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Kurzfassung

Die Quantifizierung und Begrenzung extremer Wertverluste sind von zentraler Bedeutung fiir
das finanzielle Risikomanagement. Besonders wihrend volatiler Marktphasen tendieren tradi-
tionelle Risikomalle dazu, Risiken fehlerhaft einzuschitzen. Die Arbeit untersucht die Risiko-
malle Value at Risk (VaR) und Expected Shortfall (ES) hinsichtlich ihrer Fahigkeit, Verlustpo-
tenziale wihrend Stresssituationen prizise abzubilden. Dazu wird die Prognosefahigkeit dieser
Male unter verschiedenen Verteilungsannahmen und Gewichtungsmethoden analysiert. Unter
anderem erfolgt eine systematische Uberpriifung mittels Backtesting fiir den Untersuchungs-
zeitraum. Die Analyse zeigt, dass Modelle mit einer t-Verteilung und einer exponentiellen
Gewichtung historischer Daten eine hohere Vorhersagegenauigkeit aufweisen. Modelle mit
Normalverteilungsannahme sind in Krisenzeiten besonders anfillig fiir Fehlprognosen. Alle
untersuchten Modelle passen sich verzogert an verdnderte Marktsituationen an, was zu einer
anfinglichen Unterschiitzung und spiteren Uberschiitzung der Risiken fiihrt. Die Anpassungs-
latenz variiert dabei je nach gewihlter Gewichtung der historischen Daten. Implikationen fiir
das Risikomanagement beinhalten eine regelméfige Modelliiberpriifung und die Implementie-
rung umfassender Stresstests, um systematische Risikounterbewertungen zu vermeiden. Die
Ergebnisse verdeutlichen die Notwendigkeit dynamischer Risikomodelle, die sich an volatile
Marktbedingungen anpassen, um die finanzielle Stabilitdt der Kreditinstitute langfristig zu
sichern.

JEL-Klassifikation: C46, G17, G32

Schlagworte: Backtesting, Historische Simulation, Risikomanagement, Value at Risk,
Varianz-Kovarianz-Methode



Abstract

The quantification and limitation of extreme losses are of central importance in financial risk
management. Traditional risk measures tend to inaccurately assess risks, particularly during
volatile market phases. This study examines the risk measures Value at Risk (VaR) and Ex-
pected Shortfall (ES) in terms of their ability to accurately capture potential losses during times
of market stress. The predictive accuracy of these measures is analyzed under various distribu-
tional assumptions and weighting methods. Among other methods, a systematic evaluation us-
ing backtesting is conducted for the observation period. The findings indicate that models based
on a t-distribution and exponential weighting of historical data demonstrate higher predictive
power. Models assuming a normal distribution are especially prone to forecasting errors during
crisis periods. All models examined exhibit a delayed response to changing market conditions,
leading to initial underestimation followed by later overestimation of risks. The lag in model
adaptation varies depending on the chosen weighting of historical data. Implications for risk
management include regular model reviews and the implementation of comprehensive stress
tests to avoid systematic underestimation of risks. The results underscore the necessity of
dynamic risk models that adapt to volatile market conditions to ensure the long-term financial
stability of credit institutions.

JEL-Classification: C46, G17, G32

Keywords:  Backtesting, Historical Simulation, Risk Management, Value at Risk,
Variance-covariance Method
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1 Einleitung

Die Abwigung zwischen Risiken und potenziellen Ertrdgen aus der Risikoiibernahme stellt die
zentrale Herausforderung der wertorientierten Banksteuerung dar. Dieser Zielkonflikt gewinnt
fiir die gesamte Kreditwirtschaft zunehmend an Bedeutung.! Auf Grund des Geschiiftsmodells
von Kreditinstituten ist das Management finanzieller Risiken inhérent ein kritischer Erfolgs-

faktor.>

Der Erfolg des finanziellen Risikomanagements ist unmittelbar von der Qualitdt der Risiko-
quantifizierung abhingig.’ Diese wird gegenwirtig von den meisten Kreditinstituten u.a. an-
hand des Value at Risk (VaR) vorgenommen.* Jedoch steht der VaR seit der Globalen Finanz-
krise verstdrkt in der Kritik: ,,A number of weaknesses have been identified with using VaR
[...] including its inability to capture “tail risk”.” Daher lisst sich im aktuellen regulatorischen
Umfeld insbesondere im Zuge des Fundamental Review of the Trading Book (FRTB) eine
Abkehr vom VaR hin zu dem Expected Shortfall (ES) beobachten.®

Das Verhalten verwendeter Risikomodelle ist insbesondere wihrend Stresssituationen von
zentraler Bedeutung fiir die addquate Beurteilung von Risikopotenzialen sowie die Gewihr-
leistung der Risikotragfdhigkeit.” Ein wesentlicher Kritikpunkt des Value at Risk-Ansatzes,
welcher ebenfalls den ES als Erweiterung zum VaR umfasst, ist die Unterstellung normaler
Marktbedingungen.® Die Fragestellung ist, ob Risiken in Stresssituationen systematisch unter-

schitzt werden.

Diese Arbeit soll die Hypothese, dass der VaR-Ansatz Marktpreisrisiken in Stresssituationen
unterschitzt, empirisch untersuchen. Hierzu werden der VaR und ES fiir ein global diversifi-
ziertes Aktienportfolio unter Verwendung verschiedener Methoden fiir den Zeitraum von Au-
gust 2000 bis April 2024 modelliert. Die Prognosegiite der beiden Risikomafe wird unter Ver-
wendung verschiedener Schitzmethoden wéhrend normaler Marktsituationen und Stresssitua-

tionen verglichen und mittels der Methode des Backtestings systematisch tliberpriift.

!'Vgl. Horsch / Kaltofen (2020), S. 9.

2Vgl. Baule (2019), S. 29; Hull (2018), S. 17.

3 Vgl. Hager / Romeike (2020), S. 88 f.

4 Vgl. Hartmann-Wendels u.a. (2019), S. 655.

SBCBS (2014), S. 3.

®Vgl. BCBS (2014), S. 3; Hartmann-Wendels u.a. (2019), S. 284, 657 1.
"Vgl. BCBS (2014), S. 3.

8 Vgl. Poncet / Portait (2022), S. 1142.



Im Rahmen dieser Arbeit sollen die folgenden zwei Forschungsfragen beantwortet werden:
Wie akkurat sagt der Value at Risk die Haufigkeit bzw. der Expected Shortfall die H6he von
Verlusten, die eine bestimmte Verlust-Schwelle liberschreiten, voraus? Inwiefern lassen sich
Unterschiede im Verhalten der Risikomodelle wihrend Stresssituationen beobachten? In der
Ausarbeitung wird ein verstarktes Augenmerk auf die Beantwortung der ersten Forschungs-
frage gelegt. Beide Forschungsfragen werden schrittweise untersucht und durch die folgende

Vorgehensweise konkretisiert.

Fiir die Beantwortung der beiden Forschungsfragen werden zunédchst der verwendete Risiko-
begriff und die Rolle des finanziellen Risikomanagements mit besonderem Fokus auf Kredit-
institute spezifiziert. Anschliefend werden die beiden Risikomalle vorgestellt sowie deren Be-
rechnung unter Anwendung der Varianz-Kovarianz-Methode erldutert. Im nichsten Schritt
werden die Datenbasis der Untersuchung und die Methoden zur Schétzung der verschiedenen
Modelle sowie die Backtesting-Methoden zu Validierung der Modelle dargestellt. Darauffol-
gend werden die Ergebnisse der empirischen Untersuchung priasentiert und interpretiert. Zum
Schluss werden die wichtigsten Schlussfolgerungen der empirischen Untersuchung zusam-

mengefasst.



2 Grundlagen des Risikomanagements

It 1s a world of change we live in, and a world of uncertainty. We live only knowing something
about the future; while the problems of life, or of conduct at least, arise from the fact that we

know so little.«

Zukiinftige Ereignisse sind unsicher und nicht mit Gewissheit bekannt.!® Daher ist jede unter-
nehmerische Titigkeit risikobehaftet.!! Im Gegensatz zum Kélschen Ethos ,,Et hitt noch im-

mer jot jejange*!?

erfordert dies im Rahmen der Betriebswirtschaftslehre eine zielgerichtete
Steuerung. Daher setzt sich das Risikomanagement als Bestandteil der strategischen Unterneh-
mensfithrung insbesondere mit der Antizipation und Handhabung mdéglicher Abweichungen

bei der Verfolgung unternehmerischer Ziele auseinander.'?

Das Management finanzieller Risiken hat in Folge zunehmender Internationalisierung der Han-
delsbeziehungen, hoherer Volatilititen an den Finanzméirkten, Schaffung neuer Finanzinstru-
mente sowie der stiarkeren Regulierung der Finanzmarkte im Laufe der letzten Jahrzehnte so-
wohl fiir Industrieunternehmen als auch fiir Kredit- und Finanzinstitute stetig an Bedeutung
und Komplexitit gewonnen.'* Wihrend Industrieunternehmen i.d.R. spezifische Geschéftsris-
ken eingehen, die es ihnen erlauben, einen Wettbewerbsvorteil zu generieren und finanzielle
Risiken moglichst vermeiden, stellt die aktive Verwaltung finanzieller Risiken eine Kerntétig-

keit von Kredit- und Finanzinstituten dar."”

Das Risikomanagement ist ein kontinuierlicher Prozess, welcher sich in die folgenden Aufga-
ben bzw. Phasen unterteilen l4sst: die Identifikation von Risiken, die Messung der Risikopo-
tenziale, die Sicherstellung und Uberwachung der Risikotragfihigkeit, die Steuerung oder Ver-
meidung von Risikopotenzialen und die Berichterstattung iiber die Risikoposition.!® Auf
Grund des Umfangs dieser Arbeit werden im Folgenden ausschlielich die Identifikation und

die Messung von Risiken nédher beleuchtet.

9 Knight (1921), S. 199.

10Vgl. ebenda, S. 201f.

1 Vgl. Hartmann-Wendels u.a. (2019), S. 253.

12 Vgl. koeln.de (0.].), Paragraph 3.

13 Vgl. Hager / Romeike (2020), S. 58-60, 87.

4 Vgl. Hull (2018), S. 1 f; Deutsch / Beinker (2014), S. 3.

15 Vgl. Horsch / Kaltofen (2020), S. 28; Hartmann-Wendels u.a. (2019), S. 272; Deutsch / Beinker (2014), S. 383.
16 Vgl. Hager / Romeike (2020), S. 88; BCBS (2011), S. 3.



2.1 Erliduterung des Risikobegriffs

Die Messung von Risikopotenzialen setzt eine klare Definition des Risikobegriffs voraus. Ri-
siko im weiteren Sinne beschreibt die Unsicherheit zukiinftiger Ereignisse.!” Jedoch ist zu be-
riicksichtigen, dass nicht alle Einflussfaktoren auf zukiinftige Ereignisse erkennbar und mess-
bar sind.'® Daher muss Unsicherheit in die Unterkategorien messbare Unsicherheit und Unge-
wissheit unterteilt werden. Die messbare Unsicherheit zukiinftiger Ereignisse wird als Risiko
im engeren Sinne bezeichnet.!” Im Folgenden wird sich ausschlieBlich mit dem Risiko i.e.S.
auseinandergesetzt, da nur dieses Risiko quantifizierbar und somit im Risiko-Management-

Prozess berticksichtigt werden kann.

Im Gegensatz zur umgangssprachlichen Verwendung des Risikobegriffs umfasst Risiko i.e.S.
sowohl positive als auch negative Abweichungen von einer erwarteten ZielgroBe.?’ Dieses
Verstiindnis des Risikobegriffs ldsst sich u.a. auch in der Portfoliotheorie wiederfinden.?! Den
negativen Zielabweichungen, auch ,,Gefahren*?? oder ,,downside risk“> genannt, wird in der
Literatur und in der Praxis i.d.R. ein iibergeordneter Stellenwert zugewiesen, da sich diese
nachteilig auf das Unternehmensergebnis und die Unternehmensexistenz auswirken kénnen.?*

Positive Zielabweichungen, auch ,,Chancen*?

genannt, stellen keine Bedrohung fiir das Un-
ternehmen dar. Dennoch sollten diese im Rahmen des Risikomanagements beriicksichtigt wer-
den, um unternehmerische Entscheidungen ganzheitlich zu beurteilen.? Jedoch messen sowohl
der VaR als auch der ES ausschlieBlich ,,downside risks*. Aufgrund der Beschaffenheit der
beiden Downside-RisikomalBle und der hoheren Relevanz in der Literatur und Praxis werden

im weiteren Verlauf der Arbeit {iberwiegend negative Zielabweichungen thematisiert.?’

Unternehmerische Tatigkeiten sind mit einer Vielzahl an Risiken verbunden. Diese Risiken
lassen sich im Wesentlichen in die Unterkategorien der finanziellen und operationellen Risiken
unterteilen.?® Die finanziellen Risiken beschreiben mogliche Verluste, welche aus Verinde-

rungen an den Finanzmirkten resultieren konnen.?” Sowohl der Regulator als auch die Literatur

17Vgl. Winston (2024), S. 1; Bruns u.a. (2017), S. 55.

