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Berichte

Risikomanagement auf Basis des
Value-at-Risk fiir Investmentfonds

Von Lutz Johanning und Sebastian Werner, Oestrich-Winkel*

Eine Stellungnahme zur
»verordnung iiber Risikomanagement und Risikomessung beim Einsatz
von Derivaten in Sondervermigen nach dem Investmentgesetz
(Derivateverordnung — DerivateV) vom 06.02.2004.

I. Einleitung

Mit dem In-Kraft-Treten des Investmentgesetzes (InvG) zum 01.01.2004
wurde auch der Einsatz von Derivaten fiir Investmentfonds neu geregelt.
Nach § 51 Abs. 2 InvG muss eine Kapitalanlagegesellschaft (KAG) si-
cherstellen, dass sich das Marktrisikopotenzial eines Sondervermégens
durch den Einsatz von Derivaten hochstens verdoppelt. Details werden
in der Derivateverordnung (DerivateV) festgelegt, die abschlieBend am
06.02.2004 von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) vorgelegt wurde.! Nach § 6 Abs. 1 DerivateV soll das Marktrisi-
kopotenzial standardmiBig mit dem Qualifizierten Ansatz (Abschnitt 2,
Unterabschnitt 2) ermittelt werden.? § 10 DerivateV schreibt vor, das
Risiko mit dem Value-at-Risk (VaR) zu messen und dabei quantitative

* Wir danken Thomas Bossert, Union Investment Institutional, sowie Dietmar
Franzen, Xantion AG, fiir wertvolle Anregungen. Anmerkungen und Hinweise
bitte an Lutz.Johanning@ebs.de.

1 Nach § 51 Abs. 3 InvG wird das Bundesministerium der Finanzen (BMF) er-
maichtigt, nach Anhérung der Deutschen Bundesbank durch Rechtsverordnung die
Beschaffenheit von zulassigen Risikomesssystemen fiir Derivate einschlieBlich der
Bemessungsmethode des Marktrisikopotenzials festzulegen. Das BMF hat die Er-
michtigung durch Rechtsverordnung der BaFin iibertragen. Die BaFin hat zu-
néchst am 26.11.2003, in der zweiten Fassung am 14.01.2004 und abschlieBend am
06.02.2004 die Derivateverordnung vorgelegt.

2 Alternativ darf der Einfache Ansatz (Abschnitt 2, Unterabschnitt 3) verwen-
det werden, ,wenn dadurch alle im Sondervermégen enthaltenen Marktrisiken
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und qualitative Kriterien nach § 1 Abs. 13 des Kreditwesengesetzes, also
Vorgaben fiir die Risikomessung im Handelsbereich der Kreditinstitute,?
zu beriicksichtigen.

Im Handelsbereich der Banken werden Geschifte mit einer kurzfristi-
gen Gewinnerzielungsabsicht abgeschlossen. Der VaR misst folglich ein
kurzfristiges, i.d.R. Ubernachtrisiko. Die Kapitalanlage iiber Invest-
mentfonds verfolgt dagegen eine mittel- bis langfristige Gewinnerzie-
lungsabsicht, wobei der Anlageerfolg und das Risiko hiufig nicht
absolut (wie im Handelsbereich), sondern relativ zu einer vorgegebenen
Benchmark gemessen werden.* Die VaR-Berechnung im Kapitalanlagebe-
reich muss die Besonderheiten des Geschéfts, insbesondere den langen
Anlagehorizont berticksichtigen. Es ist namlich zu beachten, dass eine
Anlagestrategie, die das Risiko auf kurze Sicht niedrig hilt, nicht im All-
gemeinen auch das Risiko auf ldngere Sicht niedrig hilt. Ein Vermeiden
kurzfristiger Risiken kann sogar zu einer Erhéhung der langfristigen
Risiken fiihren.®

In der Handelspraxis der grofen Investmentbanken hatte sich der VaR
bereits vor der aufsichtlichen Anerkennung in den Jahren 1996 bis 1998
als StandardrisikogroBe etabliert. Umfangreiche Erfahrungswerte liber
Starken und Schwichen des Konzepts lagen damals vor. In der Invest-
mentbranche wird der VaR dagegen nur als eine Risikokennziffer neben
anderen (z.B. Volatilitat, Beta, Tracking Error) eingesetzt. Er ist deshalb
bislang vielfach kein Marktstandard. Auch in der Literatur sind nur
wenig Verdffentlichungen tber die Eignung des VaR fiir den Kapitalanla-
gebereich vorzufinden.® Der vorliegende Beitrag setzt sich mit dieser
Thematik auseinander. Im Einzelnen werden drei Fragestellungen unter-
sucht:

hinreichend genau erfasst und bemessen werden kénnen.“ § 6 Abs. 1 Satz 2 Deri-
vateV.

3 Die Anerkennung interner VaR-Modelle zur Eigenmittelberechnung wurde zu-
nichst 1996 vom Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht angeregt, in leicht geander-
ter Form in die EU-Kapitaladdquanzrichtlinie iibernommen und 1998 in das KWG
(Grundsatz 1) umgesetzt. Vgl. dazu beispielsweise Johanning (1998).

4 1.d.R. werden fir Portfoliomanagementmandate eine oder mehrere Bench-
marks vergeben, beispielsweise der Euro STOXX 50 und der JP Morgan Govern-
ment Bond Index Europe. Die Leistung des Portfoliomanagers wird ex post relativ
zur Benchmark in Form der erzielten Uberrendite (alpha) beurteilt. Die Hand-
lungsspielrdume des Portfoliomanagers werden deshalb auch ex ante relativ zur
Benchmark in Form des Tracking Errors eingerdumt.

5 Vgl. Franke (2000) sowie Abschnitt IIL

6 Vgl. beispielsweise Kleeberg/Schlenger (2000).
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1. Zunichst werden Stirken und Schwichen des VaR-Konzepts allge-
mein beurteilt. Dabei wird insbesondere die Problematik der Zeit-
inkonsistenz des Risikos verdeutlicht.

2. AnschlieBend wird anhand numerischer Beispiele gezeigt, wie der VaR
fir langere Halteperioden sachgemifl zu bestimmen ist.

3. AbschlieBend sind die kurzfristigen Vorgaben zur Risikoberechnung
der DerivateV auf ihre Eignung zu iiberpriifen, den Derivateeinsatz
der KAGen angemessen zu begrenzen. Dabei ist zu beachten, dass mit
der DerivateV ,lediglich” der Derivateeinsatz reguliert werden soll, es
sich dabei also nicht um allgemeine Vorgaben zur Risikosteuerung
handelt. Die Regulierung auf Basis eines fiir kurze Halteperioden be-
rechneten VaR kann sinnvoll sein, wenn ein vergleichbarer Anlage-
spielraum wie fiir langere Halteperioden resultiert. Allerdings sind
die Vorschriften der DerivateV darauf zu priifen, ob den KAGen nicht
unbeabsichtigt ein kurzfristiges Risikomanagement verordnet wird.

Der Beitrag weist folgenden Aufbau auf: In Kapitel II wird der VaR
zunichst definiert und verschiedene Verfahren der Berechnung insbeson-
dere fiir lange Halteperioden vorgestellt. Eine allgemeine Diskussion der
Vor- und Nachteile des VaR-Ansatzes erfolgt in Kapitel III. Die Ergeb-
nisse verschiedener Beispielrechnungen fiir Risikowerte mit unterschied-
lichen Halteperioden werden in Kapitel IV prasentiert. In Kapitel V
werden anhand numerischer Beispiele die Anlagespielrdume fiir die
KAGen nach der DerivateV verdeutlicht. Der Beitrag schlieBt in Kapitel
VI mit einer Zusammenfassung und einem Ausblick.

II. Verfahren der Value-at-Risk-Berechnung

Nach § 8 DerivateV darf der VaR fiir das Marktrisiko eines Sonderver-
mogens zu keinem Zeitpunkt das Zweifache des VaR fiir das Marktrisiko
eines fiktiven, zugehorigen Vergleichsvermdégens iibersteigen (Qualifi-
zierter Ansatz). Das zugehorige Vergleichsvermogen ist ein derivatefreies
Vermogen, dessen Marktwert dem aktuellen Marktwert des Sonderver-
mogens entspricht (§ 9 Abs. 3 DerivateV). Die genaue Analyse dieser Re-
gelungen erfordert, den VaR zunichst zu definieren und verschiedene Be-
rechnungsverfahren vorzustellen.
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1. Definition des Value-at-Risk

Der im Zeitpunkt ¢ bestimmte Value-at-Risk VaR(p,H);, ist als €-Ver-
lust einer Handelsposition i definiert, der nur mit einer vorgegebenen
Wahrscheinlichkeit p (Konfidenzniveau von 1 — p) nach Ablauf einer be-
stimmten Haltedauer H iiberschritten wird.” Der Value-at-Risk ist somit
eine €-VerlustgroBe, die als positiver Betrag definiert ist. Gewinne und
Verluste (Marktwertdnderungen) einer Handelsposition AV;; werden als
Kursianderungen der Positionen zuziiglich Zins- und Dividendenertrige
sowie realisierte Kursgewinne und -verluste ermittelt. Sie sind somit von
der handelsrechtlichen Definition zu unterscheiden. Unter der Annahme,
dass keine Zinsen und Dividenden vorliegen, werden die Gewinne und
Verluste aus der Differenz der Marktwerte in ¢ und ¢ — 1 berechnet:

(1) AVi.n = Vi,: = Vig-1.

Abbildung 1 zeigt den Value-at-Risk einer Finanzposition ¢ bei einem
95%igen Konfidenzniveau fiir den Fall normalverteilter Gewinne und
Verluste.
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-VaR(p,H) it E(A Vi,:) AV

Abb. 1: Value-at-Risk bei normalverteilten tdglichen Marktwertinderungen AV;,

7 Vgl. beispielsweise Hendricks (1996), S. 40.
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Aus der Abbildung geht hervor, dass der Value-at-Risk einen Verlust
kennzeichnet, der am linken &ufBleren Rand der Verteilung der Markt-
wertdnderungen liegt. Bei diesem Verlust handelt es sich aber nicht um
einen Maximalverlust, sondern um einen Grenzwert, der im Durch-
schnitt mit der Wahrscheinlichkeit p von den tatsdchlichen Verlusten
nach Ablauf der Haltedauer H iiberschritten wird.

