinsen nicht nur zu sinkenden Anleihekursen, sondern erfahrungsge-

maf3 auch zu niedrigeren Aktienkursen fuhren, dann wéren die Diversifikationsef-



fekte geringer ausgefallen. Im Hinblick auf die Quantifizierung der Risiken wére dies
also die konservativere Annahme gewesen. Bel unterstellter negativer Korrelation

wrde dagegen ein noch stérkerer Diversifikationseffekt eintreten.
2. Berechnung des Value at Risk

Zur Berechnung des Vaue at Risk werden im wesentlichen zwel unterschiedliche
Verfahren eingesetzt, ndmlich der Varianz/Kovarianz Ansatz einerseits und das
Simulationsverfahren andererseits. Beide Ansétze sollen im folgenden kurz darge-
stellt werden.

2.1 Varianz/Kovarianz Ansatz

Der Varianz/Kovarianz Ansatz geht von der Annahme aus, dass sich das betrachtete
Portfolio linear aus bestimmten elementaren Risikofaktoren mit jeweils normalver-
teilten Renditen zusammensetzt. Die Gewichte der einzelnen Risikofaktoren inner-
halb dieses linearen Ansatzes werden als Delta-Positionen bezeichnet. Neben den zu
einem Vektor d zusammengefassten Delta-Positionen wird noch die Kovarianzma-
trix 6 der Risikofaktoren benétigt, mit deren Hilfe dann die Portfoliovarianz 6,” un-
mittelbar al's Vektorprodukt berechnet werden kann (mit t fr transponiert):

6°=d'6d 2)
Dadie Normalverteilungshypothese nicht nur fir die einzelnen Risikofaktoren, son-
dern wegen der Linearitétsannahme auch fur das Portfolio als Ganzes erfillt ist, muss
die entsprechende Standardabweichung ¢, nur noch etwa mit &(95%) = 1,65 oder
a(99%) = 2,33 multipliziert werden — je nachdem, ob mit 95%iger oder 99%iger Si-
cherheitswahrscheinlichkeit gerechnet wird — um so schliefdlich den Vaue at Risk

des Portfolios zu erhalten.

Risikofaktoren sind grundsétzlich die einzelnen sich im Portfolio befindlichen Akti-
en, Anleihen, Wahrungen usw. Vereinfachend werden aber zum Beispiel im Aktien-
bereich bei sehr grof3en Portfolios mitunter statt den einzelnen Aktien die verschie-

denen nationalen Marktindizes als Risikofaktoren betrachtet und dabei das so ge-



nannte systematische Risiko einer einzelnen Aktie relativ zu dem entsprechenden
Marktindex durch die Gewichtung mit dem jeweiligen Betafaktor berticksichtigt.
Die einzelnen Aktienkurse werden also vollstandig durch die Bewegungen des zuge-
ordneten Marktindex erklért. Vernachl&ssigt werden dabei die unsystematischen Ri-
siken, die nicht den Gesamtmarkt, sondern nur die einzelne Aktie betreffen. Eine sol-
che Vereinfachung kann jedoch zumindest in einem grof3eren Portfolio vertretbar
sein, weil dann unsystematische Risiken durch Diversifikation weitgehend beseitigt

werden.

Ein Anleiheportfolio wird dagegen zunéchst gedanklich in ein Portfolio aus ver-
schiedenen Zerobonds zerlegt, wobel jeder zukinftigen Kupon- oder Tilgungszah-
lung ein Zerobond mit entsprechendem Ruickzahlungsbetrag zugeordnet wird. An-
schliefiend wird dieses Portfolio durch ein vereinfachtes Portfolio aus Zerobonds mit
standardisierten Laufzeiten ersetzt, wobei die Delta-Positionen dieser Standardzero-
bonds so zu bestimmen sind, dass das Risiko des urspriinglichen Portfolios und des
Stellvertreter-Portfolios weitgehend Ubereinstimmen. Bei diesem Cash Flow Map-
ping wird also beispielsweise eine in 17 Monaten féllige Kuponzahlung als eine Po-
sition in einem Zerobond mit einer Restlaufzeit von 17 Monaten betrachtet, die dann
naherungsweise durch ein Portfolio aus ein- und zweijdhrigen Standardzerobonds
abgebildet wird.