8 Vgl. Knight (1921), S. 210f.

19 Vgl. Bruns u.a. (2017), S. 55 £.; Knight (1921), S. 233.

20 Vgl. Bruns u.a. (2017), S. 56; Hager / Romeike (2020), S. 77f.
2 Vgl. Markowitz (1952), S. 89; Sharpe (1964), S. 428f.

22 Hager / Romeike, (2020), S. 78.

23 Poncet / Portait (2022), S. 1107.

24 Vgl. ebenda, S. 1106.

25 Hager / Romeike (2020), S. 78.

26 Vgl. Hager / Romeike (2020), S. 78 f.; COSO (2017), S. 9.

27 Vgl. Poncet / Portait (2022), S. 1103-1107; Hartmann-Wendels u.a. (2019), S. 282-286.
28 Vgl. Baule (2019), S. 32f.

2 Vgl. Baule (2019), S. 32f; Jorion (2001), S. 4.



unterscheiden hierbei i.d.R. zwischen den folgenden drei Unterkategorien: Kreditrisiken, auch

Ausfall- oder Adressenausfallrisiken genannt, Marktpreisrisiken und Liquidititsrisiken.*°

Das Marktpreisrisiko wird im Rahmen dieser Arbeit folgendermaBlen definiert: ,,The risk of
disadvantageous variations of one or more prices, interest rates, indices, exchange rates, vola-
tilities, or other factors affecting the markets.“*! Diese Grundrisiken, auch Risikofaktoren ge-
nannt, umfassen u.a. Aktien-, Devisen-, Rohstoffkurse oder Zinsen. Schwankungen dieser Ri-
sikofaktoren konnen sich direkt im Preis eines Vermodgensgegenstandes wie z. B. dem Preis
einer Aktie widerspiegeln oder den Wert eines anderen Finanzinstruments wie z. B. eines De-

rivats, beeinflussen.>?

Das Marktpreisrisiko eines Finanzinstruments kann sowohl aus einer titelspezifischen bzw.
einzelwirtschaftlichen Besonderheit des Finanzinstruments als auch aus marktinhirenten Un-
sicherheiten stammen.*® Titelspezifische Risiken, welche in der Literatur als unsystematische
oder idiosynkratische Risiken bezeichnet werden, konnen durch die Allokation des Portfolios
in unterschiedlichen, idealerweise schwach korrelierten Finanzinstrumenten verringert bzw.
eliminiert werden, ohne die Renditeerwartung des Portfolios zu senken (siche Abb. 15 und 16
im Anhang).’* Diese Eigenschaft wird als Diversifikation bezeichnet. Marktinhirente Risiken,
die auch als systematische Risiken bezeichnet werden, lassen sich nicht mittels Diversifikation
reduzieren, da diese die Gesamtheit einer Anlagekategorie beeinflussen.’® Sowohl die Hohe
des Gesamtrisikos als auch das Verhiltnis zwischen systematischen und unsystematischen Ri-
siken kann iiber die Zeit variieren.’® Diese Uberlegung ist Kernbestandteil der Portfolio-/Ka-
pitalmarkttheorie. Diversifikation spielt ebenfalls eine zentrale Rolle in der Ermittlung des

VaR und ES.*’

Aufgrund der hoheren Relevanz des Value at Risk-Ansatzes in Bezug auf Marktpreisrisiken
werden im Folgenden der VaR und ES primir fiir die Quantifizierung von Marktpreisrisiken
niher behandelt. Weiterentwicklungen des VaR ermdglichen ebenfalls die Messung weiterer

finanzieller Risiken wie z. B. die Messung von Kreditrisiken mittels des Credit Value at Risk.*®

30Vgl. BaFin (2023), AT 2.2 Risiken; Hartmann-Wendels u.a. (2019), S. 272f.; Baule (2019), S. 33.
31 Poncet / Portait (2022), S. 1103.

32 Vgl. Deutsch / Beinker (2014), S. 7.

3 Vgl. Bruns u.a. (2017), S. 56f.

3 Vgl. Poncet / Portait (2022), S. 891f.; Bruns u.a. (2017), S. 57.

3 Vgl. Bruns u.a. (2017), S. 57.

3 Vgl. Ding u.a. (2011), S. 398.

37 Vgl. Jorion (2001), S.150-152.

38 Vgl. Poncet / Portait (2022), S. 1103; Baule (2019), S. 128; RiskMetrics Group (2007), S. 5-8.



2.2 Einfiihrung des Value at Risk als Instrument zur Risikomessung

Ein erfolgreiches Risikomanagement setzt eine systematische Quantifizierung von Risiken vo-
raus.’ Fiir die Quantifizierung von Marktpreisrisiken kénnen verschiedene Risikoindikatoren
benutzt werden. Die Wahl des Risikoindikators ist u.a. vom beabsichtigten Anwendungsbe-
reich abhingig. Beispielsweise finden Sensitivitdtskennzahlen wie die sogenannten ,,Greeks*
im Handel mit Derivaten hidufig Anwendung, um verschiedene Risiken komplexer Finanzin-
strumente isoliert zu bewerten.*® Dennoch stellen sich diese RisikomaBe als zu komplex und
unzureichend heraus, um Risiken auf der Top-Management-Ebene zu beurteilen. Daher wer-

den die Downside-RisikomafBe VaR und ES i.d.R. fiir diese Anwendung eingesetzt.*!

2.2.1 Definition und Grundgedanken des Value at Risk

In der Literatur existiert eine Vielzahl an Definitionen: So beschreibt der Value at Risk den
maximalen erwarteten Wertverlust eines Portfolios bei einem gegeben Konfidenzniveau tiber
einen bestimmten Zeithorizont.*> Mittels des VaR kann das globale Verlustrisiko eines Portfo-
lios anhand einer Zahl in Geldeinheiten quantifiziert werden. Dies ermoglicht eine leicht ver-
stindliche Interpretation des Marktpreisrisikos.** Dieser Vorteil soll anhand des folgenden Bei-

spiels verdeutlicht werden:

Angenommen der VaR aller Positionen des Handelsbuches eines Kreditinstituts ldge bei einem
Konfidenzniveau von 99% tiber einem Zeithorizont von einem Handelstag bei 10 Mio. €, so
kann das Management folgende Aussage iiber das Risikopotenzial des Handelsgeschéfts titi-
gen: Mit einer Sicherheit von 99% wird der Verlust, welchen das Kreditinstitut am néchsten
Handelstag erleiden konnte, nicht 10 Mio. € {iberschreiten bzw. mit einer Wahrscheinlichkeit
von 1% wird der Verlust, welchen das Kreditinstitut am ndchsten Handelstag erleiden konnte,
10 Mio. € iiberschreiten.** Auf Grundlage dieser Erkenntnis kann das Management Entschei-

dungen tiber die Steuerung des Risikos treffen.

Der VaR kann fiir ein Portfolio, welches sich aus einer Vielzahl an Einzelpositionen zusam-
mensetzt, bestimmt werden. Diese Einzelpositionen kénnen sowohl Long- als auch Short-Po-
sitionen verschiedener Finanzinstrumente wie z. B. Aktien, Anleihen, Devisen und Derivate

umfassen.* Es ist notwendig, die Diversifikationseffekte zwischen den Finanzinstrumenten

3 Vgl. Hager / Romeike (2020), S. 88f.

40Vgl. Hull (2022), S. 499.

41'Vel. Hull (2022), S. 608; Poncet / Portait (2022), S. 1105.

42 Vgl. Poncet / Portait (2022), S. 1105; Jorion (2001), S. 22; J.P. Morgan / Reuters (1996), S. 6.
4 Vgl. Hull (2022), S. 608; Bruns u.a. (2017), S. 80.

4 Vgl. Hull (2022), S. 608f.

45 Vgl. Poncet / Portait (2022), S. 1105.



und Risikofaktoren zu beriicksichtigen, um das globale Verlustrisiko des Portfolios addquat zu
beurteilen. Fiir die Ermittlung des VaR wird die Diversifikation des Portfolios beriicksichtigt.
Dabher ist der VaR i.d.R. in der Lage, die Risiken diverser Assetklassen {ibergreifend zusam-

menzufassen.*°

Die soeben beschriebenen Eigenschaften des VaR ermoglichen es sowohl dem Management
als auch dem Regulator, die Marktpreisrisiken eines Kreditinstituts bzw. dessen untergeordne-
ter Abteilungen zu bewerten. Daher gestattet der Regulator, Kreditinstituten die Ermittlung der
notwendigen Eigenmittel zur Deckung ihrer Marktpreisrisiken mittels sogenannter interner
Modelle vorzunehmen. Eines der Risikomodelle, welche als internes Modell herangezogen
werden darf, ist der VaR.*’ Generell gilt fiir die Ermittlung des VaR Modellfreiheit.*® Dennoch

sind fiir verschiedene Parameter der Modelle regulatorische Grenzwerte festgelegt.*

Die Quantifizierung des Risikos eines Portfolios ist mit verschiedenen Herausforderungen ver-
bunden, da der zukiinftige Wert des Portfolios nicht deterministisch bekannt ist. Fiir die Er-
mittlung des VaR sowie des ES wird daher im Rahmen des finanziellen Risikomanagements
u.a. auf Methoden der Stochastik zuriickgegriffen.’® Dies erlaubt es dem Risikomanagement,
den zukiinftigen Wert eines Portfolios oder Finanzinstruments mittels einer Zufallsvariable zu
beschreiben.’! Trotz der weiten Verbreitung der beiden Risikomodelle, besteht kein einheitli-
cher Standard fiir die Notation und Berechnung des VaR und ES in der Literatur. Die vorlie-

gende Arbeit orientiert sich im Folgenden primér an der Notation von Embrechts u.a. (2005).

Der Wert eines Portfolios zum Zeitpunkt # wird als V(7) bezeichnet. Dieser ist zum Zeitpunkt ¢
beobachtbar. Der zukiinftige Wert eines Portfolios zum Zeitpunkt t+A, V(t+A), ist eine Zufalls-
variable. Die Wertverdnderung des Portfolios iiber den Zeitraum A ist daher ebenfalls eine

stochastische GroBe, welche anhand des Verlusts L1 gemessen wird: >

Liyr:= L[tA,(t+1)A] = =Veza — Vo) (1)

46 Vgl. Poncet / Portait (2022), S. 1120; J.P. Morgan / Reuters (1996), S. 33.

47 Vgl. Verordnung (EU) Nr. 575/2013, Artikel 365, Abs. 1.

4 Vgl. EZB (2024), S. 180.

4 Vgl. Verordnung (EU) Nr. 575/2013, Artikel 365, Abs. 1; Broll / Forster (2022), S. 82.
30 Vgl. Embrechts u.a. (2005), S. 1 f.

31'Vgl. Bruns u.a. (2017), S. 55; Delbean (2000), S. 22 f.

52 Vgl. Embrechts u.a. (2005), S. 25 f.



Fiir die Ermittlung des VaR, wie auch fiir weitere moderne Risikokennzahlen, ist es notwendig,
die Verteilungsfunktion der moglichen zukiinftigen Verluste L1 zu schitzen. Die Verteilungs-
funktion F(l) beschreibt die kumulative Wahrscheinlichkeitsverteilung der Verluste. Diese
gibt sowohl Auskunft iiber die Groe der Abweichungen von der Zielgrofe als auch deren

erwartete Eintrittswahrscheinlichkeiten. Diese kann folgendermaBen beschrieben werden:
FEF(O)=PL<I,LER. (2)

Im Folgenden wird angenommen, dass F. (/) stetig und monoton steigend ist und fiir [ - —oo

gegen 0 und fiir [ — o gegen 1 konvergiert. Die erste Ableitung von F7 ist die Dichtefunktion

fL:54
l
(D) = f fL(wdu 3)

Der Value at Risk, VaR«(L), iiber den Zeithorizont A bei Konfidenzniveau a., entspricht dem
a-Quantil, g«, der Verteilungsfunktion 7, also dem kleinsten Wertverlust / fiir den die Wahr-
scheinlichkeit, dass der Verlust L diesen iibersteigt, nicht groBer ist als (1 - o).”> Daher kann

VaR folgendermaBen formal definiert werden:>¢
VaR,(L) = inf{ll ER:P(L>D) <1 —a} = inf{l e R:F, (1) > a} (4)
Mittels der Inversen von Fy, lisst sich daher der VaR«(L) folgendermaBen berechnen:®’

qo(F) = F () = inf {l e R: F, (1) = a} )

l
VaRy(L) = qu(F) < j fWdu = a ©)

Sowohl das Konfidenzniveau a als auch der Zeithorizont A kdnnen frei gewéhlt werden. Der
Zeithorizont A wird auch als Haltedauer bezeichnet. Bei der Wahl der Parameter sollte beriick-
sichtigt werden, dass diese es ermdglichen sollten, das Risiko des Portfolios moglichst effektiv

einzuschétzen und zu steuern. Daher ist es zu empfehlen, den Zeithorizont des Modells an die

33 Vgl. Embrechts u.a. (2005), S. 35-37.

3 Vgl. Embrechts u.a. (2005), S. 37; Roccioletti (2016), S. 7.
3 Vgl. ebenda.

%6 Vgl. Embrechts u.a. (2005), S. 38.