In der Praxis haben sich v.a. drei Berechnungsverfahren etabliert.
Dabei handelt es sich um die Kovarianz-Methode, die Historische Simu-
lation und die Monte-Carlo-Simulation.? Nach der in der Praxis am wei-
testen verbreiteten Kovarianz-Methode wird der Value-at-Risk iiber die
Erwartungswerte und Standardabweichungen der Renditen der Markt-
risikofaktoren berechnet. I.d. R. wird die Lognormalverteilung der Aktien-
kurse unterstellt.” Die VaR-Berechnung basiert auf den stetigen Renditen
der Form

(2) Ri¢ = ]-n(Vi,!/Vi,t—l)-m

Fir die nachfolgende Analyse werden unabhingig und identisch ver-
teilte stetige Renditen und eine feste Portefeuillezusammensetzung wah-
rend der Halteperiode unterstellt.’! Bei der Historischen Simulation
kann auf die Annahme der Lognormalverteilung der Wertpapierpreise
verzichtet werden, da zur VaR-Berechnung unmittelbar die historisch be-
obachteten Renditen der Risikofaktoren verwendet werden.

2. Berechnungsverfahren fiir kurze Halteperioden

Zuniéchst werden eintédgige stetige Renditen und entsprechend VaR-
Werte fiir eine Haltedauer von H = 1 betrachtet. Der VaR fiir eine Long-
Position i ergibt sich dann mit den Parametern V;; > 0 als Marktwert, u;,
als Erwartungswert der stetigen Renditen und ¢;, als Standardabwei-
chung als'?

(3) VaR(paH = 1):'\,: = Vi,t(l - e#i’:+b“p) ai't).

8 Vgl. fiir einen Uberblick Johanning (1998) und Dowd (1998).

8 Die Lognormalverteilung ist die typische Verteilungsannahme im Rahmen der
Optionsbewertung und bildet die Realitat besser ab als die Annahme der Normal-
verteilung, bei der eine positive Wahrscheinlichkeit fiir negative Wertpapierpreise
besteht.

10 Vgl. J. P. Morgan/Reuters (1996), S. 46.

11 Vgl. Biihler/Korn/Schmidt (1998), S. 67, und Kupiec/O’Brien (1995), S. 18.

12 Vgl. Huschens (2000), S. 187-189.
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L(p) bezeichnet das Quantil der Standardnormalverteilung und betrigt
z.B. bei einem 99 %igen Konfidenzniveau -2,33. Dieses Verfahren wird
nachfolgend mit VaR(LN) bezeichnet. Fiir betragsmiBig kleine Renditen
— wie beispielsweise bei der unterstellten kurzen Halteperiode von einem
Tag — wird in der Literatur hiufig wegen exp(x) =~ 1 + x die folgende Ap-
proximationsformel verwendet:!?

(4) VaR(p, H = 1), = = Vi - (e + L(D) - 03s)-

Diese Approximation unterstellt nicht die Lognormal-, sondern eher
die Normalverteilung der Wertpapierpreise. Im weiteren Verlauf wird
dieses Verfahren als VaR(NV) bezeichnet. Hiufig wird bei der Risiko-
berechnung zudem ein Erwartungswert der Renditen von Null, pu;; =0,
unterstellt, was im Handelsbereich bei kurzer Anlagedauer von i.d.R.
einem Tag auch gerechtfertigt ist. Die VaR-Ermittlung fiir Long-Positio-
nen vereinfacht sich dann zu (Verfahren VaR(LN,oMW))

(5) VaR(p, H = 1), = Vis(1 - ")
bzw. (Verfahren VaR(NV,oMW)):'*
(6) VaR(p=H = 1):‘,: = _Vi,l : L(p) Ot

Der VaR fiir ein Portfolio von M Wertpapieren ergibt sich aus dem p-
Quantil der Verteilung der Marktwertinderungen des Portfolios Gy, fir
die Haltedauer H = 1 von Gy = —Vpys + Sorry Vige ittl:

™ VaR(p,H = 1), = max{0,—g,},

wobei g, das p-Quantil der Haufigkeitsverteilung der historischen
Marktwertdnderungen kennzeichnet. Dieses Verfahren entspricht der
Historischen Simulation und wird nachfolgend mit VaR(HS) bezeichnet.
Vereinfachend kann die Verteilung der Marktwertinderungen auch tber
G = — Ve + }:fil Vi¢Risr1 ermittelt werden (Verfahren VaR(HS,appr.)).

Der VaR fiir ein Portfolio ldsst sich fiir kurze Halteperioden nach der
Kovarianz-Methode mit folgender Approximation bestimmen:'®

13 Fiir Short-Positionen fiihren positive Renditen zu einem Verlust. Das Quantil
L(p) muss folglich durch das Quantil L(1 — p) ersetzt werden.

14 Auch hier ergibt sich der Value-at-Risk einer Short-Position aus (6), indem
L(p) durch L(1 — p) ersetzt wird.

15 Vgl. Biihler/Korn/Schmidt (1998).
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VaR(p, H)Pf,t =

(8) M M M
Z Vie e H+ L(p) - H(Z Vi -of, +2- ZZ Vie Vie - pije - 0ie - 0;‘.:) )
i=1

i=1 i=1 j>1

mit py: als Korrelationskoeffizient zwischen den Renditen der Wertpa-
piere i und j(i # j).

3. Besonderheiten fiir lange Halteperioden

Die im vorherigen Abschnitt angegebenen Approximationsgleichungen
(4) bis (6) fithren bei kurzen Halteperioden zu sehr vergleichbaren VaR-
Werten. Fiir eintéigige Renditen ist der Unterschied zwischen der Lognor-
mal- und Normalverteilung vernachlédssigbar klein. Die Renditeerwar-
tungswerte sind zudem nahe bei Null, sodass eine Vernachldssigung un-
problematisch ist. Bei lingeren Halteperioden, wie sie im Kapitalanlage-
bereich zu verwenden sind, koénnen diese Approximationen aber zu
erheblichen Fehlschatzungen fiithren.

Der VaR fiir langere Halteperioden ergibt sich aus den Gleichungen
des vorherigen Abschnitts, wenn die Renditen fiir ein léngeres Zeit-
intervall berechnet werden. p;; steht dann beispielsweise fiir den Erwar-
tungswert der stetigen zehntigigen Renditen, und o;, ist die Standardab-
weichung der zehntégigen Renditen.

In der Literatur wird zudem héufig auch die Quadratwurzel-T-Regel
zur VaR-Berechnung fiir eine ldngere Halteperiode empfohlen. Die An-
wendung der Quadratwurzel-T-Regel ist allerdings nur bei unabhéngig,
identisch und normalverteilten stetigen Renditen sinnvoll. Gelten diese
Annahmen, dann lasst sich der VaR fiir eine lange Halteperiode H=T
aus dem VaR fiir eine eintdgige Halteperiode H =1 ermitteln. Fiir eine
Long-Position i ergibt sich (Verfahren VaR(LN,QW))

O] VaR(p, H);, = Vi (1 - s 70/F)

bzw. bei Annahme der Normalverteilung der Wertpapierpreise (Verfahren
VaR(NV,QW))

(10) VaR(p,H),, = —Vi¢ - (uwseH + L(p) - 01 VH).

Bei Vernachléssigung der Erwartungswertkomponente p;, = 0 resultiert
(Verfahren VaR(LN,QW,oMW))
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(11) VaR(p, H),, = V,,t(l _ eL(P)'ai‘rm)

und bei der Normalverteilung der Wertpapierpreise (Verfahren
VaR(NV,QW,0MW))

(12) VaR(p,H);, = —Vi; - L(p) - 0:.VH.

Fiir ein Portefeuille von M Wertpapieren ergibt sich aus dem p-Quantil
der Verteilung der Marktwertinderungen des Portfolios fiir die Halte-
dauer H von Gen = — Vi + Yoy Vige itHH:

(13) VaR(p, H)p;, = max{0,~g,}.

Bevor die Ergebnisse der empirischen Untersuchung fiir die VaR-Be-
rechnung fiir verschiedene Halteperioden prisentiert werden, soll der
VaR-Ansatz, wie er in der DerivateV verankert ist, zunichst allgemein
diskutiert werden.

III. Diskussion des VaR-Ansatzes
1. Wiirdigung des Qualifizierten Ansatzes

Wie die Anerkennung interner Modelle nach § 1 Abs. 13 KWG so ist
auch der Qualifizierte Ansatz der DerivateV zu begriifen. Das Marktrisi-
kopotenzial kann mit VaR-Risikomodellen durch die Erfassung von Kor-
relationen der Positionen sachgerechter ermittelt werden als nach dem
Einfachen Ansatz. Nach diesem Ansatz wird der Anrechnungsbetrag (als
Risikokennziffer, § 15 DerivateV) pauschal aus der Addition von Einzel-
risiken unter Vernachlassigung von Korrelationen berechnet. Der Quali-
fizierte Ansatz ermdoglicht somit flexible Einsatzméglichkeiten von Deri-
vaten bei der Kapitalanlage.

Der Vorteil des VaR-Konzepts liegt in seiner Einfachheit und Kommu-
nizierbarkeit. Als €-Wert kann die Risikogréfe schon nach einem relativ
kurzen Erfahrungshorizont auch von ,Nicht-Spezialisten® interpretiert
werden. Somit kann mit dem VaR ein einfaches, aber dennoch weitge-
hend sachgerechtes Risikoreporting aufgebaut werden.
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2. Vernachldssigung der Verlusthohe

Aus der theoretischen und praxisnahen Literatur ist allerdings be-
kannt,'® dass der VaR ,Risiko“ im strengen Sinn nicht geeignet messen
kann. Fiir die VaR-Berechnung ist lediglich die erwartete Anzahl der
Uberschreitungen relevant, die Uberschreitungshéhe dagegen nicht.
Somit ist eine VaR-Uberschreitung um 1 € ékonomisch genauso bedeu-
tend wie eine VaR-Uberschreitung um 100 Mio. €. Es ist intuitiv nach-
vollziehbar, dass bei einer hohen VaR-Uberschreitung ein erheblich ho-
heres Risiko vorliegt als bei der kleinen Uberschreitung.