Von fundamentaler Bedeutung ist schliefdlich die Ermittlung der Kovarianzmatrix,
welche die Annahmen Uber das Ausmal3 der Schwankungen der Risikofaktoren bzw.
darlber, inwieweit sich diese Risiken gegenseitig ausgleichen, enthélt. In der Praxis
wird die Kovarianzmatrix (bzw. &quivaent die betreffenden Volatilitdten und Kor-
relationen) regelmaliig aus historischen Marktdaten geschétzt. Falls eigene Berech-
nungen zu aufwendig erscheinen, kann dabel auch auf die von RiskMetrics — einer
Tochter der amerikanischen Investmentbank J.P. Morgan - kostenlos im Internet be-
reitgestellten Daten zurtickgegriffen werden.

Haufig wird bei der statistischen Schéatzung der Kovarianzmatrix das Verfahren der
exponentiellen Gléittung angewendet. Dies gilt z.B. auch fur die von RiskMetrics
bereitgestellten Daten. Exponentielle Glattung ist ein einfacher Spezialfall der
GARCH (generalized autoregressive heteroskedastic) Modelle und bedeutet, dass



neuere Marktdaten stérker gewichtet werden as weiter zurtickliegende. Eswird also
einerseits ein historisch weit zurtickreichender (typischerweise 1 Jahr) und entspre-
chend umfangreicher Datenimput verwendet, andererseits aber auch beriicksichtigt,
dass wegen der offensichtlichen Schwankungen der Volatilitdten und Korrelationen
im Zeitablauf neuere Marktdaten eine grof3ere Relevanz aufweisen als ditere Daten.
Bei exponentieller Gléttung reagiert das Modell zligig auf neue Marktbedingungen,
d.h. eswerden schon kurze Zeit etwa nach Eintritt in eine nervisere Marktphase ho-

here Vaue at Risk Ziffern ausgewiesen

Ein anderer Ansatz fur die Bestimmung von Volatilitéten und Korrelationen kénnte
darin bestehen, diese implizit aus den Marktpreisen fUr bestimmte Optionen zu be-
rechnen (vgl. dazu J.P. Morgan Bank 1996, S. 77f., Laubsch 1999, S. 99). Dieser
Vorschlag ist deshalb interessant, well dann statt V ergangenheitsdaten in den Opti-
onspreisen zum Ausdruck kommende Erwartungen der Marktteilnehmer Gber zu-
kunftige Marktschwankungen Eingang in das Modell finden wirden. So war zum
Beispiel vor der Abwertung des britischen Pfundes am 16 September 1992 die aus
historischen Kursen ermittelte Volatilitét des britischen Pfundes naturgemal3 gering,
dadie Schwankungen durch die EWS Bandbreiten beschrankt waren. In den Wochen
vor dem 16. September wurden aber bei Optionen auf das Pfund hohe Pramien be-
zahlt, die durch die niedrige historische Volatilitét nicht zu rechtfertigen waren. Ur-
sachlich fur diese anscheinende Uberbewertung war offensichtlich die Erwartung der

Marktteilnehmer auf eine zukinftig stark ansteigende Volatilitét des Pfundkurses.

Ein anderes Beispiel fur diesen Zusammenhang war die Abwertung des thailandi-
schen Baht im Juli 1997 als Ausl6ser der nachfolgenden Asienkrise, bei der die Ver-
wendung impliziter Volatilitdten bzw. Korrelationen ebenfalls dazu geftihrt hétte,
dass das Modell Abwertungsrisiken frihzeitig erkennt. In der Praxis wird dieser Vor-
schlag allerdings nicht umgesetzt, was vor allem mit der mangelnden Verflgbarkeit
von Marktpreisen geeigneter Optionen begrindet wird. Um auf3er Volatilitdten auch
Korrelationen implizit aus den Marktpreisen bestimmter Optionen ermitteln zu kon-
nen, muss dartiber hinaus auf solche Optionen zuriickgegriffen werden, die unter be-
stimmten Bedingungen zum Tausch eines Finanzassets gegen ein anderes berechti-
gen (zu den theoretischen Grundlagen vgl. Magrabe 1978). Solche Optionen existie-

ren aber praktisch nur im Fremdwahrungsbereich: Einin US Dollar kalkulierender



Investor kann z.B. aus einem in Euro notierenden Call auf das britische Pfund eine

implizite Korrelation zwischen Pfund und Euro ermitteln.