57Vgl. ebenda, S. 39.



Liquiditit der Finanzinstrumente und der Hedgeinstrumente, welche zur Absicherung gegen
die aus den Finanzinstrumenten resultierenden Risiken verwendet werden konnen, anzupas-
sen.’® Die giingigsten Parameter fiir die Berechnung des VaR fiir Marktpreisrisiken sind ein
Konfidenzniveau von 95%, 99% oder 99,9% und eine Haltedauer von einem, zehn oder 30
Tag(en).” Der Regulierung erfordert ein Konfidenzniveau von 99% und einen Zeithorizont
von 10 Tagen fiir interne Modelle zur Berechnung der Eigenkapitalanforderungen beziiglich
Marktpreisrisiken.®® AuBerdem sollte bei der Wahl des Konfidenzniveaus beriicksichtigt wer-
den, dass insbesondere die Validierung von Modellen mit sehr hohen Konfidenzniveaus mit

einer besonderen Schwierigkeit verbunden ist, wie in Kapitel 3.3 niher beschrieben wird.®!

Fiir die Schiatzung der Verteilungsfunktion und somit die Ermittlung des VaR werden drei
gingige Methoden verwendet: Varianz-Kovarianz-Methode, Historische Simulation und
Monte-Carlo-Simulation.’? Die Varianz-Kovarianz-Methode ist die am weitesten verbreitete

Methode zur Berechnung des VaR und Gegenstand dieses Beitrags.®®

Fiir die Ermittlung des VaR mithilfe der Historischen Simulation werden die historischen oder
theoretischen Wertverdnderungen des Portfolios liber den Zeithorizont A fiir 7 Zeitpunkte in
der Vergangenheit berechnet. Hierzu konnen die historischen Wertverdnderungen des Portfo-
lios herangezogen werden oder falls dies nicht vorhanden ist, die theoretischen Wertverande-
rungen des Portfolios berechnet werden, indem die historischen Verdnderungen der Risikofak-
toren zu Grunde gelegen werden. Der VaR«(L) entspricht dem (T - (1 — @))-groBten histori-
schen bzw. theoretischen Verlust.** Im Rahmen der empirischen Untersuchung wird die His-

torische Simulation als Benchmark fiir die Varianz-Kovarianz-Methode verwendet.

Die Monte-Carlo-Simulation beschreibt eine fortgeschrittene Methodik, welche insbesondere
fiir Portfolios angewendet wird, deren Finanzinstrumente nur begrenzt bzw. nicht durch ana-
lytische Behandlung zuginglich sind. Hierbei wird eine sehr groBe Anzahl an zufalligen, zu-
kiinftigen Szenarien fiir die zugrundeliegenden Risikofaktoren simuliert, mit deren Hilfe die

Verteilung der zukiinftigen Wertveriinderungen des Portfolios geschiitzt werden kann.®

38 Vgl. Poncet / Portait (2022), S. 1116.; Hull (2018), S. 279 {.

% Vgl. Poncet / Portait (2022), S. 1116; Baule (2019), S. 128.

% Vgl. Verordnung (EU) Nr. 575/2013, Artikel 365, Abs. 1; Broll / Forster (2022), S. 82.

' Vgl. Jorion (2001), S. 135 f.

2 Vgl. Melnyk / Pavliuk (2022), S. 45; Jorion (2001), S.205 f.

% Vgl. Huang (2013), S. 228.

% Vgl. Poncet / Portait (2022), S. 1123; Hull (2022), S. 611-613; Baule (2019), S. 147-149; Jorion (2001), S.221f.
% Vgl. Poncet / Portait (2022), S. 1063f.; Baule (2019), S. 143f.; J.P. Morgan / Reuters (1996), S. 151.
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2.2.2 Varianz-Kovarianz-Methode und deren Annahmen

Im Rahmen der Varianz-Kovarianz-Methode wird die Verteilung der Verluste analytisch mit-
hilfe einer parametrischen Funktion modelliert.°® Wie in Kapitel 2.1 beschrieben, ist der Wert
eines Finanzinstruments bzw. Portfolios von einem oder mehreren Risikofaktoren abhéngig.
Daher kann der Wert des Portfolios als Funktion f'der Risikofaktoren modelliert werden.®’ Die
Risikofaktoren eines Portfolios werden mittels des d-dimensionalen Zufalls-Vektors Z; = (Z1,
..., Zid) beschrieben. Es wird angenommen, dass Z; zum Zeitpunkt ¢ beobachtbar ist. Daraus

folgt:®

Ve=f(tZ) (7

Fiir das Risikomanagement ist insbesondere die Wertverdnderung des Portfolios und somit die
Veranderung der Risikofaktoren von Relevanz. Die Reihe der Verdnderungen der Risikofak-
toren kann mithilfe des Vektors (X;);eny mit Xy = Z; — Z,_, beschrieben werden.®® Daher

entspricht der Verlust der Portfolios: "’

Liyi ==V Vo) =—(Ft+ LZ + Xeyq) — (L, Z,)) )

Da die Risikofaktoren Z; zum Zeitpunkt ¢ bekannt sind, wird die Verlustfunktion durch die
Verdnderungen der Risikofaktoren X1 bestimmt. Der ,,loss operator /;; beschreibt den Ver-

lust fiir eine konkrete Verinderung der Risikofaktoren:’!
l[t](x) =—(ft+1,Z, +x)—f(t,Z,)) )

Die Beziehung zwischen der Wertverdnderung eines Finanzinstruments und der Verdnderung
eines zugrundeliegenden Risikofaktors ist je nach Finanzinstrument unterschiedlich.’? Fiir Fi-
nanzinstrumente mit ndherungsweise linearen Abhéngigkeiten zwischen den Verdnderungen
der Risikofaktoren und den Wertverdnderungen des Portfolios kann die Delta-Normal-Me-

thode angewendet werden.”> Wenn f differenzierbar ist, so kann mithilfe dieser Methode der

% Vgl. Jorion (2001), S. 110 f.

7 Vgl. Embrechts u.a. (2005), S. 20.

% Vgl. ebenda, S. 20.

% Vgl. ebenda.

70 Vgl. ebenda, S. 21.

"I'Vgl. ebenda, S. 27.

2 Vgl. ebenda, S. 26.

3 Vgl. Poncet / Portait (2022), S. 1130.
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Verlust in Abhédngigkeit von der Verdnderung der Risikofaktoren mittels der ersten Ableitung

L1 bzw. [y approximiert werden:”*

d
L%+1 =~ (f(t'zt) - Zfzi(t; Z,) Xt+1,i) (10)
d
Iy = —(f(t’Zr) _Zfzi(txzt)xi) (11)
i=1

Die Delta-Normal-Methode ist nicht anzuwenden fiir Finanzinstrumente, wie z. B. Optionen,
deren Wertverdnderung in einer nicht-lineare Beziehungen zu ihren Risikofaktoren stehen. Ins-
besondere fiir starke Verdnderungen der Risikofaktoren sowie lange Zeithorizonte kénnen
grofle Abweichungen zwischen den geschitzten und tatsdchlichen Wertverdnderungen auftre-
ten.”® Fiir die Untersuchung dieser Finanzinstrumente sind Weiterfilhrungen dieser Methode,
wie z.B. die Delta-Gamma-Methode oder die Monte-Carlo-Simulation, zu empfehlen.’® Da im
Rahmen dieser Arbeit ausschlieBlich Aktienindizes sowie deren Fremdwéhrungsrisiken unter-

sucht werden, wird lediglich die Delta-Normal-Methode niher erldutert.

Fiir Aktien(-indizes) und Devisen konnen die logarithmierten Preise als Risikofaktoren (Z)
bzw. die logarithmierten Renditen als Verdnderungen der Risikofaktoren (X;) betrachtet wer-
den. Eine Verdnderung des Risikofaktors hat hierbei einen direkten linearen Einfluss auf den
Wert des Finanzinstruments. Das Delta des Finanzinstruments entspricht Eins. Daher lésst sich
der Verlust L+ fiir Portfolios, welche sich aus den beschriebenen Finanzinstrumenten zusam-

mensetzen, folgendermafBen ermitteln:”’

d
Liyi ==Veg1 — Vo) = _Vtz a’t,i(ex”l’i - 1) (12)

=1
bzw. fiir dessen erste Ableitung nach A7

d
By = Ve ) 0riXeon, (13)

i=1

7 Vgl. Embrechts u.a. (2005), S. 27; Duffie / Pan (1997), S. 4.

75 Vgl. Duffie / Pan (1997), S. 41.

76 Vgl. Poncet / Portait (2022), S. 1145; Duffie / Pan (1997), S. 44-46.
"7 Vgl. Embrechts u.a. (2005), S. 29.

8 Vgl. ebenda, S. 29.
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wobei o die Gewichtung der jeweiligen Finanzinstrumente im Portfolio beschreibt. Fiir die

ersten beiden Momente der linearisierten Verluste ergibt sich daher:”

E (I8,(0) = —Vew'n = ~Vop, (142)
var (I(X)) = Vie'Sw = Via} (14b)

Fiir die Spezifikation der Verteilungsfunktion sowie die Schitzung der Parameter konnen ver-
schiedene 6konometrische Verfahren herangezogen werden.®’ Im Rahmen der Varianz-Kova-
rianz-Methode wird héufig unterstellt, dass die Verdnderungen der Risikofaktoren multivariat
normalverteilt sind: X, ;~Nz(p, £).8! Die Normalverteilungsannahme fiir die logarithmierten
Renditen von Aktien- und Devisenkursen ist eine iiber das finanzielle Risikomanagements hin-

aus iibliche Annahme.®? Wenn X, multivariat normalverteilt ist, so ist die lineare Funktion von
X, l[At], univariat normalverteilt. Daher ldsst sich die Verteilung von l[At] folgendermalien be-

schreiben:®
Lty1 = li(X)~N(—V,w'n, Viw' Ew) = If(X)~N (1, 07) (15)

Ein entscheidender Grund fiir die Normalverteilungsannahme ist die Vereinfachung der Be-
rechnung des VaR«(L).%* Fiir die Ermittlung des VaR«L) werden neben dem Konfidenzniveau
o und der Haltedauer A ausschlieBlich die erwartete Wertverdnderung z4, und die erwartete

Volatilitit o, des Portfolios iiber den Zeitraum A benétigt:®®
VaR, (L) =V, (Up + qu)_l(a)) (16)

®~1(a) beschreibt das a-Quantil der Standardnormalverteilung, welches auch als z-Wert des

einseitigen Konfidenzintervalls bezeichnet wird. Die z-Werte, welche mit den am héufigsten

angewandten Konfidenzniveaus assoziiert werden, lauten folgendermalien: 8¢

®=1(0,95) ~ 1,64; ®1(0,99) ~ 2,33; ®~1(0,999) ~ 3,09 (17)

7 Vgl. Embrechts u.a. (2005), S. 49.

80 Vgl. Duffie / Pan (1997), S. 6.

81 Vgl. Embrechts u.a. (2005), S. 66; J.P. Morgan / Reuters (1996), S. 72.
8 Vgl. Hull (2022), S. 403, 417; Bruns w.a. (2017), S. 54 f.

8 Vgl. Embrechts u.a. (2005), S. 49.

8 Vgl. Jorion (2001), S. 91.

8 Vgl. J.P. Morgan / Reuters (1996), S. 65 f.

8 Vgl. ebenda, S. 69.
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Eine weitere gingige Annahme, welche im Rahmen der Berechnung des VaR getroffen wird,
ist, dass fiir kurze Zeithorizonte wie z. B. einen Handelstag (A = 1) die erwartete Wertverin-

derung Null entspricht (2, = 0).%

Abschlieend wird anhand eines Beispiels die Ermittlung des VaR unter den oben beschriebe-
nen Annahmen mithilfe (16) veranschaulicht. Unterstellt der VaRa(L) soll bei einem Kon-
fidenzniveau von o = 95% und einem Zeithorizont von einem Handelstag A = 1 fiir ein Port-
folio ermittelt werden, welches einen gegenwértigen Marktwert von ¥y = 100 Mio. € und eine
erwartete tdgliche Volatilitdt der Renditen in Hohe von o, = 1% hat. So kann mittels (16) der

VaRo,05s wie folgt berechnet werden:
VaRyos = 100 Mio.€-1,64-0,01 = 1,64 Mio.€ (18)

Mit einer Sicherheit von 95% wird der Verlust des Portfolios am nichsten Handelstag nicht

1,64 Mio. € tiberschreiten.