Dieser Sachverhalt wird in Abbildung 2 verdeutlicht, in der die Nor-
malverteilung der Marktwertinderungen AV;, dahingehend manipuliert
wurde, dass das Verteilungsende links vom VaR weiter nach auBlen ver-
schoben wird. Der VaR veradndert sich im Vergleich zur Normalverteilung
(siehe Abbildung 1) nicht, jedoch steigt die erwartete Verlusthéhe im Fall
der VaR-Uberschreitung erheblich an.

j(AV,-_ A

p=5%

~VaR(p.H),, AV,

Abb. 2: Value-at-Risk bei manipulierter Verteilung der tdglichen
Marktwertinderungen AV,

16 Vgl. Machina/Rothschild (1994), S. 358, Artzner/Delbean/Eber/Heath (1999),
Artzner/Delbean/Eber/Heath (1997) und Johanning (1998b).
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Solche Verteilungsmanipulationen kénnen in der Praxis durch den
Einsatz von Short-Puts durchgefiihrt werden. Im einfachsten Fall weisen
solche Optionen eine Laufzeit in Hohe der VaR-Haltedauer auf mit Ba-
sispreisen, die mindestens in Hohe des VaR des Basiswertes vom aktuel-
len Marktpreis des Basiswertes entfernt liegen. Die Gewinne und Ver-
luste eines solchen Short-Puts zum Zeitpunkt der Falligkeit in ¢+1
werden in Abbildung 3 dargestellt. Bei Endfilligkeit erhilt der Verkiu-
fer des Puts mit der Wahrscheinlichkeit 1 — p die Optionspramie. Nur
mit einer Wahrscheinlichkeit von kleiner als p resultiert aus der Position
ein Verlust. Der VaR entspricht folglich der eingenommenen Optionspri-
mie, also einem Gewinn. Als p-Quantil der Verteilungen der Marktwert-
dnderungen nimmt der VaR somit einen negativen Wert an. Da ein nega-
tiver VaR-Wert 6konomisch schwer zu interpretieren ist, ist es sinnvoll,
diesen VaR gleich Null zu setzen. Ein VaR von Null impliziert allerdings
das Vorliegen einer risikolosen Anlage. Im vorliegenden Fall wiirde dies
bedeuten, dass ein Short-Put eine solche risikolose Anlage wire. Dies ist
offensichtlich nicht der Fall.'”

Der Qualifizierte Ansatz ermdoglicht grundsitzlich den Einsatz solcher
Optionen. Da der Investor mit einer Short-Call-Position den Basiswert
an den Besitzer des Calls verkaufen muss, wenn dieser seine Option
ausiibt, ist ein solches Geschift nach § 3 (Leerverkaufsverbot) DerivateV
und § 59 (Leerverkiufe) InvG nur zulissig, wenn die KAG den Basiswert
zum Zeitpunkt des Abschlusses des Optionsgeschifts im Bestand halt.
Der Investor mit einer Short-Put-Position muss dagegen den Basiswert
kaufen, wenn der Halter seine Option ausiibt. Solche Geschifte werden
von der DerivateV nicht ausgeschlossen und sind in der Anlagepraxis
tiblich.

Diese Argumentation verdeutlicht potenzielle Anreizeffekte, die von
einer VaR-basierten Regulierung ausgehen kénnen. Vor diesem Hinter-
grund gewinnt die Regelung in § 14 Satz 3 DerivateV an Bedeutung, dass
im Fall einer VaR-Uberschreitung die Ausnahme (Uberschreitung),
GroBe (Uberschreitungshche) sowie der Grund ihres Entstehens regelmi-
Big an die BaFin mitzuteilen sind. Auch das Durchfiihren von Stresstests
(Abschnitt 4 DerivateV) ist sinnvoll, weil dabei die potenziellen Verluste
solcher Optionsstrategien aufgedeckt werden kénnen.

17 Eine entsprechende Strategie ldsst sich auch iiber Short-Calls konstruieren.
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) G&V

Basiswert S

B,=S,-VaR(p, H), .

Abb. 3: Gewinn- und Verlustdiagramm eines Short-Puts bei Fdlligkeit in t + 1

3. Beurteilung der quantitativen Vorgaben der DerivateV

Nach § 11 DerivateV werden zur VaR-Berechnung die nach § 1 Abs. 13
KWG vorgeschriebenen quantitativen Vorgaben iibernommen. Der VaR
ist fir ein 99 %iges Konfidenzniveau, eine zehntigige Haltedauer und
einen historischen Betrachtungszeitraum von mindestens einem Jahr
(etwa 250 Borsentage) zu bestimmen.

Bei einem 99 %igen Konfidenzniveau ist durchschnittlich alle einhun-
dert Tage mit einem Verlust zu rechnen, der grofer ist als der zuvor be-
rechnete VaR.'® In der Praxis wird ein hohes Konfidenzniveau von 99%
hiufig aus Griinden der angeblich ,hoheren“ Risikoaversion gewihlt.
Die Tatsache, dass der VaR nur in 1% der Fille liberschritten wird, sug-
geriert eine scheinbar hohere Sicherheit als eine Uberschreitungswahr-
scheinlichkeit von z.B. 5%.® Diese Argumentation ist aber 6konomisch
nicht haltbar. Der tagesaktuelle Risikogehalt eines Investmentfonds leitet

18 Bei dieser Argumentation wird eine eintdgige Haltedauer unterstellt.

19 Die Risikoaversion lasst sich aber nicht allein durch die Fixierung auf eine
bestimmte Uberschreitungswahrscheinlichkeit festlegen. Dazu wire zusatzlich die
Vorgabe eines €-Limits notwendig. Eine bestimmte Risikoaversion kann dann
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sich weniger aus dem Absolutwert, sondern eher aus dem Vergleich mit
den historischen Risikowerten des Fonds ab. Dabei ist es unerheblich, ob
die Portfolioentscheidungen auf Basis eines Risikos fiir ein Konfidenz-
niveau von 99 % oder 95 % abgeleitet werden.

Aus statistischer Sicht ist aber ein geringes Konfidenzniveau immer
einem héheren vorzuziehen. Dabei ist zu beachten, dass der VaR als Risi-
komaB fiir den normalen Geschiftsbetrieb, also fiir den ,,Going-concern-
Betrieb“ dient. Auch wenn der VaR einen Verlust im linken Rand der
Verteilung beschreibt, misst er somit keinen Worst-Case-Verlust.?? Bei
einem 95%igen Konfidenzniveau wird im Durchschnitt alle zwanzig
Tage, also wesentlich haufiger, eine VaR-Uberschreitung beobachtet. Es
stehen somit mehr Beobachtungen zur VaR-Schéitzung und fiir das Back-
testing zur Verfiigung. Je geringer das Konfidenzniveau und somit grofer
die Anzahl der Uberschreitungen sind, desto statistisch genauer lasst
sich das Risiko schétzen. Diese Kritik trifft bereits auf die quantitativen
Vorgaben des § 1 Abs. 13 KWG zu.

Die zehntigige Haltedauer unterstellt fiir diesen Zeitraum eine feste
Portfoliozusammensetzung. Diese Annahme entspricht der Realitit bei
der Kapitalanlage weitaus besser als die Praktiken im Handelsbereich,
bei denen Portfolios haufig innerhalb eines Tages umgeschichtet werden.
Grundsatzlich problematisch an dem gewihlten Ansatz ist, dass das
Backtesting (§ 14 DerivateV) fiir VaR-Werte mit eintigiger Haltedauer
durchzufiihren ist. Schétzprobleme von VaR-Verfahren, die einzig aus
der Verwendung der zehntiagigen Haltedauer resultieren, kénnen folglich
nicht aufgedeckt werden.?' Eine Kompatibilitat der Halteperioden bei
der VaR-Berechnung und dem Backtesting ist deshalb anzustreben.

Der historische Betrachtungszeitraum von mindestens einem Jahr ist
aus Sicht einer Risikoschitzung fiir langere Halteperioden als zu kurz
einzustufen. In einem Bérsenjahr stehen etwa 250 tigliche Renditen zur
Verfiigung. Bei einer VaR-Schitzung fiir eine Haltedauer von 10 Tagen
verringert sich der Stichprobenumfang auf 25 nicht-iiberlappende Be-
obachtungen, was aus statistischer Sicht inakzeptabel klein ist. Bei der
alternativen Verwendung von iiberlappenden Renditen liegen zwar 241

durch verschiedene Kombinationen von Uberschreitungswahrscheinlichkeit und
Limith6éhe approximiert werden. Vgl. Johanning (1998), S. 95.

20 Das Worst-Case-Verlustpotenzial soll sinnvollerweise im Rahmen der Stress-
tests (Abschnitt 4 DerivateV) geschitzt werden.

21 So fiihrt beispielsweise die Historische Simulation zu ungenauen VaR-Werten
fiir lange Halteperioden, wihrend die Ergebnisse wesentlich genauer fiir eine ein-
tagige Haltedauer sind. Vgl. Johanning (1998), S. 190.
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Beobachtungen vor, diese sind aber hoch positiv autokorreliert, wodurch
der VaR erheblich unterschatzt wird.*?

4. Kurzfristigkeit und Kurzsichtigkeit des Risikomanagements

Da bei der Kapitalanlage mittel- bis langfristige Anlagehorizonte ver-
folgt werden, wire eine entsprechende Haltedauer auch bei der VaR-Be-
rechnung anzusetzen. Dabei ist insbesondere zu beriicksichtigen, dass
den Kapitalanlagegesellschaften nicht ungewollt durch die Regelungen
der DerivateV ein kurzfristiges Risikomanagement verordnet wird. Denn
aufgrund der Zeitinkonsistenz des Risikos ist ein kurzfristiges Risiko
hiufig auch kurzsichtig. Zeitinkonsistenz des Risikos beschreibt die Tat-
sache, dass eine Anlagepolitik, die das Risiko nach einer Periode niedrig
hilt, nicht auch im Allgemeinen das Risiko auf lingere Sicht niedrig
halt. Bei einer kurzfristigen VaR-Steuerung verzichtet die KAG bewusst
auf eine intertemporale Risikostreuung und erhéht dadurch das Risiko
auf langere Sicht.2® Im Umkehrschluss folgt daraus, dass bei einem lang-
fristigen Risikomanagement kurzfristige Risiken durchaus in Kauf ge-
nommen werden.

Ein einfaches Beispiel ist eine Nullkupon-Staatsanleihe (ohne Kredit-
risiko) mit einer Restlaufzeit von einem Jahr. Bei einem Anlagehorizont
von ebenfalls einem Jahr besteht kein Marktpreisrisiko, da die Anleihe
zum Nominalwert, also zu 100% zuriickgezahlt wird. Kurzfristig, z.B.
fir die Haltedauer von zehn Tagen, besteht aber ein erhebliches Preis-
risiko.

§ 1 Abs. 3 (Erstellung und Beachtung von Limiten) sowie insbesondere
§ 13 Abs. 2 DerivateV erlangen vor diesem Hintergrund besondere Be-
deutung. Nach § 13 Abs. 2 miissen die mathematisch-statistischen Ver-
fahren zur Ermittlung des Marktrisikopotenzials mit denen fiir die aktu-
elle Risikosteuerung verwendeten Verfahren tibereinstimmen. Zulissig
sind aber Abweichungen von den quantitativen Standards nach § 11.
D.h., die Portfoliosteuerung kann auf Basis von Kennziffern mit langen
Halteperioden vorgenommen werden. Bei der VaR-Berechnung fiir die
Zwecke der DerivateV ist die Haltedauer dann auf 10 Tage zu skalieren.