Der Varianz/Kovarianz Ansatz ist a's ein eher einfaches Modell zu charakterisieren,
dessen V oraussetzungen aber moglicherwel se problematisch sind. So trifft die Linea
ritdtsannahme dann nicht zu, wenn das betreffende Portfolio auch Optionen enthélt.
Schwankungen des al's Risikofaktor modellierten Underlyings fihren dann zu Uber-
oder unterproportionalen Veranderungen des Optionspreises. Eine einfache lineare
Naherung des Optionspreises (so genannter Delta/Normal Approach) wirde des-
halb zu mehr oder weniger grof3en Fehleinschétzungen fuhren. Bel einer Naherung
hoherer Ordnung, aso wenn auch die Ublicherweise mit Gamma bezeichnete zweite
Ableitung des Optionspreises nach dem Kurs des Underlyings berticksichtigt wird,
wrde man dagegen mit der Linearitéts- zwangslaufig auch die Normalvertellungs-

annahme aufgegeben.

Der as das so genannte Perzentil der Verteilung gegebene Value at Risk Iasst sich
zwar grundsétzlich auch dann etwa mit Hilfe der so genannte Cornish Fisher Ent-
wicklung berechnen, wenn sich das Portfolio nichtlinear aus normalverteilten Risiko-
faktoren zusammensetzt und deshalb keine Normalverteilung vorliegt (vgl. Hull,
1998, S. 357 ff.). Allerdingsist mit dieser Erweiterung eine nicht ganz unerhebliche
Komplexitatserhéhung verbunden. In seiner urspriinglichen einfachen Form ist der
Varianz/K ovarianz Ansatz dagegen fir ein komplex strukturierten Portfolio, dassin

groferem Umfang auch Optionen und andere Derivate enthdlt, nur bedingt geeignet.

Schliefdlich ist auch die Normalverteilungshypothese problematisch, da extreme
Ausschlége in der Praxis der Finanzmérkte wesentlich haufiger auftreten, alses
dieser Verteilungsannahme entsprechen wirde. Zum Beispiel ist bei Normalvertei-
lung ein Verlust von mehr als 5 Standardabweichungen ein extrem seltenes Ereignis,
das im Durchschnitt weniger als einmal in 10 000 Jahren eintritt. Beim DAX wirde
dies einem Tagesverlust von mehr als 7,5% entsprechen und war tatsachlich zuletzt
am 19.8.1991 (DAX: -10,4%) und davor beim Crash im Oktober 1987 zu beobach-
ten. Die Value at Risk Analyse ist deshalb regelméfdig durch so genanntes Stresste-
sting zu erganzen, indem relevante high loss, low probability Szenarien identifiziert

und die méglichen Auswirkungen auf das Portfolio untersucht werden.



2.2 Simulationsverfahren

Eine Alternative zum Varianz/Kovarianz Ansatz stellen die alerdings etwas rechen-
aufwendigeren Simulationsverfahren dar, wobei zwischen der Monte Carlo Simula-
tion und der historischen Simulation zu unterscheiden ist. Beide Varianten gehen
von einer Reihe von Marktszenarien aus, die jeweils einer bestimmten Realisation
der einzelnen Risikofaktoren entsprechen. Bel der Monte Carlo Simulation werden
mit Hilfe eines Zufallsgenerators etwa 5000 bis 10000 solcher Szenarien erzeugt. Bei
der historischen Simulation werden die Szenarien dagegen aus historischen Markt-
bewegungen abgeleitet, wobei jeweils ausgehend vom aktuellen Kurs eine Bewe-
gung der Risikofaktoren unterstellt wird, die den simultanen prozentualen Verande-
rungen der Risikofaktoren an den einzelnen zuriickliegenden Handel stagen ent-
spricht. Bei einem historischen Beobachtungszeitraum von einem Jahr und entspre-
chend ungefahr 255 historischen Marktbewegungen wirde man also 255 Marktsze-
narien erhalten.