Der VaR dieses Portfolios ldsst sich folgendermallen grafisch darstellen:

Value at Risk bei einem 95% Konfidenzniveau
T

40 4 —— Normalverteilung der Verluste
=== VaR: 1.64 Millionen EUR

35

30

Wahrscheinlichkeitsdichte in %
N
S

-3 -2 -1 ) 1 2 3
Portfolio Verlust in Millionen EUR

Abbildung 1: Value at Risk fiir ein exemplarisches Portfolio bei einem 95% Konfidenzniveau

Quelle: Eigene Darstellung.
2.2.3 Defizite des Value at Risk als Risikoindikator

Nicht erst seit der globalen Finanzkrise steht der VaR insbesondere in Bezug auf die Annah-
men, welche in den RiskMetrics enthalten sind, in der Kritik.®® Der VaR besitzt sowohl me-
thodische Schwichen als auch technische Herausforderungen in der Umsetzung. Die zentrale
methodische Schwiche des VaR ist die fehlende Subadditivitit. Wenn ein Risikomal} subad-

ditiv ist, dann ist die Summe der Risiken zweier individuell betrachteter Portfolios immer

87 Vgl. Poncet / Portait (2022), S. 1112 f.; J.P. Morgan / Reuters (1996), S. 51.
88 Vgl. Poncet / Portait (2022), S. 1142f.; BCBS (2014), S. 3.
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gleich groB3 oder groBer als das kombinierte Risiko dieser beiden Portfolios. Der VaR ist nicht
subadditiv, weshalb dieser nicht die Kriterien eines kohirenten RisikomaBes® erfiillt.”

AuBerdem trifft der VaR als Risikoindikator keine Aussage iiber die Verteilung der moglichen
Verluste jenseits des VaR.?! Der VaR misst das Verlustrisiko ausschlieBlich anhand des maxi-
mal erwarteten Verlusts eines Portfolios innerhalb eines Konfidenzniveaus mittels des o-
Quantils. Der VaR kann fiir zwei Portfolios identisch sein. Jedoch konnen die Verluste, die
den VaR iberschreiten, stark voneinander abweichen, da die Portfolios unterschiedliches Ver-
halten an den Réndern der Verteilungsfunktionen aufweisen (sieche Abb. 2). Werden die Risi-
ken der beiden Portfolios ausschlieBlich anhand des VaR verglichen, so ldsst sich kein Unter-
schied zwischen diesen feststellen. Allerdings sind Kenntnisse liber die Hohe der Verluste jen-
seits des VaR sowie deren Verteilung von besonderer Wichtigkeit fiir das finanzielle Risiko-
management, um u.a. die Risikotragfiahigkeit des Unternehmens oder Kreditinstituts sicherzu-

stellen.”?

/
r T N T T I l | | | B —
4.000 5.000 6.000 7.000 8.000 9.000 10.000 11.000 12.000 13.000 14.000

Portfoliowert

Abbildung 2: Value at Risk unter besonderem Verhalten der Rander der Verteilungsfunktion
Quelle: Baule (2019), S. 154.

Neben den konzeptionellen Schwichen des VaR présentiert ebenfalls die praktische Imple-
mentierung des VaR in das Risikomanagementsystem eines Finanzinstituts oder Unterneh-
mens verschiedene Herausforderungen. Fiir die Kalkulation des VaR mittels der Varianz-
Kovarianz-Methode werden, wie in Abschnitt 2.2.2 beschrieben, diverse Annahmen iiber das

Verhalten der Finanzinstrumente und Risikofaktoren getroffen.

% Sind die Eigenschaften Monotonie, Translationsinvarianz, positive Homogenitit und Subadditivitit erfiillt, so
wird ein Risikomal als kohédrent bezeichnet.

% Vgl. Poncet / Portait (2022), S. 1143; Fredriksson / Johansson (2020), S. 5f.; Arztner u.a. (1998), S. 15.
°I'Vgl. Hull (2018), S. 273f.

92 Vgl. Poncet / Portait (2022), S. 1145; Hull (2018), S. 17.
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Finanzzeitreihen weisen verschiedene Charakteristika auf, die eine Modellierung erschweren.
Zu diesen zdhlen u.a. Asymmetrien, hohe Autokorreliertheit, kontemporire Korrelationen,
schwere Flanken und Spitzigkeit sowie Volatilititscluster.”® Ublicherweise ist die empirische
Verteilung der Renditen von Finanzanlagen nicht vollig symmetrisch, sondern zeigt eine
schwache Asymmetrie. Stark negative Renditen treten etwas hédufiger auf als stark Positive.
Damit einher geht eine der hdufigsten Kritikpunkte am VaR-Konzept einher: die Annahme der
Normalverteilung der Renditen. Einerseits sind extreme Wertveranderungen empirisch héufi-
ger zu beobachten als unter der Normalverteilung angenommen wird (schwere Verteilungsen-
den). Andererseits treten sehr kleine Renditen hdufiger auf (Spitzigkeit). Die Verteilung der
beobachtbaren Renditen ist dann leptokurtisch. Wenn fiir das Verhalten der Risikofaktoren
eine Normalverteilung unterstellt wird, ist daher davon auszugehen, dass extreme Verlust mit-
tels des VaR unterschétzt werden.”*

Bei der Untersuchung der zeitlichen Struktur von Finanzrenditen konnen Volatilitétscluster
auftreten. Dabei wechseln sich bei der Beobachtung der Tagesrenditen Phasen hoher und ge-
ringer Volatilitit unregelméBig ab — auch als bedingte Heteroskedastizitédt bekannt. Auf einen
Tag mit hohen Ausschldgen folgen weitere Tage hoher Kursschwankungen. Dasselbe gilt um-
gekehrt. Das nicht-konstante Verhalten der Risikofaktoren erschwert die Schétzung der

Schwankungsintensitit.”

Mit den im Zeitablauf wechselnden Volatilitidten geht eine hohe Au-
tokorrelation der absoluten und quadrierten Tagesrenditen einher. Neben der Verdnderung der
Volatilitét, 14sst sich teilweise eine Verdnderung der Abhédngigkeitsstruktur zwischen den Ren-
diten in Stresssituationen beobachtet. Teilweise lassen sich insbesondere fiir Aktienindizes in
Stresssituationen hohere Korrelation beobachten.”® Jedoch ist dieser Zusammenhang nicht ein-
deutig.”’

Auf Grund der konzeptionellen Schwiéchen des VaR hat sich u.a. der ES in den vergangenen
Jahren als Ergdnzung zum VaR etabliert. Dieser wird im folgenden Kapitel ndher erklért. Die
prasentierten technischen Herausforderungen bestehen fiir alle Risikomalle des VaR-Ansatz,
welche mit der Varianz-Kovarianz-Methode berechnet werden. Diese konnen mithilfe abwei-
chender Modellannahmen beriicksichtigt werden. Eine Auswahl moglicher Methoden zur Ap-

proximation des Verhaltens der Risikofaktoren werden in 3.2 vorgestellt und im Rahmen der

empirischen Untersuchung mit den in 2.2.2 prdsentierten Annahmen verglichen.

9 Vgl. Schmid / Trede (2006, S. 12f.

% Vgl. Poncet / Portait (2022), S. 1142; Hull (2018), 218-220.

% Vgl. Enow (2023), S. 81f.

% Vgl. Taamouti / Tsafack (2009), S. 18 f.; Longin / Solnik (2001), S. 671.
97 Vel. Attig / Sy (2021), S. 22f.
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2.3 Einfiihrung des Expected Shortfall als Erganzung zum Value at Risk
Fiir die Messung der Verluste jenseits des VaR konnen verschiedene Rand-Risikomalle wie
der Expected Shortfall (ES) herangezogen werden. Dieser misst den erwarteten Verlust, wenn

der VaR iiberschritten wird.”® Daher stellt der ES per Definition eine Ergéinzung zum VaR dar.

Der ES kann folgendermaBen fiir jegliche Verteilungsfunktionen F1. formal definiert werden:*

ESq(L) = #(E(L;L > qe) + qa * (1 — @) = P(L = qa))) (19)

l1—«a
Alternative RisikomalBle wie der Conditional Value at Risk (CVaR) als Spezialfall des Tail-

Conditional-Expectation (TCE) kénnen unter Annahme einer stetigen Verteilungsfunktion der

Verluste synonym zum ES verwendet werden.!'®

Unter Annahme einer stetigen Verteilungsfunktion F1, welche auch fiir den VaR im Rahmen
der Varianz-Kovarianz-Methode angenommen wird, kann der ES folgendermaflen vereinfacht

definiert werden:'°!

E(L;L = qq(L)) (20)

ES,(L) = E(L|L = VaR,) = —

Der ES ist dquivalent zum arithmetischen Mittel der erwarteten Wertverluste oberhalb des

VaR.!9 Daher ldsst sich der ES folgendermaBen berechnen:!'®?

1 1
ES,(L) = ﬁf q,(F)du = ﬁj VaR,(L)du 21)

Unter der in 2.3.2 erwdhnten Annahme der Normalverteilung ldsst sich die Berechnung des ES

folgendermafen vereinfachen, wobei ¢ die Dichte der Standardnormalverteilung beschreibt:
104

d)(cb_l(a))) (22)

ES,(L) =V, * (,up + o, -

% Vgl. Bruns u.a. (2017), S. 80 f.

9 Vgl. Embrechts u.a. (2005), S. 1 f.

100 yg], Acerbi / Tasche (2002), S. 3 ff.

101 g, Poncet / Portait (2022), S. 1145; Acerbi / Tasche (2001), S. 383.
102 Vgl. Poncet / Portait (2022), S. 1145.

103 Vgl. Embrechts u.a. (2005), S. 44 f.; Acerbi / Tasche (2002), S. 7.

104 Vgl. Poncet / Portait (2022), S. 1146; Embrechts u.a. (2005), S. 45.
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Der ES ldsst sich wie folgt veranschaulichen:

Value at Risk und Expected Shortfall bei einem 95% Konfidenzniveau

40 4 —— Normalverteilung der Verluste
—==- VaR: 1.64 Millionen EUR
—=- ES: 2.06 Millionen EUR

N w w
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Abbildung 3: Value at Risk und Expected Shortfall fiir ein exemplarisches Portfolio bei einem 95% Konfidenz-
niveau

Quelle: Eigene Darstellung.

Ein signifikanter Vorteil des ES gegeniiber dem VaR, ist die Beschaffenheit die Risiken hoher
Verluste, welche sich in den Réndern der Verteilungsfunktion befinden, zu beriicksichtigen.!%
Wihrend der VaR unter Annahme zweier verschiedener Verteilungsfunktionen identisch sein
kann, kann der ES der beiden Modelle dennoch stark voneinander abweichen, wenn die Rander
der Verteilungsfunktionen unterschiedliche Charakteristika aufweisen (siehe Abb. 2).!1% Ins-
besondere fiir leptokurtische Verteilungen, wie sie hdaufig bei Finanzmarktrenditen zu beobach-
ten sind, kann der ES daher eine sinnvolle Erginzung zum VaR sein, um das verdnderte Ver-
halten an den Réndern der Verteilungsfunktion zu beriicksichtigen.!?” AuBerdem kann im Zuge
des Fundamental Review of Trading Book eine Verschiebung des Fokus der Regulierung vom
VaR hin zu ES beobachtet werden. ' Daher gewinnt dieser zunehmend an Bedeutung fiir die
Gesamtbanksteuerung. Dennoch stellt die Validierung des ES eine Herausforderung dar, weil
diese vom Backtesting des VaR abweicht. Jedoch kdnnen diese Backtests ebenfalls leicht im-

plementiert werden, wie in 3.3 niher beschrieben wird.'%

105 Vg, Poncet / Portait (2022), S. 1145.

196 Vo], Poncet / Portait (2022), S. 1147; Baule (2019), S. 154; Hull (2018), S. 273f.

107 Vgl. Poncet / Portait (2022), S. 1147.

108 Vgl. BCBS (2014), S. 3; Hartmann-Wendels u.a. (2019), S. 284, 657 f.; Fredriksson / Johansson (2020), S. 6.
199 Vgl. Poncet / Portait (2022), S. 1147f.; Du / Escanciano (2015), S. 4f.
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3 Methodik und Daten
3.1 Datenbasis

Alle verwendeten Daten entstammen dem Finanzportal onvista.de und sind frei zugénglich. Im
Rahmen dieser Arbeit wird ein Portfolio untersucht, welches exemplarisch eine global diver-
sifizierte Investition in Aktien im Large- und Mid-Cap-Segment widerspiegelt. Die Refe-
renzwahrung dieses Portfolios ist EUR. Als Finanzanlagen werden die tdglichen Schlusskurse
der folgenden neun Aktienindizes und fiinf Wechselkurse bestimmt: CAC 40, DAX 40, FTSE
MIB, FTSE 100, Hang Seng Index, IBEX 35, Nikkei 225, SMI, S&P 500, CHF/EUR,
GBP/EUR, HKD/EUR, JPY/EUR, USD/EUR. Alle der oben aufgezdhlten Aktienindizes wer-
den im Untersuchungsportfolio gleich gewichtet. Die Gewichtung wird iiber den gesamtem
Untersuchungszeitraum konstant gehalten. Zur Berlicksichtigung des Fremdwiahrungsrisikos,
welches fiir einen Anleger mit Referenzwihrung EUR entsteht, werden zusétzlich die oben

aufgezihlten Wechselkurse als Risikofaktoren einbezogen.'!°

Sowohl fiir die Berechnung der Risikomale als auch die Durchfiihrung des Backtestings wer-
den die angepassten tdglichen Schlusskurse bzw. logarithmierten Renditen im Zeitraum vom
04.01.1999 bzw. 05.01.1999 bis zum 30.04.2024 verwendet. Aufgrund der unterschiedlichen
Handelstage der Aktienindizes und Wechselkurse werden ausschlieBlich die Tage beobachtet,
an den jeder der Risikofaktoren gehandelt wurde.'!! Somit ergeben sich fiir alle 14 Risikofak-
toren jeweils 5350 tagliche Schlusskurse und 5349 tigliche logarithmierte Renditen (siehe Tab.
4 und 5 im Anhang). Die tdglichen logarithmierten Renditen werden folgendermaflen ermit-
telt:!1?
. = 1In (i> (23)
Py

Da die Schlusskurse der Aktienindizes und Wechselkurse téglich zu verschiedenen Uhrzeiten
ermittelt werden, besteht eine Asynchronitit der Daten. Diese wird jedoch auf Grund des gro-

Ben Beobachtungszeitraums im Rahmen dieser Arbeit vernachlissigt.!!?