22 Siehe dazu weiterfithrend Kapitel IV.
23 Vgl. Franke (2000), S. 61 ff.
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IV. Value-at-Risk-Werte fiir kurze und lange Halteperioden
1. Berechnungsverfahren und Annahmen

In diesem Kapitel werden die Ergebnisse einer empirischen Untersu-
chung prisentiert. Dabei werden die VaR-Werte fiir ein DAX-Portfolio
fiir die in Kapitel II. vorgestellten verschiedenen Berechnungsverfahren
miteinander verglichen, die in der folgenden Tabelle noch einmal zusam-
mengefasst werden. Als ReferenzgroBe bei der VaR-Berechnung nach der
Kovarianz-Methode dient das Verfahren 1, weil dabei der VaR am ge-
nauesten geschétzt wird (auf Basis der Lognormalverteilung, ohne Ver-
nachlidssigung des Renditeerwartungswertes, ohne Skalierung mit der
Quadratwurzel-T-Regel). Die Historische Simulation nach Verfahren 9
kommt dagegen ohne eine Verteilungsannahme aus.

Tabelle 1

Verwendete VaR-Verfahren

Nummer VaR-Verfahren Beschreibung

1 VaR(LN) VaR-Berechnung auf Basis der Lognormalverteilung
der Wertpapierpreise

2 VaR(LN,oMW) Wie 1., aber Annahme Renditeerwartungswert ist 0

3 VaR(NV) Wie 1., aber Annahme Kurse sind normalverteilt

4 VaR(NV,oMW) Wie 3., aber Annahme Renditeerwartungswert ist 0

5 VaR(LN,QW) Wie 1., aber VaR-Berechnung fiir langere Halte-
perioden iiber die Quadratwurzel-T-Regel

6 VaR(LN,QW,0MW) Wie 5., aber Annahme Renditeerwartungswert ist 0

7 VaR(NV,QW) Wie 5., aber Annahme Kurse sind normalverteilt

8 VaR(NV,QW,0MW) Wie 7., aber Annahme Renditeerwartungswert ist 0

9 VaR(HS) VaR-Berechnung iiber die historische Verteilung der
Marktwertanderungen (Historische Simulation)

10 VaR(HS,appr.) Wie 9., aber Marktwertdnderungen werden approxi-

mativ liber die diskreten Renditen berechnet

Fiir alle nachfolgenden Berechnungen wird eine Investition in Hohe
von 100 Mio. € in den DAX am 02.01.2004 unterstellt. Fiir die Untersu-
chung liegen 2778 tagliche Kurse vom 04.01.1993 bis zum 02.01.2004 vor.
Der VaR wird fiir unterschiedliche Halteperioden (1, 2, 5, 10, 20, 40 und
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60 Tage) und Konfidenzniveaus (95 % und 99 %) sowie fiir iiberlappende
Renditen und nicht-iliberlappende Renditen berechnet. Bei einem VaR fiir
H = 60 verbleiben somit nur noch 46 Becbachtungen fiir die Berechnun-
gen bei nicht-iiberlappenden Renditen, bei iiberlappenden Renditen
stehen dagegen 2718 Beobachtungen zur Verfiigung. Allerdings sind
iiberlappende Renditen hoch positiv autokorreliert, was die VaR-Schat-
zung erheblich verzerrt.?

2. Ergebnisse fiir einen langen historischen Betrachtungszeitraum

In Tabelle 2 sind die VaR-Werte sowie in den unteren Zeilen die pro-
zentualen Abweichungen der VaR-Werte nach den verschiedenen Verfah-
ren relativ zum Verfahren 1 bzw. 9 angegeben. Der VaR bei Berechnung
iiber die Lognormalverteilung bei eintidgiger Haltedauer (Verfahren 1)
betragt 3,563 Mio. €. Fir H = 1 produzieren alle anderen neun Verfahren
hohere VaR-Werte, wobei diese fiir die Verfahren 1-8 (alles Verfahren der
Kovarianz-Methode) nur geringfligig hoher sind (bis zu 2,72 %). Der VaR
nach der Historischen Simulation (Verfahren 9) fallt allerdings mit
24,92% deutlich hoher aus, was durch den langen Untersuchungszeit-
raum und die darin enthaltenen Worst-Case-Verluste zu erklaren ist, die
den VaR maBgeblich bestimmen.

In den iiberwiegenden Fiallen muss der VaR nach Verfahren 3 grofer
ausfallen als bei Verfahren 1, da aufgrund der Rechtsschiefe der Lognor-
malverteilung das p-Quantil der Normalverteilung i.d.R. links vom p-
Quantil der Lognormalverteilung liegt. Der VaR nach Verfahren 2 kann
dagegen kleiner oder grofier als der VaR nach Verfahren 1 ausfallen. Dies
hiangt vom Vorzeichen des Mittelwerts der historischen Renditen als
Schitzwert des Renditeerwartungswertes ab.

Wie zu erwarten, steigen bei zunehmender Haltedauer die Abweichun-
gen der VaR-Werte deutlich an. Bei H = 60 Tagen weicht der Wert nach
Verfahren 8 um 22,62 % von dem Wert nach Verfahren 1 ab. Die gerings-
ten Abweichungen zu den Werten von Verfahren 1 ergeben sich nach
dem Verfahren 5. Diese Ergebnisse verdeutlichen, dass bei zunehmender
Haltedauer, wie dies im Kapitalanlagebereich zu unterstellen ist, die ver-
schiedenen Approximationen zunehmend ungenauere Ergebnisse gene-
rieren. Dies gilt insbesondere fiir die Vernachlidssigung des Rendite-
erwartungswertes und die Approximation der Lognormalverteilung durch

2¢ Vgl. Jackson/Maude/Perraudin (1997), S. 82.
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die Normalverteilung. Die Skalierung der Haltedauer mit der Quadrat-
wurzel-T-Regel fiihrt zumindest fiir den Aktienindexbereich nur zu ge-
ringfiigigen Abweichungen.

Der VaR-Wert nach der Historischen Simulation ist fir H =10 Tage
um 24,87 % grofBer als der Wert nach Verfahren 1, fiir H = 40 Tage dage-
gen nur um 10,17%. Dies zeigt, dass sich je nach Renditeintervall die
Verluste kumulieren bzw. reduzieren. Bei der Interpretation dieser Er-
gebnisse ist aber die abnehmende Beobachtungsanzahl bei zunehmender
Haltedauer zu beriicksichtigen, was insbesondere bei der Historischen
Simulation als nicht-parametrisches Verfahren zu einer ungenauen VaR-
Schéatzung fithrt.

Tabelle 3 zeigt die VaR-Werte fiir den 02.01.2004 fiir tiberlappende
Renditen. Die Anzahl der Beobachtungen betridgt somit fiir jede Halte-
dauer 2718. Die Ergebnisse sind mit denen aus Tabelle 2 sehr vergleich-
bar. Das Verfahren 5 produziert nun etwas groflere Abweichungen (max.
5,55 %) zu den Werten von Verfahren 1.

Auch der Vergleich der VaR-Werte fiir ein Konfidenzniveau von 95 % in
den Tabellen 4 und 5 zeigt deutliche Unterschiede. Auffallend ist, dass
sich nach der Historischen Simulation fiir kurze Halteperioden nun zum
Teil deutlich geringere VaR-Werte ergeben. Dieses Ergebnis stimmt mit
den beobachteten Eigenschaften der Renditen von Finanzanlagen tiber-
ein, dass die historische Renditeverteilung beim 5 %-Quantil hiufig un-
terhalb der korrespondierenden Normalverteilung verlauft, beim 1%-
Quantil dagegen oberhalb.

3. Ergebnisse fiir einen kurzen historischen Betrachtungszeitraum

Die so weit vorgestellten Ergebnisse sind eine Momentaufnahme. Sie
zeigen, dass die VaR-Werte fiir den 02.01.2004 erheblich voneinander ab-
weichen koénnen. In den Abbildungen 1 und 2 werden die VaR-Werte fiir
vier Verfahren fiir ein Konfidenzniveau von 99% und ein rollierendes
250-Tagesfenster vom 22.03.1994 bis zum 02.01.2004 dargestellt. Fiir jede
VaR-Berechnung stehen also 250 historische, iiberlappende Renditen zur
Verfiigung. Die Abbildungen zeigen, dass die VaR-Werte nach den Ver-
fahren VaR(LN,QW), VaR(NV) insbesondere bei einer sechzigtigigen Hal-
tedauer deutlich iliber den VaR-Werten des Referenzverfahrens VaR(LN)
liegen. Auf das Verfahren VaR(LN,oMW) trifft dies ebenfalls zum gréBten
Teil zu. Die grafische Analyse unterstreicht die bereits abgeleiteten Er-
gebnisse fiir den 02.01.2004.
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Abb. 4: VaR-Werte fiir H = 10 Tage und p = 1% vom 22.03.1994 bis zum 02.01.2004
fiir ein rollierendes 250-Tagesfenster

An den Risikowerten fiir H = 60 Tage fallt zudem auf, dass sie Mitte
1997 negativ werden. Dies liegt an einem verhiltnismifBig groBen, posi-
tiven Renditeerwartungswert und an kleinen Volatilititen in der Zeit
zwischen 1996 und 1997. Fir die Praxis stellt sich das Problem, diese
negativen VaR-Werte 6konomisch sinnvoll zu interpretieren und bei der
Risikosteuerung einzusetzen.

4. Beobachtetes versus erwartetes Konfidenzniveau

Tabelle 6 fiir nicht-tiberlappende und Tabelle 7 fiir iberlappende Ren-
diten geben die tatsachlichen Konfidenzniveaus (beobachtete Haufigkeit
der Verlustabdeckung) der zehn VaR-Verfahren fiir die Zeit vom
23.03.1994 bis zum 02.01.2004 an, wobei jeweils in Panel a) die VaR-
Werte fiir ein 99 %iges und in Panel b) fir ein 95 %iges Konfidenzniveau
berechnet werden.
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Abb. 5: VaR-Werte fiir H= 60 und p = 1% Tage vom 22.03.1994 bis zum 02.01.2004
fiir ein rollierendes 250-Tagesfenster

Es zeigt sich, dass das Referenzverfahren 1 VaR(LN) nur eine unzurei-
chende Abdeckung der Verluste gewéihrleistet. Bei der VaR-Berechnung
fiir H = 1 und fiir ein Konfidenzniveau von 99 % (95 %) wird nur eine tat-
sidchliche Abdeckung von 97,41% (94,05%) erreicht. Die Verfahren, die
zuvor die groBten positiven Abweichungen zum Referenzverfahren 1
VaR(LN) aufgewiesen hatten (und damit die durchschnittlich gréBten
VaR-Werte), erreichen erwartungsgemaf hohere tatsidchliche Konfidenz-
niveaus. Fiir ein 99%iges Konfidenzniveau erreichen die Verfahren der
Historischen Simulation die hochste Rate der Verlustabdeckung. Bei
einem Konfidenzniveau von 95% schneiden einige Verfahren nach der
Kovarianz-Methode aber besser ab.