Daswelitere Vorgehen ist fir beide Verfahren gleich. Sowohl bei der Monte Carlo —
alsauch bel der historischen Simulation ist fur jedes Szenario jeweils eine Neube-
wertung des Portfolios vorzunehmen, was unter anderem dann mit htheren Rechen-
aufwand verbunden ist, wenn das Portfolio auch Optionen enthét und in jedem Sze-
nario ein neuer Optionspreis zu bestimmen ist, wobel die Preisbestimmung nicht
immer wie bel der Black Scholes Formel in geschlossener Form maoglich ist. Aus der
sich schliefdlich ergebenden Haufigkeitsverteilung der Abweichungen der hypotheti-
schen Marktwerte vom aktuellen Marktwert des Portfolios kann dann der gesuchte
Value at Risk unmittelbar abgel esen werden.

Zu beachten ist, dass bei der Monte Carlo Simulation wieder bestimmte Annahmen
Uber die Verteilung der Risikofaktoren getroffen werden missen, diein der Spezifi-
kation des Zufall sgenerators zum Ausdruck kommen. Haufig wird eine multivariate
Normalverteilung unterstellt, wobel dann die Kovarianzen der einzelnen Risikofakto-
ren wieder aus historischen Marktdaten zu bestimmen sind. Demgegentber kommt
die historische Simulation vollig ohne Annahmen Uber die tatsachliche Verteilung

der Risikofaktoren aus; es handelt sich also um ein nichtparametrisches Verfahren.
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Nachteilig konnte jedoch die im Vergleich zur Monte Carlo Simulation geringere
Anzahl der Marktszenarien sein. Empirische Studien, in denen beide Simulationsver-
fahren hinsichtlich ihrer Vorziehungswurdigkeit verglichen wurden, brachten kein
eindeutiges Ergebnis (vgl. Biikler, 1998)

3. Bankenaufsicht

Ein wichtiges Element der Bankenaufsicht ist die Vorschrift, wonach die Kreditin-
stitute Uber eine gewisse Mindesteigenkapitalaustattung verfligen missen, welche
as Verlustpuffer und zum Ausgleich von Kreditausfallrisiken dienen soll. Nach der
Basler Eigenkapitalvereinbarung von 1988 sind dazu die entsprechend ihrem Risi-
kograd gewichteten Kredite mit einem aufsichtsrechtlichen Mindesteigenkapital in

Hohe der bekannten 8% zu unterlegen.

Die Basler Eigenkapitalvereinbarung wurde 1996 dahingehend erweitert, dass nicht
nur die Kreditrisiken im Anlagebuch, sondern auch die Marktpreisrisiken, also die
im wesentlichen das Handel sbuch betreffenden Risiken der Kursschwankungen an
den Finanzmérkten, ebenfalls mit Eigenkapital zu unterlegen sind. Dabei kannim
Fall der Marktpreisrisiken das aufsichtsrechtliche Mindesteigenkapital nach zwel al-
ternativen Methoden ermittelt werden. Bei der so genannten Standardmethode wird
die erforderliche Kapitalunterlegung der einzelnen Positionen nach einem vorgege-
benen Schema bestimmt. Alternativ kann das Mindesteigenkapital fur Marktpreisri-
siken aber auch mit eéinem internen Risikomodell berechnet werden. Das Mindes-
teigenkapital ist dann im Regelfall gleich dem mit einem festzulegenden Sicherheits-
faktor von mindestens 3 multiplizierten durchschnittlichen Value at Risk der letzten
60 Handelstage, der in diesem Zusammenhang auf der Basis eines Zeithorizontes

von 10 Handelstagen und eines Sicherheitsniveaus von 99% berechnet wird.

In Deutschland kann das Bundesaufsichtsamt fiir Kreditwesen seit der 1998 im Rah-
men der 6. Novelle des Kreditwesengesetzes erfolgten Neufassung des Grundsatzes |
einzelnen Kreditinstituten die Erlaubnis ertellen, das aufsichtsrechtliche Mindestel -
genkapital durch ein bankeigenes Risikomodell zu berechnen, wenn bestimmte im
Grundsatz | festgehaltene Anforderungen an das Risikomodell erfiillt sind. Der Si-
cherheitsfaktor in Hohe von 3, mit dem der Value at Risk zu multiplizieren ist, wird
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je nach Qualitatsbeurteilung des Risikomodelles eventuell noch um Zusatzfaktoren
erhoht. Dabel kommt es insbesondere auf die Prognoseguite des Modelles an, aso die
Haufigkeit, mit der der Vaue at Risk durch entsprechend hdhere Handel sverluste
Uberschritten wird. Ende 1999 verfugten acht Kreditinstitute Gber die Erlaubnis, ein

internes Modell zu verwenden (Bundesamt fiir das Kreditwesen, 1999, S.24).