110 yg], Deutsch / Beinker (2014), S. 556.

111 ygl, J.P. Morgan / Reuters (1996), S. 170.
112 Vgl. ebenda, S. 46.

113 Vgl. ebenda, S. 185.
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Fiir die Untersuchung der Daten werden die logarithmierten Renditen der Risikofaktoren SMI
und CHF/EUR fiir den 15. Januar 2015 wegen des sogenannten ,,Franken-Schocks* gleich Null
gesetzt. Ausschlaggebend dafiir ist die Einschédtzung, dass die kurzfristige Entscheidung der
Schweizerischen Nationalbank die Untergrenze des Frankenkurses aufzuheben, ein einmaliges

Ereignis ist, das nicht reprisentativ fiir die Eigenschaften dieser beiden Risikofaktoren ist.!!*

Alle Risikofaktoren weisen durchschnittliche logarithmierte Renditen von nahe 0 auf. Die lo-
garithmierten Renditen der untersuchten Aktienindizes besitzen eine hohere tdgliche Volatili-
tiat, zwischen 1,22% und 1,63%, als die untersuchten Wechselkurse, zwischen 0,41% bis
0,81%. AuBlerdem ldsst sich fiir die Risikofaktoren i.d.R. schiefe und leptokurtische Verteilun-
gen der Renditen beobachten (sieche Tab. 5 im Anhang).

Die untersuchten Renditen weisen u.a. schwere Verteilungsenden und Volatilititscluster auf,
wie an den Tests zur Untersuchung der univariaten und multivariaten Normalverteilung und
univariaten Heteroskedastizitdt zu erkennen ist (siche Tab. 6 im Anhang). Diese Beobachtun-
gen stimmen mit den erwarteten Eigenschaften von Finanzzeitreihen liberein. Dennoch ldsst
sich fiir das Verhalten der Renditen davon ausgehen, dass diese stationir sind (siehe Tab. 6 im
Anhang). Dies deutet daraufhin, dass sich die Renditen trotz variierender Volatilitdt tiber den
Zeitverlauf hinweg sich um einen stabilen Mittelwert bewegen. Anhand des Beispiels des DAX

40 werden diese Charakteristika mittels der Abbildungen 4 bis 6 grafisch verdeutlicht.

DAX 40

tiagliche Rendite (in %)

Abbildung 4: Liniendiagramm der logarithmierten Renditen — DAX 40, 05.01.1999 - 30.04.2024

Quelle: Eigene Darstellung.

114 Vg, Baltensperger u.a. (2015), S. 8.
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QQ-Plot fir DAX 40
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Abbildung 5: QQ-Plot der logarithmierten Renditen — DAX 40, 05.01.1999 - 30.04.2024

Quelle: Eigene Darstellung.
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Abbildung 6: Histogramm der logarithmierten Renditen — DAX 40, 05.01.1999 - 30.04.2024

Quelle: Eigene Darstellung.

Anhand der Korrelationsmatrix der Renditen lassen sich verschiedene Muster erkennen (siche
Tab. 7 im Anhang). Es bestehen unterschiedlich stark ausgeprigte Diversifikationseffekte zwi-
schen den stationdren Renditen der Finanzindizes. Unter anderem stechen die folgenden Be-
obachtungen heraus: Es lassen sich i.d.R. hohere Korrelationen jeweils unter den Renditen
einer Assetklasse beobachten als Assetklassen iibergreifend. Aktienmaérkte, die in geografi-
scher Néhe zueinander liegen, sind i.d.R. hoher korreliert als geografisch distanzierte Mérkte.

Diese beiden Beobachtungen stimmen mit den Erwartungen tiberein.
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3.2 Ermittlung des Value at Risk und Expected Shortfall mittels der Vari-

anz-Kovarianz-Methode

Auf der Grundlage der Renditen werden die Verlustfunktionen des Portfolios mittels sieben
verschiedener Modelle geschitzt. Hierbei wird ein rollierendes Fenster der letzten 250 Tage
betrachtet. Das Zeitfenster von 250 Handelstagen entspricht ungefihr einem Jahr.''> Fiir alle
Modelle wird jeweils mit einem Konfidenzniveau von 95% und 99% gerechnet und infolge
der hohen Liquiditét der Portfolio-Komponenten ein Zeithorizont von einem Handelstag ange-
setzt. Damit werden sowohl der VaR als auch der ES mittels jeder der sieben Modelle jeweils
fiir zwei Konfidenzniveaus fiir 5099 Tage geschétzt. Die untersuchten Risikomodelle besitzen

die folgenden Bezeichnungen und Charakteristika:

Tabelle 1: Ubersicht der zu untersuchenden Risikomodelle

Bezeichnung des Method Methode zur Schitzung der Volatiliti- | Verteilungsan-
ethode
Modells ten und Korrelationen nahme
Varianz-Kova- . . .
VaR/ES-o. N i gleich gewichtet Normalverteilung
rianz
Varianz-Kova- . . Studentsche t-
VaR/ES-a T . gleich gewichtet .
- rianz Verteilung
VaR/ES- Varianz-Kova- . . . .
. exponentiell gewichtet mit A = 0,97 Normalverteilung
o N EWMA 0.97 rianz
VaR/ES- Varianz-Kova- . . . .
. exponentiell gewichtet mit A = 0,94 Normalverteilung
o N EWMA 0.94 rianz
VaR/ES- Varianz-Kova- . . ) Studentsche t-
. exponentiell gewichtet mit A = 0,97 .
o T EWMA 0.97 rianz Verteilung
VaR/ES- Varianz-Kova- . . ) Studentsche t-
. exponentiell gewichtet mit A = 0,94 .
o T EWMA 0.94 rianz Verteilung
Historische Si-
VaR/ES-a. HS . - -
- mulation

Quelle: Eigene Darstellung.

115 Vgl. Embrechts u.a. (2005), S. 26.
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Die Modelle VaR-o. HS und ES-a.HS dienen als Benchmark, um einen Vergleich der Vari-
anz-Kovarianz-Methode zur Historischen Simulation zu ermdglichen. Die Historische Simu-
lation wird ebenfalls mit einem rollierenden Fenster von 250 Tagen durchgefiihrt. Die Metho-
den fiir die Ermittlung der RisikomaBle mittels der Varianz-Kovarianz Methode werden in den
folgenden Abschnitten erldutert. Hierbei wird insbesondere die Ermittlung der Varianz-Kova-

rianzmatrix und die Eigenschaften der parametrischen Verteilungsfunktionen néher beleuchtet.
3.2.1 Ermittlung der Varianz-Kovarianzmatrix

Die Matrix X mit den Dimensionen (7 x K) beschreibt die tiglichen Renditen der Indizes fiir
jeden Tag des Beobachtungszeitraums. Fiir die Schitzung der Risikomodelle werden die letz-

ten 250 Tage (7 = 250) aller 14 Risikofaktoren (K = 14) betrachtet.!'®

>
Il

7"1‘1 7”1‘1{
: ' : ] (24)

rT,l TT,K

Die erwartete tégliche Rendite l4sst sich mittels des Durchschnitts in der Stichprobe fiir jeden

Index schitzen:'!”

T
1
Wi = 72 T (25)

t=1

Im Folgenden wird die Methodik zur Schitzung gleich gewichteter Volatilitdten und Kovari-
anzen naher erldutert. Die tidgliche Volatilitdt eines Index entspricht der Quadratwurzel der

Varianz der Renditen tiber die Zeit:

T
1
0; = TZ(rt,i - ﬁi)z (26)
t=1

Die Abhidngigkeitsstruktur zweier Variablen X; und X; wird durch ihre Kovarianz beschrieben,

welche sich folgendermallen ermitteln lasst:

0;; = Cov(X;, X)) = E[(X; — E[X.D(X; — E[X;])] (26)

116 Vg, J.P. Morgan / Reuters (1996), S. 177.
17 Vgl. Franke u.a. (2019), S. 40ff.
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Die Varianz-Kovarianzmatrix beschreibt somit die Schwankungsintensitit und Abhingigkeits-

struktur aller Risikofaktoren. Fiir gleich gewichtete Varianzen und Kovarianzen kann diese

folgendermaBen berechnet werden:!!®

[6:2 612 .. 61x] Var(X;)  Cov(Xy,X;) ... Cov(Xqy,Xy)
s XX |60 87 . Gu|_|Covax))  Var() .. Cov(XyXk)
T : P : : : :
Bx1 Bxy . Ok’ Cov(Xg,X1) Cov(Xg,X5) .. Var(Xg)
T T T -
1 2 1 X X 1 X X
72(7},1 - H1) 72(7},1 - H1)(7”t,2 - Hz) ?Z(rm - H1)(7’t,1( - HK) (27)
t=1 t=1 t=1
v v 2 v
) e —m) 2 (e—m) e 2 (= ) (e — )
t=1 . t=1 . . t=1 .
1 r H 1 - H . 1 T H
N N N N N 2
) Ok =) (s =) 7Y (k=) (e =) = (e — i)
L =1 t=1 t=1

Alternativ kann die Varianz-Kovarianzmatrix mit exponentiell gewichteten Varianzen und
Kovarianzen berechnet werden. Unter der Annahme, dass die unmittelbar vorhergehenden
Marktgegebenheiten eine hohere Aussagekraft iiber die aktuelle Risikoposition des Portfolios
besitzen, kann es sinnvoll sein eine exponentielle Gewichtung vorzunehmen. Beispielsweise
konnen dadurch Phianomene wie z. B. Volatilititscluster besser beriicksichtigt werden, da die
volatileren Mérkte, welche aktuell zu beobachten sind, stirker ins Gewicht fallen. Rapide An-
stiege der Volatilitdt konnen intensiver eingehen, was eine schnellere Anpassung der Risiko-
mafle an die aktuellen Marktgegebenheiten ermoglicht. Demgegeniiber werden volatile
Marktphasen auch wieder schneller vergessen, was eine unverhdltnisméfig hohe Risikoein-

schitzung vermeidet, sobald eine ruhigere Marktsituation vorherrscht.

Die exponentiell gewichtete Volatilitdt eines einzelnen Risikofaktors lésst sich folgenderma-

Ben berechnen:'"

T
6= =2 23y — )’ (28)
t=1

Hierbei beschreibt A den sogenannten Zerfallsfaktor. Dieser bestimmt das Maf3 der Gewich-

tung. Fiir den Zerfallsfaktor kann ein Wert zwischen 0 und 1 gewihlt werden.!?* Wenn A = 1

118 Vgl. Chan / Chariag (2024), S. 101; Franke u.a. (2019), S. 368.
119 ygl. J.P. Morgan / Reuters (1996), S. 78.
120 ygl. J.P. Morgan / Reuters (1996), S. 78.
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ist, dann entspricht die Varianz-Kovarianzmatrix der gleich gewichteten Varianz-Kovarianz-
Matrix. Je kleiner der Zerfallsfaktor ist, desto stirker werden jiingere Ereignisse gewichtet
(siche Abb. 17 im Anhang).!?! Hiufig verwendete Werte fiir A, welche ebenfalls im Rahmen
der RiskMetrics empfohlen werden, sind 0,94 fiir tdgliche Werte und 0,97 fiir monatliche

Werte.'??

Fiir die Berechnung der exponentiell gewichteten Varianz-Kovarianzmatrix ist es zu empfeh-

len, zunichst die Renditen der Matrix X mittels des Zerfallsfaktors anzupassen.'??