Fiir lingere Halteperioden ergeben sich sehr unterschiedliche Ergeb-
nisse. Fiir das Referenzverfahren VaR(LN) nimmt die Rate der Abde-
ckung tatsidchlicher Verluste mit steigender Haltedauer ab. Sie betragt bei
H = 60 fiir ein Konfidenzniveau von 99% (95%) und nicht-tiberlappen-
den Renditen 88,10% (83,33 %) und bei liberlappenden Renditen 95,10 %
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(90,40 %). Bei nicht-liberlappenden Renditen fallen die Ergebnisse fiir die
Historische Simulation noch schlechter aus. Die Approximationsverfah-
ren erreichen dagegen insbesondere fiir langere Halteperioden hohe Ab-
deckungsquoten, die zum Teil sogar iiber der zu erwartenden Rate liegen.

Bei nicht-iiberlappenden Renditen besteht das Problem, dass die
Anzahl der Beobachtungen mit zunehmender Haltedauer stark abnimmt.
Sie betrigt beispielsweise bei H = 60 nur noch 42. Die statistische VaR-
Schatzung wird mit abnehmendem Stichprobenumfang zunehmend un-
genauer. Dies betrifft insbesondere die Historische Simulation als nicht-
parametrisches Verfahren.

Bei iiberlappenden Renditen besteht das Problem des geringen Stich-
probenumfangs dagegen nicht. Er betrigt unabhingig von der Halte-
dauer 2469. Die Rate der Verlustabdeckung fiir die beiden Referenzver-
fahren VaR(LN) und VaR(HS) liegt fir lange Halteperioden z.B. H = 60
fir ein Konfidenzniveau von 99% (95%) mit 95,10% und 96,07%
(90,40% bzw. 91,58 %) aber dennoch deutlich unter den zu erwartenden
Werten. Auch in diesem Fall generieren die Approximationsverfahren
Abdeckungsraten, die zum Teil iiber den zu erwartenden Werten liegen.
Die schlechte Abdeckungsrate der Verfahren VaR(LN) und VaR(HS)
resultiert zum einen aus der schon mehrfach angesprochenen posi-
tiven Autokorrelation der iiberlappenden Renditen. Die Autokorrelation
1. Ordnung?®® betrigt fiir zehntagige iiberlappende Renditen fiir den ge-
samten Untersuchungszeitraum vom 29.03.1993 bis zum 02.01.2004 bei-
spielsweise 0,8859. Aus der Literatur ist bekannt, dass bei hoher Auto-
korrelation die Standardabweichung der Renditen erheblich unterschitzt
wird.?®

Aus diesen Ergebnissen ist so weit das etwas {iberraschende Zwischen-
fazit abzuleiten, dass mit den Approximationsgleichungen zur Risikobe-
rechnung der VaR zwar zum Teil erheblich iiberschitzt wird, dass aber
genau diese Uberschitzung zu einer besseren tatsichlichen Abdeckung
der Verluste fiihrt. Angemerkt sei, dass diese Ergebnisse nur indikativen
Charakter besitzen, da sie lediglich fiir ein Beispiel fiir den Aktienindex-
bereich, nicht aber auf Basis einer umfangreichen empirischen Studie
abgeleitet wurden.

25 Autokorrelation 1. Ordnung bezeichnet die Korrelation von unmittelbar auf-
einander folgenden Renditen.
26 Vgl. Brooks/Kat (2002).
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Tabelle 6
Tatséchliches Konfidenzniveau vom 23.03.1994 bis zum 02.01.2004,
nicht-iiberlappende Renditen

a) VaR-Berechnung fiir ein 99 %iges Konfidenzniveau
VaR-Verfahren Haltedauer

1 2 5 10 20 40 60
VaR(LN) 0,9741 10,9684 10,9656 0,9717 0,9677 0,9032 0,3810
VaR(LN,oMW) 0,9797 0,9781 0,9696 0,9798 0,9677 0,9677 0,9286
VaR(NV) 0,9797 0,9781 0,9737 0,9717 0,9677 0,9032 0,8810
VaR(NV,oMW) 0,9822 0,9806 0,9737 0,9798 0,9839 0,9677 0,9524
VaR(LN,QW) 0,9781 0,9741 0,9737 0,9798 0,9919 1,0000 1,0000
VaR(LN,QW,0MW) 0,9797 10,9765 0,9777 0,9798 0,9919 1,0000 1,0000
VaR(NV,QW) 0,9797 10,9757 0,9818 0,9838 0,9919 1,0000 1,0000
VaR(NV,QW,oMW) 0,9822 10,9781 0,9838 0,9798 10,9919 1,0000 1,0000
VaR(HS) 0,9854 0,9798 0,9615 0,9555 0,9516 0,8548 0,8333
VaR(HS,appr.) 0,9870 0,9806 0,9676 0,9595 0,9516 0,8548 0,8333
Anzahl der Beob. 2469 1235 494 247 124 62 42
b) VaR-Berechnung fiir ein 95 %iges Konfidenzniveau
VaR-Verfahren Haltedauer

1 2 5 10 20 40 60
VaR(LN) 0,9405 10,9377 0,9271 0,9393 10,9355 0,8548 0,8333
VaR(LN,oMW) 0,9465 0,9433 0,9413 0,9555 10,9597 0,9194 10,9048
VaR(NV) 0,9437 0,9409 0,9291 0,9433 0,9435 0,8871 0,8333
VaR(NV,0oMW) 0,9482 0,9441 10,9433 0,9555 10,9597 0,9194 0,9048
VaR(LN,QW) 0,9417 0,9401 0,9433 0,9636 0,9597 0,9516 0,9524
VaR(LN,QW,0oMW) 0,9465 0,9401 10,9453 0,9514 0,9597 10,9839 10,9524
VaR(NV,QW) 0,9437 10,9425 10,9453 10,9636 0,9597 0,9516 0,9524
VaR(NV,QW,0MW) 0,9482 0,9441 10,9474 0,9595 0,9597 0,9839 0,9762
VaR(HS) 0,9441 10,9360 0,9352 0,9190 0,9194 0,8226 10,8333
VaR(HS,appr.) 0,9461 0,9377 0,9352 0,9231 0,9274 0,8387 0,8333
Anzahl der Beob. 2469 1235 494 247 124 62 42
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Tabelle 7
Tatsiéichliches Konfidenzniveau vom 23.03.1994 bis zum 02.01.2004,

iiberlappende Renditen

a) VaR-Berechnung fiir ein 99 %iges Konfidenzniveau

VaR-Verfahren Haltedauer

1 2 5 10 20 40 60
VaR(LN) 0,9741 0,9716 0,9712 0,9716 0,9599 0,9514 0,9510
VaR(LN,oMW) 0,9797 10,9797 0,9785 10,9826 0,9745 0,9733 0,9668
VaR(NV) 0,9797 10,9789 0,9749 10,9769 0,9761 0,9716 0,9749
VaR(NV,0MW) 0,9822 10,9806 0,9806 0,9842 10,9830 10,9842 0,9769
VaR(LN,QW) 0,9781 10,9789 10,9793 10,9838 0,9850 0,9899 0,9939
VaR(LN,QW,oMW) | 0,9797 0,9810 0,9810 0,9874 0,9842 0,9858 0,9870
VaR(NV,QW) 0,9797 10,9806 0,9822 10,9887 0,9915 10,9976 0,9988
VaR(NV,QW,oMW) 0,9822 10,9818 0,9834 10,9891 10,9911 10,9939 0,9955
VaR(HS) 0,9854 10,9834 0,9834 10,9802 0,9745 10,9668 0,9607
VaR(HS,appr.) 0,9870 10,9842 0,9838 10,9838 0,9818 10,9785 0,9753
Anzahl der Beob. 2469 2469 2469 2469 2469 2469 2469
b) VaR-Berechnung fiir ein 95 %iges Konfidenzniveau
VaR-Verfahren Haltedauer

1 2 5 10 20 40 60
VaR(LN) 0,9405 10,9336 0,9291 10,9275 0,9044 10,9093 0,9040
VaR(LN,oMW) 0,9465 0,9392 10,9425 0,9425 0,9344 0,9360 0,9162
VaR(NV) 0,9437 10,9388 10,9397 10,9332 0,9174 0,9291 10,9364
VaR(NV,oMW) 0,9482 0,9429 0,9457 0,9473 0,9421 0,9457 0,9320
VaR(LN,QW) 0,9417 10,9392 0,9445 0,9469 0,9417 0,9571 0,9672
VaR(LN,QW,oMW) 0,9465 0,9405 0,9461 10,9546 0,9514 0,9575 10,9587
VaR(NV,QW) 0,9437 0,9425 10,9465 0,9526 0,9506 0,9644 0,9793
VaR(NV,QW,o0MW) 0,9482 0,9449 10,9494 0,9603 0,9559 10,9672 0,9721
VaR(HS) 0,9441 10,9380 0,9433 0,9388 0,9299 0,9247 0,9158
VaR(HS,appr.) 0,9461 0,9413 0,9461 0,9425 0,9364 0,9388 0,9291
Anzahl der Beob. 2469 2469 2469 2469 2469 2469 2469

Kredit und Kapital 2/2004



Berichte 271

V. Anlagespielriume nach der DerivateV
1. Annahmen und Berechnungsaufbau

Wihrend im letzten Abschnitt insbesondere die VaR-Werte und tat-
siachlichen Erfassungsniveaus fiir unterschiedliche Halteperioden unter-
sucht wurden, fokussiert sich die Analyse in diesem Abschnitt auf die
Effekte bei der VaR-Berechnung fiir Optionen. Anhand dieser Berech-
nungen sollen die Anlagespielrdume der KAGen beim Einsatz von Deri-
vaten aufgezeigt werden. Bei der Untersuchung ist zu beachten, dass
durch den Einsatz von Optionen die Wahrscheinlichkeitsverteilung der
Portfoliowertdnderungen beliebig verédndert werden kann, weshalb
diesen Finanzinstrumenten besondere Aufmerksamkeit gewidmet wird.