Aus Bankensicht besteht der Vorteil interner Modelle vor allem darin, dass die Ab-
weichung zwischen interner Risikoeinschétzung und aufsichtsrechtlichen Erforder-
nissen verringert wird. Vor allem werden bel internen Modellen im Gegensatz zur
Standardmethode auch Diversifikationseffekte berticksichtigt. So werden Options-
geschéfte haufig zur Absicherung gegen Kursverluste getétigt. Bei der Standardme-
thode kann sich dabel jedoch das erforderliche Mindestkapital sogar erhéhen, ném-
lich dann, wenn das Optionsgeschéft fur sich genommen ebenfalls noch in bestimm-
ter Hohe mit Kapital zu unterlegen ist. Dieser paradoxe Effekt wird durch gewisse
Modifikationen der Standardmethode zwar abgemildert, aber nicht vollig beseitigt.
Dagegen werden derartige Diversifikations- und Portfolioeffekte bei internen, auf
dem Value at Risk basierenden Modellen unmittelbar berticksichtigt.

Wie bereits erwahnt, ist die Verwendung interner Modelle nur fir Marktpreisrisiken,
nicht aber fur Kreditrisiken moglich und betrifft damit nur einen Bruchtell des auf-
sichtsrechtlichen Mindesteigenkapitals. Zwar wurden bereits Modelle entwickelt, mit
denen auch der Value at Risk eines Kreditportfolio berechnet werden kann, wobel
dann typischerweise von einem vergleichsweisen langen Zeithorizont von einem Jahr
ausgegangen wird. Aus Sicht des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht haben diese
Modelle jedoch noch nicht den erforderlichen Reifegrad erreicht. Das Problem bel
der Berechnung eines Value at Risk fur Kreditrisiken besteht insbesondere in der Be-
reitstellung einer hinreichend breiten Datengrundlage, da Forderungsausfélle und
Anderungen der Bonitatseinstufungen im Vergleich zu den taglichen Kursschwan-
kungen bei den Marktpreisrisiken relativ seltene Ereignisse sind.

Auch die derzeit in der Diskussion befindliche Uberarbeitung der Basler Eigenkapi-
talvereinbarung (Basel 1) wird daher nicht zu dem Ergebnis fihren, dass analog zu
dem Vorgehen bel den Marktpreisrisiken auch fir Kreditrisiken die erforderliche

Kapitalunterlegung durch ein internes Risikomodell bestimmt werden kann (Bundes-
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amt fiir das Kreditwesen, 1999, S.27f.). Zu erwarten ist dagegen vor allem eine vom
Rating der Kredite abhangige genauere Differenzierung im Hinblick auf die Eintei-
lung der Kredite in Risikoklassen, wobei das Rating sowohl durch externe Agenturen
als auch intern durch das jeweilige Kreditinstitut erfolgen kann.

4. Zusammenfassung

Value at Risk dient zur Uberwachung der von den Finanzméarkten ausgehenden Ri-
siken und bezeichnet den maximalen Verlust, der innerhalb eines bestimmten Zeit-
raumes mit einer vorgegebenen Sicherheitswahrscheinlichkeit nicht Gberschritten
wird. Die Berechnung des Vaue at Risk kann entweder mit dem eher einfachen, auf
den Annahmen Linearité und Normalverteilung beruhenden Varianz/Kovarianz
Verfahren oder mit den zwar rechenaufwendigeren, insbesondere im Fall von Op-
tionen aber besser geeigneteren Simulationsverfahren erfolgen. Dartiber hinaus
kann der Value at Risk auch zur Berechnung des aufsichtsrechtlichen Mindestei-
genkapitals der Banken herangezogen werden, wobei diese Anwendung bankinter-
ner Risikomodelle nur fur Marktpreisrisiken, nicht aber fur Kreditrisiken moglich
ist.
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