7"1‘1 R rl‘K

\/Irz,l aes \/ZTZ,K
VA o AT (29)
VAT Yrp g Tk

AnschlieBend kann mittels der neuen Matrix X folgendermafen die Varianz-Kovarianzmatrix

>
Il

berechnet werden:'**

A~ 2 A A

T -1 01 012 .. Ok

_ o ~ ~ 2 ~
Y = ( g At—l) XTX — 031 ()] . Oy
= A. A. . A. )
OK1 Oko .. Ok

(30)

/1:—1(7,['1 - ﬁl)(rt,l( - ﬁl()

T T
Z At_l(rt,l - ﬁl)z Z At_l(rt,l - ﬁ1)(rt,z - ﬁz)
t=1 t=1
| T T

_ (z A) PR RISV S DY - %

t=1 t=1

ZREINE

lt_l(rt,z - ﬁz)(rz,l - ﬁ1)

o~
I
[N

r : , : , :
Z Atil(ru( — i) (rea — ﬁ1) Z A (re — ﬁk)(rt,z - 122) Z Atil(rt,l( - ﬁk)z
=1 t=1 t=1

Die Ermittlung des Risikos unter exponentieller Gewichtung bringt verschiedene Herausfor-
derungen mit sich. Da kurzfristige Anstiege des Risikopotenzials in extremerer Grof3enord-
nung und Geschwindigkeit auftreten konnen, kann dies die Eigenkapitalplanung eines Kredit-
instituts erheblich erschweren. Dariiber hinaus stellt die Wahl eines geeigneten Zerfallstakors

A eine Herausforderung in der praktischen Implementierung dar. Ein besonders geringer Wert

121 Vgl. Hochegger (2010), S. 58.

122 Vgl. J.P. Morgan / Reuters (1996), S. 97.

123 Vgl. Franke u.a. (2019), S. 368; J.P. Morgan / Reuters (1996), S. 179.
124 Vgl. ebenda.
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fiir A kann dazu fiihren, dass kurzfristige Marktschwankungen iibergewichtet werden. Hieraus
konnen verzerrte Aussagen iiber das Risikopotenzial des Portfolios resultieren. Die Stabilitit
des RisikomaBes kann beeintridchtigt werden. Dagegen dimpft ein hoherer Wert nahe 1 fiir A
den Effekt der exponentiellen Gewichtung, wodurch der Unterschied zur gleichen Gewichtung
an Bedeutung verliert. Daher werden im Rahmen dieser Arbeit die Risikomodelle, welche die
Volatilitit des Portfolios mittels exponentieller Gewichtung schitzen, sowohl mit A; = 0,94
und A2 = 0,97 berechnet. Die effektive Anzahl an beriicksichtigten Beobachtungsdaten 7efr

kann folgendermaBen ermittelt werden:'?

In((1 = D2, X)

_ 31)
Terr = InA

Hieraus folgt fiir A1 = 0,94 und A, = 0,97 eine effektive Anzahl von Beobachtungsdaten von
Tetr1=11,21 und Terp = 22,75 (siche Abb. 17 im Anhang). Die Regulierung fordert eine mini-

male Anzahl effektiver Beobachtungstage von 125 Tagen.!?°

Nachdem die Varianz-Kovarianzmatrix geschdtzt wurde, kann die Volatilitit des Portfolios

berechnet werden. Im Rahmen dieser Untersuchung verfiigt jeder Aktienindex iiber dasselbe

Gewicht im Portfolio. Daher ergibt sich fiir das Gewicht jeden Index w; = S S g.

Aktienindizes

Wird die Gewichtung auf Grundlage der Anzahl der Aktienindizes ermittelt, so werden sowohl
das Aktienkursrisikos als auch das Wechselkursrisiko gleichermaf3en beriicksichtigt. Somit

ergibt sich fiir die Schiitzung der Volatilitit des Portfolios:'?’

6, =Vw'Zwbzw. 6, = Jw'Zw (32)

Fiir die Untersuchung der beiden Risikomalle werden ausschlieBlich Methoden zur Ermittlung
der historischen Volatilitit verwendet. Alternativ konnen auch implizierte Volatilitdten, wel-
che sich mittels der Optionspreise der am Markt gehandelten Optionen auf das jeweilige Un-
derlying ermitteln lassen, zur Berechnung der Risikomalle verwendet werden. Die Ermittlung

dieser ist rechenintensiver und erfordert eine groBere Menge an Marktdaten. '8

125 Vgl. Broll / Férster (2022), S. 82; J.P. Morgan / Reuters (1996), S. 93.

126 Vgl. Verordnung (EU) Nr. 575/2013, Artikel 365, Abs. 1; Broll / Forster (2022), S. 82.
127V gl. Embrechts u.a. (2005), S. 29.

128 Vo], Hull (2022), S. 423.
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3.2.2 Modellierung der Verteilungsfunktion

Nachdem die Schwankungsintensitdt der Renditen des Portfolios geschitzt wurde, muss im
Rahmen der Varianz-Kovarianz-Methode eine Verteilungsfunktion der Verluste angenommen
werden, damit ein Quantil und somit der VaR bzw. der ES berechnet werden kann.'?* Wie
bereits in 2.2.2 beschrieben, ist im Rahmen des Risikomanagements die Normalverteilungsan-
nahme die am weitesten verbreitete Annahme fiir die Verteilung der Renditen. Dennoch birgt
diese Schwichen bei der Approximation extremer Ereignisse, wie in 2.2.3 dargelegt und an-
hand der Untersuchung der Indizes in 3.1 zu erkennen ist.'** Da insbesondere die Ereignisse
an den Randern der Verteilungsfunktion von groBler Relevanz fiir die Ermittlung des VaR und
ES sind, werden daher im Rahmen der empirischen Untersuchung sowohl Modelle unter An-

nahme der Normalverteilung als auch der unter der Studentschen t-Verteilung betrachtet.

Beide parametrischen Verteilungen sind symmetrisch. Dennoch unterscheidet sich die Kurto-
sis der Verteilungen. Die Studentsche t-Verteilung ist leptokurtisch, d. h. dass u.a. den Ereig-
nissen an den Réndern der Verteilung bei gleichem Mittelwert und Standardabweichung eine
hohere Wahrscheinlichkeitsdichte zugewiesen wird. Dies ermoglicht die Berticksichtigung der
Fat-Tails im Risiko-Modell. Die Kurtosis der Verteilung ist abhidngig von der Anzahl der Frei-
heitsgrade der t-Verteilung. Um so groBer die Anzahl der Freiheitsgrade ist, desto stirker né-
hert sich die t-Verteilung der Normalverteilung. Zur Veranschaulichung der Unterschiede der
beiden Verteilung sind in Abbildung 7 die standardisierte Normalverteilung und t-Verteilung

mit zehn Freiheitsgraden sowie deren 0,95- und 0,99-Quantil dargestellt.

Standard-Normalverteilung und t-Verteilung (df=10)

T
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Abbildung 7: Standard-Normalverteilung und t-Verteilung mit zehn Freiheitsgraden, 0,95- und 0,99-Quantil

129 Vgl. Poncet / Portait (2022), S. 1110.
130 Vgl Poncet / Portait (2022), S. 1142; Hull (2018), 218-220.
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Wie aus (16) und (22) hervorgeht, kann unter der Annahme der Normalverteilung mittels des
a-Quantils der Standard-Normalverteilung des VaR und mittels der Dichtefunktion der Stan-

dard-Normalverteilung des ES berechnet werden: 13!

VaR,(L) =V, - (.up + o'p(I)_l(a)) (16)
ES,(L)=V,- <up + 0, MT%?) (22)

Unter Annahme der t-Verteilung kann die Verlustfunktion folgendermaflen modelliert wer-

den.132

Zt+1~(:upl O'S,U) (33)

wobei vdie Anzahl der Freiheitsgrade beschreibt. Der VaR und der ES lassen sich mittels des
a-Quantils der standardisierten t-Verteilung, ¢, und der Dichtefunktion der standardisierten t-

Verteilung, g, berechnen. !

VaR,(L) =V, - (up + 0pt; () (34)
ES, (L) = v, (gv(ltilia)) (v ¥ (vta_lia))Z)) (35)

Die Anzahl der Freiheitsgrade kann individuell frei festgelegt werden. Diese sollte jedoch eine
moglichst gute Approximation fiir das Verhalten der Risikofaktoren bieten. Im Rahmen dieser
Arbeit werden alle Modelle, fiir die eine t-Verteilung angenommen wird, mit zehn Freiheits-

graden berechnet.

Die Volatilitdt o, wird, wie in Abschnitt 3.2.1 beschrieben, ermittelt. Jedoch wird nach Vorbild
der RiskMetrics fiir alle Modelle eine erwartete Rendite 1, von Null angenommen.'** Diese
Annahme spiegelt das Verhalten der Indizes iiber lange Beobachtungszeitraume wider (sieche
Tab. 5 im Anhang) und soll dazu dienen, eine positive bzw. negative Verzerrung in aufwérts-

gerichteten bzw. abwirtsgerichteten Marktphasen zu verhindern.

131 Vgl. Embrechts u.a. (2005), S. 39, 45.

132 Vgl. ebenda, S. 40.

133 Vgl. ebenda, S. 40, 46.

134 Vgl. Poncet / Portait (2022), S. 1112 f.; J.P. Morgan / Reuters (1996), S. 51.
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3.3 Backtesting

Die Qualitét des finanziellen Risikomanagements ist von der Vorhersagegenauigkeit der Risi-
komodelle, welche zur Risikomessung verwendet werden, abhingig.!*> Die Risikomessung
anhand des VaR bzw. ES mittels der Varianz-Kovarianz-Methode basiert u.a. auf Annahmen
beziiglich der Verteilung der Verluste sowie der Schiatzung verschiedener Parameter wie z. B.
der Varianzen und Kovarianzen.'*® Fiir die Validierung der Risikomodelle ist es unzureichend,
die zugrundeliegenden Annahmen und Parameter mithilfe von statistischen/6konometrischen
Tests individuell zu tiberpriifen. Es ist notwendig die Giite des Risikomodells als Ganzes zu
bewerten.!*” Die am weitesten genutzte Methode, welche ebenfalls von der Regulierung zur

Uberpriifung interner Modelle gefordert wird, ist das sogenannte Backtesting.'*®

Backtesting beschreibt einen formalen statistischen Rahmen, bei dem iiberpriift wird, inwie-
fern die Verluste, welche ex post beobachtet werden konnen, mit den vom Risikomodell vor-
hergesagten Verlusten iibereinstimmen.'*® Hierbei werden die Vorhersagen des VaR- bzw. ES-

Modells mit den jeweils assoziierten Wertverdnderungen des Portfolios verglichen.

Die am weitesten verbreitete Methode fiir das Backtesting des VaR, welche ebenfalls von der
Regulierung zur Validierung des VaR gefordert wird, ist der Proportion of Failure-Test (POF-
Test).!4? Hierbei werden zunichst die tatsiichlichen Verluste mit den vorhergesagten VaR auf
Grundlage der Daten des jeweiligen Vortages verglichen. Die Anzahl der Uberschreitungen
des VaR durch die tatsédchlichen Verluste innerhalb des Backtesting-Zeitraums 7 wird anhand

des Indikators IF 5 (a) ermittelt.!*!

T
an(@) = Y 150 (@),
= (36)
Owenn L(t + 1) < VaR,(L(t + 1))

I(t+1)
1wennL(t + 1) = VaR,(L(t + 1))

var (@)= ﬂ{L(t+1)2VaRa(L(t+1))} = {

Darauffolgend kann die relative Haufigkeit tatsichlicher Uberschreitungen, (1 — &), mit der

erwarteten relativen Haufigkeit, (1 — a), verglichen werden. Anhand dessen, ldsst sich

135 Vgl. Hager / Romeike (2020), S. 88f.

136 Vgl. Poncet / Portait (2022), S. 1130.

137 V. Best (1998), S. 85.

138 Vol EZB (2024), S. 164 f.; Hull (2018), S. 285 f.; Verordnung (EU) Nr. 575/2013, Artikel 366.
139 Vgl. Fredriksson / Johansson (2020), S. 9; Jorion (2001), S. 129.

1490 vgl. EZB (2024), S. 174; Fredriksson / Johansson (2020), S. 10; Roccioletti (2016), S. 49.