Ausgangspunkt der Untersuchung ist wieder ein Investment von 100
Mio. € in den DAX zum 02.01.2004. Fiir die VaR-Berechnung stehen 2718
tiberlappende Renditen vom 29.03.1993 bis zum 02.01.2004 zur Verfii-
gung. Die Risikowerte werden fiir ein 99%iges Konfidenzniveau und
Halteperioden von 10 und 60 Tagen berechnet. Untersucht wird, welcher
Anlagespielraum fiir den Einsatz von DAX-Call- und -Put-Optionen
(Long und Short) besteht. Die DAX-Optionen weisen verschiedene Lauf-
zeiten von 10 und 240 Boérsentagen auf, was einer Laufzeit in Kalender-
tagen von 15 bzw. 360 Tagen entspricht.?” Da es sich bei den DAX-Op-
tionen um europaische Optionen handelt, werden sie mit dem Black/
Scholes-Modell bewertet.2® Bei der Optionsbewertung und VaR-Berech-
nung wird von einer flachen Zinskurve mit einem stetigen Zins von 3%
p-a. ausgegangen. Zinsénderungen werden aber bei der VaR-Berechnung
nicht erfasst.

Die Berechnung vollzieht sich in drei Schritten.

1. Zunichst wird der VaR ermittelt, der sich bei voller Investition der
100 Mio. € in den DAX ergeben wiirde. Dies entspricht dem Markt-
risikobetrag fiir das zugehorige Vergleichsvermégen nach §§ 8 und 9
DerivateV.

2. AnschlieBend wird tiber ein numerisches Niherungsverfahren (Opti-
mierung) die Anzahl der Optionen derart bestimmt, dass der VaR des
Portfolios aus verbleibender DAX-Anlage und Optionen genau dem

27 Vereinfachend wird ein Monat mit 20 Bérsentagen und 30 Kalendertagen so-
wie das Jahr mit 240 Borsentagen und 360 Kalendertagen angesetzt.

28 Zur Black/Scholes-Formel vgl. Hull (2003), S. 246 ff. Zur VaR-Berechnung
fir Optionen vgl. Johanning (2002).
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Zweifachen des VaR des zugehorigen Vergleichsvermégens entspricht.
Da durch den Einsatz von Derivaten nicht gegen das Leerverkaufsver-
bot (§ 59 InvG, § 3 DerivateV) verstoBen werden darf, muss bei der
Optimierung fiir den Einsatz von Short-Calls berticksichtigt werden,
dass nur maximal die im Bestand befindlichen Aktien (in diesem Fall
der DAX)?° | veroptioniert“ werden konnen.

3. Der VaR des Portfolios aus DAX und Optionen wird mit der Histori-
schen Simulation bestimmt, wobei der Aktienkurs (DAX) und die Vo-
latilitat (Volatilitdts-DAX = VDAX) als Risikofaktoren beriicksichtigt
werden. D.h., fiir jeden Tag des historischen Betrachtungszeitraums
werden die Renditen mit entsprechender Intervalllange vom DAX und
VDAX bestimmt und als alternativer Vektor fir die zukiinftige Ren-
dite angesetzt. Die DAX-Optionen werden fiir diese Szenarien wieder
mit dem Black/Scholes-Modell bewertet, dabei wird die Restlaufzeit
um die Haltedauer des VaR verkiirzt. Somit werden Minderungen im
Zeitwert der Optionen erfasst. Aus der historischen Verteilung der
Marktwertanderungen des Portfolios aus DAX und Optionen lésst
sich der VaR als p-Quantil bestimmen.

2. Ergebnisse fiir einen langen historischen
Betrachtungszeitraum

In Tabelle 8 werden die Portfoliostruktur fiir Long- und Short-Positio-
nen in DAX-Calls und -Puts fir Basispreise von 4500, 4000 (At-the-
money-Option, da der DAX am 02.01.2004 bei 3965,16 stand) und 3500
sowie die Ergebnisse der VaR-Berechnung wiedergegeben. Bei einer
Anlage in Long-Calls (Zeile 2 bis 4) kénnen je nach Basispreis zwischen
3263 und 19,9 Mio. Optionen erworben werden. Bei Beriicksichtigung des
Kontraktmultiplikators von 10 resultiert daraus fiir alle Basispreise eine
zu zahlende Optionsprédmie in Hoéhe von 15,3 Mio. €. Somit verbleiben
fiir die direkte Anlage in den DAX 84,7 Mio. €.° Der VaR des Vergleichs-
vermogens betragt bei H =10 und p=1% und iiberlappenden Renditen
nach der Historischen Simulation 13,3 Mio. €.3! Der VaR des Portfolios
(VaR-Gesamt)*? verdoppelt sich durch die Optimierung bei Teilanlage in
Long-Calls auf 26,6 Mio. €.

29 Es wird nachfolgend die Moglichkeit der beliebigen Teilbarkeit der Wertpa-
piere unterstellt.

30 Das Gesamtvermogen betragt in jedem Fall also 100 Mio. €.

31 Vgl. dazu die Ergebnisse in Tabelle 3.
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Beim Einsatz von Short-Calls (Zeile 5 bis 7) ist die Anzahl der ver-
kauften Optionen wesentlich geringer. Sie liegt zwischen 2.522 bei einem
Basispreis von 4500 und 2.861 bei einem Basispreis von 3500. Aufgrund
der erlosten Optionspramien kann in den DAX nun ein groBerer Betrag
als 100 Mio. € investiert werden, beispielsweise beim Basispreis von 3500
insgesamt 113,4 Mio. € Der VaR des Portfolios ist insbesondere bei
einem Basispreis von 3500 deutlich geringer als der VaR des Vergleichs-
vermogens. Dieses zunichst iiberraschende Ergebnis resultiert daraus,
dass die Marktwertdnderungen eines Short-Calls stark negativ mit den
Marktwertdnderungen des DAX korrelieren. Je geringer der Basispreis,
desto groBer ist die Korrelation. Bei einem Basispreis von 3500 betrédgt
sie —0,9937 (siehe Spalte ,Korrel“). Da durch die Optimierung der ge-
samte DAX-Bestand ,,veroptioniert” wird, entspricht die Gesamtposition
(DAX und Short-Calls) dem Gewinn-Verlust-Profil eines Short-Puts.3?
Die Gewinn-Verlust-Profile in Abhangigkeit des Wertes der DAX-Anlage
nach Ablauf der Haltedauer und fiir Basispreise von 4000 sind in Abbil-
dung 6 dargestellt. Fiir den vorliegenden Fall ist zu berilcksichtigen,
dass die Laufzeit der Option der Haltedauer der VaR-Berechnung ent-
spricht.

Auch beim Einsatz von Long-Puts ist die Korrelation zwischen den
Marktwertdnderungen des DAX und der Optionen negativ. Da aber keine
weitere Restriktion hinsichtlich des Einsatzes von Long-Puts besteht,
filhrt die Optimierung zu einem solch umfangreichen Einsatz von Puts
(29,6 Mio. Puts bei einem Basispreis von 3500, 7.367 bei einem Basispreis
von 4500 mit einem Gesamtwert von etwa 39 Mio. €!), dass die Gesamt-
position ebenfalls dem Gewinn-Verlust-Profil eines Puts entspricht
(siehe Abbildung 6).

Short-Puts konnen insbesondere bei einem Basispreis von 4500 in
groBem Umfang eingesetzt werden. 2.204 Puts konnen verkauft werden,
die eine Priamieneinnahme von 11,7 Mio. € generieren.

In den Tabellen 9 und 10 wird eine Laufzeit der Option von 240 Bor-
sentagen (360 Kalendertagen) unterstellt. Die Optionen verfiigen also
iiber einen erheblich groBeren Zeitwert, aber auch iiber einen langsame-
ren Zeitwertverfall. Dies vergroBert den Spielraum beim Einsatz von Op-

32 Der VaR des Portfolios entspricht nicht immer exakt dem Doppelten des VaR
des Vergleichsvermdgens. Dies ist auf Rundungsfehler bei der numerischen Opti-
mierung zuriickzufiihren.

33 Das Leerverkaufsverbot fiihrt dazu, dass Short-Straddle-Positionen nicht
aufgebaut werden diirfen.
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Portfolio: DAX und Long-Puts

G&V-Diagramm nach Ablauf der Haltedauer
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Portfolio: DAX und Short-Puts
G&V-Diagramm nach Ablauf der Haltedauer
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Abb. 6: Gewinn- und Verlustdiagramme des Portfolios aus DAX-Anlage
und DAX-Optionen nach Ablauf der Haltedauer, Basispreis 4000

tionen, was durch die gréBere Anzahl der zu kaufenden/verkaufenden
Optionen sowie durch die hoheren Optionspriamien deutlich wird. Bei
Long-Puts (Basispreis 4500) konnen bis zu 59,5 Mio. € in die Optionen
investiert werden.

Die Anlagespielrdume steigen, wenn der VaR fiir H = 60 Tage bei einer
Optionsrestlaufzeit von 240 Bérsentagen ermittelt wird. Der VaR des
Vergleichsvermégens (VaR-DAX) steigt auf 30,6 Mio. € Long-Optionen
kénnen im Umfang von 73,5 Mio. € und Short-Optionen in der GréBen-
ordnung von 20,3 Mio. € eingesetzt werden. Der groBlere Anlagespielraum
fiir dieses Szenario resultiert, da der VaR fiir die DAX-Anlage bei zuneh-
mender Haltedauer relativ starker ansteigt als der VaR fiir die Options-
anlage.