141 Vg, Costanzino / Curran (2017), S. 2; Roccioletti (2016), S. 46.
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beobachten, ob hohe Verluste hdufiger oder seltener aufgetreten sind als das Risiko-Modell
erwartet.!*> Dennoch muss fiir die Beurteilung der Genauigkeit des VaR-Modells iiberpriift
werden, ob die Abweichung in der Hiufigkeit der vorhergesagten und realisierten Uberschrei-
tungen statistisch signifikant ist. Dies kann mittels des POF-Test durchgefiihrt werden.!** Die
Nullhypothese des POF-Tests lautet:!*
1L r(a
HO:(1—a)=(1—a)=%() (37)

Die Test-Statistik fiir die Testentscheidung, die log-likelihood ratio (LR), wird folgenderma-

Ben ermittelt: '+
LR = —2log [(a)T-'%R(“)(a)I%R(“)] +2log [(&)T-%R(“) (&)%R(“)] (38)

Unter der Nullhypothese ist LR asymptotisch Chi-Quadrat-verteilt mit einem Freiheitsgrad,
LR~ x% 1% Die Nullhypothese wird abgelehnt, wenn LR > y~1(1 — p). Das Signifikanzniveau

des Tests, p, kann unabhiingig vom Konfidenzniveau des VaR-Modells gewihlt werden.!'#’

Die Aussagekraft des POF-Tests ist stark von der Lange des Backtesting-Zeitraums abhangig.
Insbesondere kdnnen VaR-Modelle mit hohen Konfidenzniveaus bei kurzen Backtesting-Zeit-
rdumen schwierig oder gar nicht aufgrund einer systematischen Unterschitzung des Risikos
abgelehnt werden (siehe Tab. 8 im Anhang).'*® Daher sollte bei der Durchfiihrung des POF-

Tests auf einen ausreichend groflen Backtesting-Zeitraum geachtet werden.

AufBlerdem muss fiir die Festlegung des Signifikanzniveaus p eine Abwégung zwischen dem
Fehler erster Art und zweiter Art getroffen werden. Ein zu hohes Signifikanzniveau kann dazu
fiihren, dass eine groflere Anzahl an Modellen abgelehnt wird, welche korrekte Ergebnisse
liefern (Fehler erster Art). Wéahrend ein zu geringes Signifikanzniveau wiederum dazu fiihren
kann, dass mehr Modelle, welche fehlerhaft sind, nicht abgelehnt werden (Fehler zweiter Art).
Im Rahmen dieser Arbeit wird flir den POF-Test p = 0,05 festgelegt, da dies eine angemessene

Balance zwischen den Fehlern erster und zweiter Art schafft.!*

142 Vgl. Fredriksson / Johansson (2020), S. 10.

143 Vgl. ebenda, S. 10.

144 Vgl. Kupiec (1995), S. 79.

145 Vgl. ebenda, S. 79.

146 Vgl. ebenda, S. 79.

147 Vgl. Jorion (2001), S. 134.

148 Vgl. ebenda, S. 135 f.

149 Vgl. Jorion (2001), S. 135 f.; Kupiec (1995), S. 80.
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Das Backtesting fiir den ES kann auf verschiedene Arten durchgefiihrt werden.!*® Im Rahmen
dieser Arbeit wird ausschlieBlich der sogenannte Traffic Light Approach nach Costanzino/Cur-
ran (2017) ndher behandelt. Diese Backtesting-Methode weist eine hohe Stabilitét {iber ver-
schiedene Schétzverfahren hinweg auf und ermoglicht differenzierte Aussagen tiber die Qua-
litidt des Risiko-Modells.'*! Das Backtesting mittels des Traffic Light Approach zur Validie-
rung des ES unterscheidet sich vom Backtesting des VaR mittels des POF-Tests insbesondere
dadurch, dass im Rahmen dieses Backtestings nicht nur die Anzahl der Uberschreitungen, son-

dern auch die Hohe der Uberschreitungen ausschlaggebend fiir die Testentscheidung sind.

Im Rahmen des Traffic Light Approach wird analog zum POF-Test fiir jeden Tag des Beobach-
tungszeitraums gemessen, ob der VaR {liberschritten wird. Ergdnzend wird die Schwere der
jeweiligen Uberschreitung mittels 8 ¢*Y (&) gemessen.'>? Das Produkt dieser beiden Kompo-
nenten wird anhand des ES-Uberschreitungs-Indikators I g;rl)(a) ausgedriickt.!>® Die Summe

aller Indikatoren IT¢(a) im Backtesting-Zeitraum kann folgendermaBen ermittelt werden:'>*

T
1 1
Iis(a) := Z 1— af ﬂ{L(t+1)2VaRa(L(t+1))} dl
t=1 @

(39)
T

T
Fi(Livq)
Z < Ll _t';l )f ﬂ{L(t+1)>>(L(t+1))} = Z 9(t+1)(a)119;—;1)(a)

t=1 t=1

Falls der tatsdchliche Verlust des Portfolios den VaR leicht iibersteigt, so nimmt 0+ ()
einen Wert nahe 0 an. Fiir besonders groBe Verluste konvergiert 8 ¢*Y () gegen 1. Das Am-
pelsystem ordnet die Vorhersagegenauigkeit des Risiko-Modells in die drei Kategorien
,,ariin®, ,,Gelb* und ,,Rot* ein. Die Einordnung des Risiko-Modells findet abhingig vom as-
soziierten Quantil der Verteilung ‘ng (x) fiir den Wert des Indikators IZs(a) statt. ‘ng (%)
beschreibt die kumulative Wahrscheinlichkeit des Indikatoren-Wertes fiir den Backtesting-

Zeitraum T bei Konfidenzniveau o'

Wl (x) := PIEs(a) < x] (40)

130 Vgl, Fredriksson / Johansson (2020), S. 11f.

151 Vgl. Fredriksson / Johansson (2020), S. 48f.; Costanzino / Curran (2017), S. 3ff.
152 Vgl. Costanzino / Curran (2017), S. 3.

133 Vgl. ebenda, S. 4.

134 Vgl. ebenda, S. 4.

155 Vgl. ebenda, S. 4.
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Mittels der Inversen kann das Quantil ¢ fiir den Wert x bestimmt werden. !>

Sup Wil (x) <q (41)

x€{0,0)

Die Grenzwerte fiir die Unterscheidung der Zonen ,,Griin“, ,,Gelb* und ,,Rot* werden anhand
der Quantile der Funktion ¥£" (x) ermittelt. Im Rahmen dieser Arbeit wird in Orientierung an

Costanzino/Curran (2017) das Signifikanzniveau der Grenzen zwischen ,,Griin“ und ,,Gelb*

bzw. ,,Gelb* und ,,Rot* mit perge = 0,05 bzw. pgero = 0,0001 definiert. Daraus folgt: !>’

Grenzeg,ge := sup Vel (x) < 0,95 (42a)
x€{0,)
Grenzeger, '= sup W (x) < 0,9999 (42b)
x€{0,0)

Die Grenzen kdnnen unter der folgenden Nullhypothese berechnet werden durch: !
f(t+1) LI , , _
Hy: {IES } iidVi+#jund P[Liyqy <VaR,(L)] =« (43)
t=1

Unter der Nullhypothese kann angenommen werden, dass I1¢(a) fiir groBe Backtesting-Zeit-

rdume normalverteilt ist mit:'>°
71,1_{{)10 Igs (@) ~N (ugs, 0gs) (44a)
1
Ugs = E (1-a)T (44b)
4-3(1-a)
aﬁs =(1—-a) (T) T (44c)

Im Rahmen dieser Arbeit wird das Backtesting der VaR-Modelle mittels des POF-Tests und
der ES-Modelle mittels des Traffic Light Approach tdglich mit einem rollierenden Backtesting-
Fenster von 500 Tagen durchgefiihrt. Im Gegensatz zu den von der Regulierung geforderten
und ebenfalls in der Literatur hdufig vertretenen 250 Tagen ermdglicht ein lingerer Backtes-

ting-Zeitraum eine Ablehnung des VaR-Modells mit einem Konfidenzniveau von 0,99 sowohl

136 Vgl. Costanzino / Curran (2017), S. 4.
157 Vgl. ebenda, S. 4.
158 Vgl. ebenda, S. 4.
139 Vgl. ebenda, S. 4f.
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bei Unter- als auch Uberschitzung des Risikos.!*® Dennoch ermdglicht dieser Zeitraum eine
Vergleichbarkeit der Risikomodelle in verschiedenen Marktphasen. Somit ergeben sich je Mo-
dell 4600 Testentscheidungen fiir das Backtesting. Ergéinzend wird aulerdem das Backtesting
fiir alle Modelle iiber den gesamten Beobachtungszeitraum durchgefiihrt. Daher ergeben sich

die folgenden Grenzwerte fiir den POF-Test und den Traffic Light Approach:

Tabelle 2: POF-Test, Grenzwerte abhdngig vom Backtesting-Zeitraum und Konfidenzniveau

Backtesting-Zeitfenster 500 Tage 5099 Tage

a des VaR-Modells 0,95 0,99 0,95 0,99

Region der Nicht-Ab-

16 < IF,z(a) < 36
lehnung

1< IFgr(a) <10 225 < ITq(a) < 287 37 < ILr(a@) < 66

Quelle: Eigene Darstellung.

Tabelle 3: ,,Traffic Light Approach®, Grenzwerte abhidngig vom Backtesting-Zeitraum und Konfidenzniveau

Backtesting-Zeitfenster 500 Tage 5099 Tage

o des ES-Modells 0,95

0,99

0,95

0,99

Griiner Bereich

I%(a) < 17,158

IL(a) < 4,616

IZ(a) < 142,351

() < 32,251

Gelber Bereich

17,158 < Ifs(a)
< 23,033

4,616 < I%(a)
< 7,283

142,351 < IT5(a)
< 161,110

32,251 < Ifs(a)
< 40,770

Roter Bereich

IZe(a) > 23,033

() > 7,283

Fe(@) > 161,110

IEo(a) > 40,770

Quelle: Eigene Darstellung.

160 o], Kupiec (1995), S. 80.
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4 Empirische Ergebnisse

In diesem Kapitel werden zunéchst die Ergebnisse der Untersuchung der verschiedenen VaR-
und ES-Modelle ausgewertet und miteinander verglichen. Anschlieend werden die Ergeb-
nisse der Backtests dargestellt, um die Validitét der verschiedenen Modelle zu bewerten. Zum
Schluss folgen die Interpretation dieser Ergebnisse und die Implikationen fiir das finanzielle

Risikomanagement.

Uber den betrachteten Zeitverlauf vom 04.01.1999 bis zum 30.04.2024 lassen sich verschie-
dene Krisen und Stresssituationen beobachten, die adverse Auswirkungen auf den Wert der im
Portfolio enthaltenen Vermogensgegenstinde haben. Im Rahmen dieser Arbeit werden die fol-
genden Zeitrdume als Stresssituationen klassifiziert: Ende der Dot-Com-Blase (01.07.2000-
30.06.2003), globale Finanzkrise (01.07.2007-30.06.2009), Européische Staatsschuldenkrise
(01.04.2011-31.12.2011), China-Crash und Griechenland-Krise (01.01.2015-30.03.2016),
Corona-Pandemie (01.01.2020-30.09.2020), Ukraine-Krieg und Zinswende (01.01.2022-
30.12.2022) (sieche Abb. 18-23 im Anhang). In Abbildung 8 ist der Gegenwert des Portfolios
iiber den Zeitverlauf dargestellt sowie die oben aufgezdhlten Stresssituationen gekennzeichnet.
Es ist erneut zu bemerken, dass bei der Berechnung des dargestellten Gegenwerts des Portfo-
lios die Annahme der konstanten Gewichtung der Einzelwerte iiber den gesamten Zeitraum
getroffen wird und Dividendenzahlungen vernachldssigt werden, da es sich bei den Einzelwer-

ten des Portfolios mit Ausnahme des DAX40 um Kursindizes handelt.

Gegenwert des Portfolios bei konstanter Gewichtung
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Abbildung 8: Gegenwert des Portfolios im Zeitverlauf, 04.01.1999 — 30.04.2024

Quelle: Eigene Darstellung.
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4.1 Ergebnisse der Varianz-Kovarianz-Methode

Die Werte des VaR und ES sind nicht konstant, sondern variieren iiber die Zeit. Daraus lasst
sich schlieflen, dass das Risiko des Portfolios im Zeitverlauf nicht konstant ist. Alle Modelle
weisen eine rechtsschiefe Verteilung der Risiko-Werte auf (siehe Tab. 9-12 und Abb. 24, 25
im Anhang). Unter anderem lésst sich beobachten, dass das arithmetische Mittel der Risiko-
Werte fiir alle Modelle eindeutig oberhalb des Medians liegt (siche Tab. 9-12 im Anhang).
Dies deutet daraufhin, dass fiir einen groen Anteil der Beobachtungen ein relativ geringes
Risiko gegeben ist, wihrend ein kleiner Anteil der Beobachtungen ein sehr hohes Risiko auf-

weist. Dies stimmt mit den stilisierten Fakten von Finanzmarktrenditen tiberein.

Die Wahl der Verteilungsannahme beziiglich der Renditen hat einen eindeutigen Einfluss auf
die Hohe der Risikoeinschédtzung. Modelle, fiir die eine Studentsche-t-Verteilung mit 10 Frei-
heitsgraden angenommen wird, schitzen c.p. das Risiko des Portfolios im Durchschnitt héher
ein als Modelle, welche eine Normalverteilung zugrundelegen (sieche Tab. 9-12 im Anhang).
Ausschlaggebend hierfiir sind die Werte des 0,95- bzw. 0,99-Quantils der Standard-Normal-
verteilung und der standardisierten t-Verteilung mit 10 Freiheitsgraden (siche Tab. 13 im An-
hang). Die Werte der beiden a-Quantile sind hoher fiir die t-Verteilung, woraus sich ein hohe-
rer VaR fiir diese Modelle ergibt. Neben dem héheren Wert des a-Quantils ist das Verhéltnis
zwischen ES und VaR aufgrund der Leptokurtosis der Verteilung ebenfalls grofer fiir die t-
Verteilung. Dies triagt zu einer zusétzlichen Erh6hung der Risikoeinschitzung mittels des ES

bei (siehe Tab. 13 im Anhang).