Fiir eine Haltedauer von H = 60 Tagen lisst sich zudem der in Kapitel
II. beschriebene Effekt der VaR-Verminderung beim Einsatz spezieller
Short-Puts aufzeigen. Der DAX steht am 02.01.2004 bei 3965,16 Punk-
ten. Der VaR fiir H = 60 und p = 1% einer DAX-Position betrigt nach
der Historischen Simulation 1213,48. Der VaR fiir die DAX-Anlage von
100 Mio. € betridgt 30,6 Mio. €. Ein Short-Put mit Restlaufzeit von 60
Tagen (= Haltedauer) und Basispreis von 2700 (< DAX - VaR-DAX =
2751,68) weist einen negativen VaR auf. Werden beispielsweise 100 Mio.
dieser Puts verkauft, was zu einer Primieneinnahme von 6,1 Mio. €
fiihrt, so weist das Gesamtportfolio einen VaR von 26,4 Mio. € auf. Dieser
Wert ist deutlich kleiner als der Risikowert des Vergleichsvermégens.
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Diese Ergebnisse fiir den Deutschen Aktienindex (DAX) zeigen, dass
die KAGen durch die Regelungen der DerivateV iiber erhebliche Anlage-
spielrdume beim Einsatz von Derivaten verfiigen, die zu einem Lever-
aging genutzt werden kénnen. Vor dem Hintergrund des Anlegerschutzes
erscheint es sinnvoll, den VaR - wie es in der DerivateV verankert ist —
fiir eine zehntdgige Haltedauer zu berechnen. Einerseits verfiigen die
KAGen liber geniigend Anlagespielrdume, andererseits wird der Derivate-
einsatz und damit das potenzielle Risiko sinnvoll begrenzt. Selbst bei
einer Haltedauer von 1 Tag verbliebe den KAGen ein grofier Anlagespiel-
raum, wie es die Ergebnisse in Tabelle 11 dokumentieren.

3. Ergebnisse fiir einen kurzen historischen
Betrachtungszeitraum

Die Ergebnisse des vorherigen Abschnitts stellen wieder eine Moment-
aufnahme fiir den 02.01.2004 dar. In diesem Abschnitt werden die Ergeb-
nisse fiir einen kurzen historischen Betrachtungszeitraum von 1 Jahr
prasentiert, wobei die VaR-Werte mit der Historischen Simulation fiir
H =10 Tage und ein Konfidenzniveau von 99 % auf Basis von iiberlap-
penden Renditen berechnet werden. Die Untersuchung wird nur fir
Long-Calls und Long-Puts durchgefiihrt. An jedem Tag des Untersu-
chungszeitraums wird in eine fiktive At-the-money-DAX-Option mit
einer Laufzeit von 1 Jahr (240 Boérsentage) in dem Umfang investiert,
dass der VaR sich relativ zum VaR des Vergleichsvermdgens gerade ver-
doppelt.?* Fiir jeden Tag wird gepriift, ob die tatsachlichen Verluste den
VaR nach Ablauf der Haltedauer tiberschreiten.

In Abbildung 7 werden die Optionspramien (linke Skala) im Vergleich
zum VaR des Vergleichsvermogens (rechte Skala) dargestellt. Diese Op-
tionspramien kennzeichnen das Anlagevolumen, das an jedem Tag in Op-
tionen investiert werden kann, sodass sich der VaR relativ zum Risiko
des Vergleichsvermogens gerade verdoppelt. Bei den Long-Calls fallt zu-
nichst auf, dass die Optionspramien zum Teil weitaus gréBer sind als der
Wert des gesamten Sondervermogens von 100 Mio. €. Dies zeigt, dass
eine Verdopplung des VaR des Vergleichsvermégens nur erreicht werden

3¢ Zum Teil ergeben sich aufgrund der nur geringen Wertinderungen von einem
Tag zum nichsten nur sehr geringe Anderungen bei der Anzahl der zu erwerben-
den Optionen. Zur Verkiirzung der Berechnungszeit wurde deshalb nur dann eine
neue Optimierung durchgefiihrt, wenn der resultierende VaR der Gesamtposition
groBer als das 2,01fache bzw. kleiner als das 1,99fache des VaR des Vergleichsver-
mogens war.
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Abb. 7: Optionsprimien und VaR fiir das Vergleichsvermogen
vom 22.03.1994 bis zum 02.01.2004

kann, wenn bei der Optimierung eine (unzuldssige) Short-Position im
DAX aufgebaut wird. Dies impliziert, dass der VaR selbst bei Investition
des gesamten Vermdgens von 100 Mio. € in DAX-Calls nicht verdoppelt
werden kann. Diese Beobachtung ist damit zu begriinden, dass bei einer
Anlage in Calls maximal die Optionsprédmie zu verlieren ist.

Die hohen Optionspriamien ergeben sich dann, wenn der VaR der Op-
tionsposition relativ zum VaR des Vergleichsvermdégens verhidltnisméfig
klein ist. Dies ist i.d.R. dann der Fall, wenn der VaR des Vergleichsver-
mogens aufgrund von DAX-Verlusten sprunghaft ansteigt, der VaR der
Optionsposition davon aber nur in geringerem Umfang betroffen ist, weil
mit den Kursverlusten eine hohe Steigerung der Volatilitit einhergeht.
Hohe Volatilitdten bedingen hohe Optionswerte, sodass die Kursverluste
im Basiswert zumindest teilweise kompensiert werden.

Eine solche Marktkonstellation herrschte beispielsweise am 26.09.2001
infolge der Terroranschlige in den USA. Der DAX verlor von einem
Stand von iiber 5000 Punkten Anfang September auf einen Wert von
4095 am 26.09.2001. Zeitgleich stieg der VDAX von 25,83% p.a. auf
einen Wert von 40,78% p.a. an. Fur den 26.09.2001 ergibt sich folglich
ein VaR des Vergleichsvermogens von 19,9 Mio. € sowie eine Optionspra-
mie von 214,5 Mio. €. Daraus resultiert zwar ein VaR der Gesamtposition
von 39,8 Mio. €, wobei aber eine unzuldssige Short-DAX-Position von
-114,5 Mio. € aufgebaut wird. Eine Verdopplung des VaR des Vergleichs-
vermogens wire selbst bei einer Anlage der gesamten Mittel von 100
Mio. € in die Optionen nicht méglich, da diese Position nur einen VaR
von 23,7 Mio. € generiert (sieche dazu auch Abbildung 8). Auch der starke
Anstieg der Optionsprimien am 26.07.2002 ist auf eine dhnliche Markt-
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Abb. 8: Haufigkeitsverteilung der Marktwertinderungen fiir eine Anlage in den
DAX und in DAX-Calls von jeweils 100 Mio. € am 26.09.2001

konstellation zuriickzufithren. Die implizite Volatilitat stieg auf einen
Wert von liber 50% p.a., gleichzeitig erlitt der DAX hohe Verluste.

Eine nahere Betrachtung der Verhiltnisse am 26.09.2001 ermoglicht
weitere Einblicke in die Probleme des VaR-Konzepts. In Abbildung 8
sind die 250 zehntdgigen Marktwertidnderungen einer Anlage von 100
Mio. € in den DAX und alternativ in DAX-Calls dargestellt. Wie oben
bereits erlautert, betragen die VaR-Werte fiir die DAX-Anlage 19,9 Mio. €
sowie fiir die Optionsanlage 23,7 Mio. €. Dieser verhaltnism#Big kleine
Unterschied zwischen den VaR-Werten resultiert, da die Haufigkeitsver-
teilung fiir die DAX-Anlage im hohen Verlustbereich eine &hnliche
Dichte aufweist wie die Verteilung fiir die Optionsanlage. Dagegen ist
die Dichte im mittleren Verlustbereich (zwischen -20 und -6 Mio. €) bei
der Optionsverteilung wesentlich hoher. Die Haufigkeit von Gewinnen
groBer als 10 Mio. € ist dafiir ebenfalls hoher. Mit dem VaR fiir ein Konfi-
denzniveau von 99% kann das hohere Verlustrisiko (in Form der Verlust-
wahrscheinlichkeit) der Optionsanlage nicht identifiziert werden. Die Ri-
sikoberechnung fiir ein Konfidenzniveau von 95% ergibt dagegen einen
VaR fiir die DAX-Anlage von 11,7 Mio. € und fiir die Optionsanlage von
19,1 Mio. €. Diese Werte liegen deutlich weiter auseinander und indizie-
ren somit die Unterschiede im Risiko der beiden Kapitalanlagen besser.
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An diesem Beispiel wird ein weiteres grundsitzliches Problem des
VaR-Konzepts deutlich. Der VaR beschreibt nur einen einzigen Punkt
der Wahrscheinlichkeitsverteilung der Marktwertidnderungen. Risikoer-
héhende Anlagestrategien mit Optionen lassen sich problemlos derart
konzipieren, dass das hohere Risiko vom VaR nicht erfasst wird. Die in
Abschnitt II1.2 vorgestellte Strategie mit Short-Puts stellt dabei nur eine
von vielen Maéglichkeiten dar.

VI. Zusammenfassung und Ausblick

In dem vorliegenden Beitrag wird die Eignung des VaR zur Risikomes-
sung im Kapitalanlagebereich sowie zur Regulierung des Derivateeinsat-
zes nach der DerivateV untersucht. Die auf Basis allgemeiner Uberlegun-
gen und numerischer Beispiele abgeleiteten Ergebnisse lassen sich wie
folgt zusammenfassen:

1. Der VaR ist eine relativ einfache und leicht kommunizierbare Risiko-
kennziffer, die grundsitzlich zur sachgerechten Risikomessung im Ka-
pitalanlagebereich geeignet ist, da Korrelationen zwischen den einzel-
nen Wertpapieren erfasst werden.

2. Problematisch ist, dass der VaR nur auf Basis der Anzahl der zu er-
wartenden Uberschreitungen ermittelt wird, die Verlusthéhe im Fall
einer Uberschreitung den Risikowert jedoch nicht beeinflusst. Nach-
teilig ist zudem, dass der VaR nur einen einzigen Punkt der Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen der Marktwertidnderungen beschreibt.
Beide Defizite ermoglichen gezielte, risikoerh6hende Optionsstrate-
gien. Zu bedenken ist aber, dass auch andere Risikomafle wie z.B. die
Volatilitdt von vergleichbaren Defiziten betroffen sind.

3. Aufgrund der Zeitinkonsistenz des Risikos sollte eine kurzfristige An-
lagepolitik vermieden werden, weil dies im Allgemeinen nicht auch
das Risiko auf langere Sicht niedrig hilt. Die Halteperiode sollte bei
der Risikoberechnung deshalb mit dem Anlagehorizont iibereinstim-
men. Die in der DerivateV gewéhlte kurze Haltedauer von 10 Tagen
erfiillt diese Anforderungen nicht, was aber unproblematisch ist, da
bei der Risikosteuerung iiber Limite lingere Halteperioden gewihlt
werden konnen.

4. Von Vorteil wire, eine einheitliche Haltedauer fiir die VaR-Berech-
nung und das Backtesting zu wihlen, um damit Probleme der VaR-
Schatzung aufzuzeigen, die erst bei ldngerer Haltedauer resultieren.
Grundsitzlich ist zudem ein geringeres Konfidenzniveau einem ho-
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heren vorzuziehen, da dann der VaR genauer geschitzt werden kann.
Der historische Betrachtungszeitraum von mindestens einem Jahr
muss fiir den Kapitalanlagebereich als zu kurz angesehen werden. Da
der VaR i.d.R. fiir eine langere Haltedauer zu schétzen ist, impliziert
der kurze Betrachtungszeitraum entweder bei nicht-iiberlappenden
Renditen eine geringe Anzahl von Beobachtungen oder bei iiberlap-
penden Renditen eine hohe Autokorrelation, die i.d.R. eine Unter-
schitzung der Volatilitdt und damit des VaR bedingt.

5. In den Beispielrechnungen wurde zunichst gezeigt, dass der VaR lber
die verschiedenen Approximationsgleichungen zwar zum Teil erheb-
lich Uberschétzt wird, dass aber dadurch eine bessere Abdeckung der
tatsidchlichen Verluste resultiert.

6. Auf Basis weiterer Beispiele konnte der Anlagespielraum zum Derivate-
einsatz nach der DerivateV verdeutlicht werden. Es zeigt sich, dass
die KAGen in erheblichem Umfang in Optionen investieren kénnen,
bei bestimmten Marktkonstellationen sogar das gesamte Sonderver-
mogen.

Somit lasst sich das Fazit ziehen, dass der VaR-Ansatz auch fiir die
Zwecke im Kapitalanlagebereich und der DerivateV grundsitzlich sinn-
voll eingesetzt werden kann. Da die aufgezeigten Defizite in &hnlicher
Form auch jedes andere eindimensionale Risikomesssystem betreffen, ist
es insbesondere von Bedeutung, diese Defizite aufzudecken und gegebe-
nenfalls durch begleitende Regeln aufzufangen, beispielsweise durch die
Anforderung zur Durchfiihrung von Stresstests.

Die Ergebnisse wurden lediglich auf Basis von Beispielrechnungen fiir
den Aktienindexbereich abgeleitet. Umfangreichere empirische Studien
fiir Aktien-, Zins- und Wahrungsrisiken sind zukiinftig notwendig, die
zu erheblich anderen Aussagen fithren kénnen. Im Rahmen solcher Un-
tersuchungen sollten auch die Vorgaben des Einfachen Ansatzes zur Be-
stimmung des Marktrisikopotenzials beurteilt werden. Da eine Rechts-
verordnung der BaFin zur zukiinftigen Regelung des Risikomanagements
fiir Hedgefonds (§ 119 InvG) noch aussteht, sind spezielle Anforderungen
an das Risikomanagement dieser Fonds zu konkretisieren. Lange histori-
sche Zeitreihen sind von Vorteil, um die besonderen Verteilungseigen-
schaften von Hedgefonds-Anlagen wie Schiefe und Wélbung aufzuzei-
gen. Zudem ist eine hohe Flexibilitdt des Systems erforderlich, um die
auf die Anlagestrategie abgestimmten Risikofaktoren zu erfassen. Dabei
ist zu bedenken, dass Risikomanagement fiir Hedgefonds nicht nur regu-
latorisch notwendig, sondern auch 6konomisch sinnvoll ist, weil Hedge-
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fonds durch eine standardisierte Risikoberichterstattung den hohen
Transparenzanforderungen Rechnung tragen konnen, ohne dabei die sen-
siblen Positionsdaten offen legen zu miissen. Schliefllich ist sich der Risi-
kosteuerung iiber z.B. VaR-Limite und der VaR-Performancemessung zu
widmen. Dabei ist zu priifen, ob eine VaR-Steuerung bestehende Verfah-
ren sinnvoll ergénzen kann.
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Gesetze und Verordnungen

Gesetz tiber das Kreditwesen (Kreditwesengesetz - KWG) in der Neufassung der
Bekanntmachung vom 9. September 1998 (BGBI. I S. 2776), zuletzt gedndert durch
Artikel 71 des Gesetzes vom 23. Dezember 2003 (BGBL. I S. 2848).

Investmentgesetz in der Beschlussfassung des Finanzausschusses vom 05.11.
2003.

Verordnung iiber Risikomanagement und Risikomessung beim Einsatz von Deri-
vaten in Sondervermégen nach dem Investmentgesetz (Derivateverordnung — Deri-
vateV) vom 06.02.2004.

Zusammenfassung

Risikomanagement auf Basis des Value-at-Risk fiir Investmentfonds

In dem vorliegenden Beitrag wird die Eignung des VaR zur Risikomessung im
Kapitalanlagebereich sowie zur Regulierung des Derivateeinsatzes nach der Deri-
vateV untersucht. Die wesentlichen Ergebnisse der Untersuchung sind folgende:
Der VaR ist eine relativ einfache und leicht kommunizierbare Risikokennziffer.
Problematisch ist aber, dass der VaR nur auf Basis der Anzahl der zu erwartenden
Uberschreitungen ermittelt wird, die Verlusthohe jedoch keinen Einfluss auf den
Risikowert hat. Nachteilig ist zudem, dass der VaR nur einen einzigen Punkt der
Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Marktwertanderungen beschreibt. Die Halte-
periode sollte bei der Risikoberechnung mit dem langen Anlagehorizont im Kapi-
talanlagebereich tibereinstimmen, damit eine kurzfristige, moglicherweise kontra-
produktive Risikopolitik vermieden wird. Des Weiteren sollte eine einheitliche
Haltedauer fiir die VaR-Berechnung und das Backtesting gewihlt werden. Grund-
satzlich ist ein geringeres Konfidenzniveau einem héheren vorzuziehen, da dann
der VaR genauer geschiitzt werden kann. Der historische Betrachtungszeitraum
von mindestens einem Jahr muss ferner fiir den Kapitalanlagebereich als zu kurz
angesehen werden. In Beispielrechnungen wird gezeigt, dass der VaR fir lange
Halteperioden tiber verschiedene Approximationsgleichungen zwar zum Teil er-
heblich uberschatzt wird, dass aber dadurch eine bessere Abdeckung der tatsach-
lichen Verluste resultiert. Schlieilich kann gezeigt werden, dass die KAGen nach
den Vorgaben der DerivateV in erheblichem Umfang in Optionen investieren
konnen, bei bestimmten Marktkonstellationen sogar das gesamte Sondervermégen.

Somit ldsst sich das Fazit ziehen, dass der VaR-Ansatz auch fiir die Zwecke im
Kapitalanlagebereich und der DerivateV grundsiatzlich sinnvoll eingesetzt werden
kann. Da auch jedes andere eindimensionale Risikomesssystem von vergleichbaren
Defiziten betroffen ist, besteht die Aufgabe darin, diese Defizite aufzudecken und
gegebenenfalls durch begleitende Regeln aufzufangen, beispielsweise durch die
Anforderung zur Durchfithrung von Stresstests.
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Summary

Risk Management for Investment Funds on a Value-at-Risk (VaR) Basis

The present article analyses the suitability of the value-at-risk (VaR) approach
for assessing risks in the field of capital investment as well as for regulating the
use of derivatives according to the DerivativeV (method). The most important re-
sults of this analysis are as follows: The VaR represents a relatively simple refer-
ence number easy fo communicate. However, it is problematic that the VaR is only
ascertained on the basis of the number of loss-exceeding cases to be expected,
whilst the dimension of the amounts lost does not exert any influence on risk
values. Another drawback is that the VaR describes just one point in the probabil-
ity distribution of market value changes. For risk ascertaining purposes, holding
periods should take account of the great lengths of time customary in the field of
capital investment in order to avoid possibly counter-productive short-term risk
management policies. Moreover, uniform holding periods should be used for VaR
ascertainment and for backtesting. A lower confidence level is preferable to a
higher one, as a matter of principle, for permitting a more accurate estimation of
the VaR. An at least one-year period with historical data must also be regarded as
too short for the field of capital investment because of its limited historical data
base. Model calculations show that, although the VaR pertaining to long holding
periods has been substantially overestimated on the basis of various approxima-
tion equations, the coverage of real losses has been better as a result. Finally, it is
demonstrated that investment management firms can make substantial invest-
ments in options and invest even their whole special assets in the case of specific
market conditions in accordance with the requirements of the DerivativeV
(method).

This permits the conclusion that the VaR approach may also be used for pur-
poses of the capital investment field and that the DerivativeV (method) may be
applied in a meaningful manner as a matter of principle. Since all the other uni-
dimensional risk measurement systems are affected by comparable deficits as well,
the task is to uncover such deficits and to apply accompanying rules for getting
such deficits under control, if appropriate, by requiring stress tests to be made,
for instance.

Résumé

Gestion du risque sur la base de la méthode d’évaluation «Value at Risk»
pour les fonds de placement

Dans cet article, les auteurs examinent si la méthode d’évaluation de risque du
marché «Value at Risk» (VaR) est adéquate pour mesurer les risques dans le do-
maine des placements et pour réglementer l'utilisation des dérivés selon le décret
allemand sur les dérivés (le «DerivateV»). Les résultats principaux de l’analyse
sont les suivants: La VaR est un indice de risque relativement simple et facile a
communiquer. Le probléme est par contre que la VaR n’est déterminée que sur la
base du nombre de dépassements attendus, le montant des pertes n'a cependant
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pas d’influence sur la valeur du risque. Un autre désavantage est que la VaR ne
décrit qu'un seul point des répartitions de probabilités des changements de va-
leurs de marché. Pour calculer le risque, la période a considérer devrait correspon-
dre a I'horizon a long terme des placements afin d’éviter une politique de risque &
court terme qui pourrait étre contre-productive. De plus, il faudrait choisir une
durée uniforme pour le calcul de la VaR et pour le backtesting. En principe, un
niveau de confiance plus faible est préférable & un niveau plus élevé, car, dans ce
cas, la VaR peut étre estimée avec une plus grande précision. De plus, la période
d’au moins un an qui a toujours été prise en compte historiquement pour les
placements, est trop courte. A l'aide de différents exemples de calcul, les auteurs
montrent que la VaR utilisée pour de longues périodes avec différentes équations
d’approximation est en partie fortement surestimée, mais que cela entraine une
meilleure couverture des pertes réelles. Finalement, les auteurs ont pu montrer
que les sociétés de placement peuvent investir largement en options en respectant
le décret DerivateV, et méme que, sous certaines constellations de marché, elles
peuvent investir I'’ensemble de leur patrimoine («Sondervermogen»).

On peut donc conclure que la VaR peut étre aussi en principe utilisée pour les
placements et dans le cadre du décret allemand «DerivateV». Comme tout autre
systétme de mesure unidimensionnel de risques est touché par des déficiences
comparables, il convient de déceler ces déficiences et, le cas échéant, de les élimi-
ner avec des régles adéquates, par exemple en faisant réaliser des tests de stress.
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