Neben der Wahl der Verteilungsannahme lésst sich aulerdem ein Zusammenhang zwischen
der Methode zur Ermittlung der Varianz-Kovarianz-Matrix und der durchschnittlichen Héhe
des VaR und ES beobachten. Je stirker das Modell die Vergangenheitswerte exponentiell ge-
wichtet, desto niedriger ist der durchschnittliche Wert des VaR und ES unter sonst gleichen
Bedingungen. Identisches gilt fiir den Median. Dies lésst sich u.a. darauf zuriickfiihren, dass
die ruhigen Marktphasen einen grof3eren Zeitraum einnehmen als volatile Marktphasen. Wéh-
rend gleich gewichtete Varianzen und Kovarianzen trige auf die Beruhigung der Markte rea-
gieren, beriicksichtigen exponentiell gewichtete Varianzen und Kovarianzen die Normalisie-
rung der Markte schneller und passen dementsprechend ihre Einschidtzung an. Daher lassen
sich trotz der stidrkeren Ausschlidge in Stresssituationen niedrigere Durchschnittswerte fiir diese

Modelle beobachten (siehe Tab. 9-12 im Anhang).



35

Die Wahl der Methode zur Ermittlung der Varianz-Kovarianz-Matrix hat einen starken Ein-
fluss auf die Schwankungsintensitdt der Indizes. Generell lésst sich feststellen, dass c.p. die
Schwankungsintensitét fiir Modelle mit exponentieller Gewichtung mit dem Zerfallsfaktor A
= 0,94 am hochsten; bei exponentieller Gewichtung mit A = 0,97 am zweithochsten und bei
gleicher Gewichtung am niedrigsten sind. Identisches ldsst sich fiir die Schwankungsbreite, die
Differenz zwischen dem jeweiligen maximalen und minimalen Werten des VaR bzw. ES be-
obachten. Unter Verwendung der exponentiellen Gewichtung unterscheidet sich die Risikoein-
schiatzung zwischen Phasen mit niedriger und hoher Volatilitét sehr stark. Die besonders grof3e
Beriicksichtigung der kurzfristig beobachtbaren Marktsituation ist hierflir ausschlaggebend.
Modelle mit einem geringeren Zerfallsfaktor reagieren intensiver auf Verdnderungen der Vola-

tilitdten und Korrelationen der Aktienindizes (siehe Tab. 9-12 im Anhang).

Die Unterschiede in der Schwankungsintensitdt und -breite sind in Abbildung 9 beispielhaft
anhand des Zeitraums 01.01.2001 bis 31.12.2003 fiir die Modelle VaR-0.95 N, VaR-
0.95 N EWMA 0.97 und VaR-0.95 N EWMA 0.94 dargestellt.

Vergleich: Ermittlung der Varianz-Kovarianzmatirx
01.01.2001 - 31.12.2003
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Abbildung 9: Vergleich verschiedener Methoden zur Schétzung der Varianz-Kovarianzmatrix, 01.01.2001 —
31.12.2003

Quelle: Eigene Darstellung.
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Die Varianz-Kovarianz-Methode und die Historische Simulation schitzen die durchschnittli-
che Hohe des VaR bzw. ES und die Schwankungsintensitét iiber den Gesamtzeitraum in dhn-
licher Gréenordnung ein. Dennoch lésst sich beobachten, dass die Historische Simulation das
durchschnittliche Risiko fiir den VaR und ES mit Konfidenzniveau a = 0,99 jeweils am hochs-
ten und fiir den ES mit Konfidenzniveau o = 0,95 am zweithochsten einschitzt. Wahrenddes-
sen liegt der VaR-0.95 HS nur im Mittelfeld im Vergleich zu den Berechnungen mittels der
Varianz-Kovarianz-Methode. Hierfiir konnen zwei mdgliche Erkldrungen herangezogen wer-

den:

Zum einen kann es der Fall sein, dass die untersuchten Modelle der Varianz-Kovarianz-Me-
thode das Risiko insbesondere an den Réndern der Verteilungsfunktionen niedriger einschat-
zen als dies historisch zu beobachten ist. Im Gegensatz zur Varianz-Kovarianz-Methode be-
riicksichtigt die Historische Simulation extreme Preisbewegungen, sobald sie eine gewisse
Schwelle iiberschreiten, direkt im VaR bzw. ES. Daher ist diese Methode nicht abhéngig von
der Annahme einer parametrischen Verteilung, sondern basiert direkt auf den beobachtbaren
historischen Ereignissen. Inwiefern diese Beschaffenheit der Historischen Simulation einen
Vorteil gegeniiber der Varianz-Kovarianz-Methode in der Berticksichtigung der Fat-Tails dar-

stellt, wird im spdteren Verlauf der Arbeit mittels des Backtestings nidher beleuchtet.

Zum anderen reagiert die Historische Simulation trdge auf Verdnderungen der Mirkte. Ext-
reme Verluste bleiben fiir einen Zeitraum von 250 Tagen im Gedichtnis. Angenommen es
lassen sich wéhrend einer Stresssituation mehrere sehr gro3e Verluste innerhalb eines kurzen
Zeitraums beobachten, so kann dies dazu flihren, dass der VaR und ES fiir die folgenden ca.
250 Tage weiterhin ein sehr grof3es Risiko fiir das Portfolio ausweisen, obwohl dies nicht mehr
zwingend in dieser GroBBenordnung gegeben ist. Dies verdeutlicht eine Schwéche der Histori-
schen Simulation bzw. eine Stirke der Varianz-Kovarianz-Methode — insbesondere unter Ver-
wendung exponentieller Gewichtung fiir die Berechnung der Varianz-Kovarianzmatrix. Diese
Beobachtung wird in Abbildung 10 anhand der globalen Finanzkrise flir den Zeitraum
01.07.2007. bis 30.06.2010 verdeutlicht.
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Varianz-Kovarianz-Methode und Historischen Simulation
01.07.2007 - 30. 06 2010
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Abbildung 10: Vergleich der Varianz-Kovarianz-Methode und Historischen Simulation anhand des VaR-
0.95 T EWMA 0.97 und VaR-0.95 HS, 01.07.2007 —30.06.2010.

Quelle: Eigene Darstellung.

Sowohl der VaR-0.95 T EWMA 0.97 als auch der VaR-0.95 HS reagieren im Zeitraum Sep-
tember bis Dezember 2008 auf die groflen Verluste bzw. die erhohte Volatilitit, welche sich
an den Aktien- und Devisenmirkten beobachten ldsst. Der VaR-0.95 T EWMA 0.97 steigt
wihrend dieses Zeitraums von 22 531€ auf ein lokales Maximum von 67 230€. Der VaR-
0.95 HS steigt ebenfalls von einem Niveau von etwa 20 504€ auf 38 085€ an. Es ldsst sich
jedoch eine Zeitversetzung im Anstieg der beiden Risikoindikatoren beobachten. Wéhrend der
VaR-0.95 T EWMA 0.97 bereits am 31. Oktober 2008 seinen lokalen Hohepunkt erreicht,
liegt der VaR-0.95 HS zu diesem Zeitpunkt nur leicht iiber seinem Vorkrisenniveau mit etwa
24 689¢€. Ungefihr einen Monat spiter, am 02.12.2008, erreicht der VaR-0.95 HS sein vor-
riibergehendes Maximum von 38 085€. In den folgenden Monaten reduziert sich die Hohe des
VaR-0.95 T EWMA 0.97 infolge der Abnahme der Volatilitit kontinuierlich auf das Vorkri-
senniveau von unter 20 000€; wihrend der VaR-0.95 HS bis Ende 2009 auf einem fast unver-
dnderten Niveau von ungefdhr 39 000€ verbleibt und sich erst reduziert, nachdem die Verluste

der globalen Finanzkrise aus dem Beobachtungsfenster fallen.
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Fiirden VaR-0.95 T EWMA 0.97 lassen sich in den Jahren 2008 und 2009 jeweils fiir 7,83%
und 2,26% der Beobachtungstage Uberschreitungen des VaR durch die beobachtbaren histori-
schen Verluste feststellen; wihrend der VaR-0.95 HS fiir dieselben Zeitrdume an 14,29% und
0,90% der Beobachtungstage Uberschreitungen ausweist (siche Tab. 14 im Anhang). Die Hiu-
figkeiten der Uberschreitungen liegen fiir den VaR-0.95 T EWMA_0.97 somit sowohl wiih-
rend der volatilen Marktphase der globalen Finanzkrise als auch nachdem sich diese beruhigt

hat, ndher an der erwarteten Héaufigkeit von 5%.

Vergleichbare Muster lassen sich neben der globalen Finanzkrise ebenfalls fiir weitere Stress-
situationen beobachten (siehe Tab. 20-27 im Anhang). Im Folgenden wird das Verhalten der
verschiedenen Risikomodelle wiahrend Stresssituationen sowie im darauffolgenden 12-Mo-
nats-Zeitraum niher betrachtet. Fiir die Beurteilung der verschiedenen Modelle wéhrend und
nach Stresssituationen werden die in (36) und (39) beschriebenen Indikatoren bzw. aufgrund
der unterschiedlichen Lange der Perioden diese Indikatoren im Verhéltnis zur Anzahl der Be-
obachtungstage in der jeweiligen Periode betrachtet (siche Tab. 20-27 im Anhang). In Abhén-
gigkeit vom Konfidenzniveau werden fiir den VaR an 5% bzw. 1% der Beobachtungstage
Uberschreitungen erwartet und fiir den ES ein relativer Anteil des Indikators IZs(a) von 2,5%

bzw. 0,5%.

Generell ldsst sich anhand der ausgewihlten Stresssituationen fiir alle Modelle festhalten, dass
Uberschreitungen des VaR wihrend Stresssituationen hiufiger und intensiver auftreten als in
den darauffolgenden Zeitraumen. Es lassen sich wenige Ausnahmen beobachten, welche hier-
von abweichen. Diese Beobachtung deutet daraufhin, dass alle der untersuchten Modelle einen
gewissen Timelag in der Anpassung an verdnderte Marktgegebenheiten aufweisen. Dennoch
lassen sich zwischen den verschiedenen Modellen Unterschiede in der Haufigkeit bzw. Inten-

sitit der Uberschreitungen beobachten (siehe Tab. 20-27 im Anhang).

Sowohl fiir den VaR als auch ES weisen die Modelle, welche eine gleiche Gewichtung der
Vergangenheitsdaten fiir die Berechnung der Varianzen und Kovarianzen verwenden, c.p. gro-
Bere Unterschiede in der Hiufigkeit der Uberschreitungen zwischen Stresssituationen und den
darauffolgenden Perioden auf. Dies ldsst sich insbesondere auf die Trigheit der Varianz-Kova-
rianz-Matrix zuriickfithren. Wenn flir die Ermittlung der Varianz-Kovarianz-Matrix auf die
exponentielle Gewichtung zurlickgegriffen wird, 14sst sich feststellen, dass die Unterschiede
zwischen der Haufigkeit der Uberschreitungen in Stresssituationen und Nicht-Stresssituatio-

nen umso geringer sind, je niedriger der Zerfallsfaktor gewéhlt wird.
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Obwohl der Unterschied zwischen den verschiedenen Marktphasen fiir die Modelle mit expo-
nentieller Gewichtung geringer ausfillt, 14sst sich dennoch in Stresssituationen eine Tendenz
der Unterschitzung des Risikos erkennen. Diese ist insbesondere fiir Modelle, die die Normal-
verteilung annehmen, verzeichnen. Auflerdem kann festgestellt werden, dass diese Tendenz
umso stiarker ausgeprégt ist, desto hoher das Konfidenzniveau o gewihlt wird. Mittels des

Backtestings wird iiberpriift, ob diese Unterschédtzung des Risikos systematisch ist.

Das Backtesting fiir den VaR wird mittels des POF-Tests sowohl mit einem rollierenden Fens-
ter als auch fiir den gesamten Beobachtungszeitraum durchgefiihrt. Hierbei lassen sich eindeu-
tige Unterschiede in der Vorhersagegenauigkeit der verschiedenen Modelle erkennen. Fiir das
Konfidenzniveau o = 0,95 erzielt das Modell VaR-0.95 T EWMA 0.94 die besten Backtes-
ting-Ergebnisse. Dieses Modell wird fiir iiber 99% der Backtesting-Fenster nicht abgelehnt.
Darauf folgen die weiteren Modelle, welche die exponentielle Gewichtung zugrundelegen mit
Nicht-Ablehnung des Modells in 92,22% bis 91,02% der Félle. Die tibrigen Modelle, welche
entweder eine gleiche Gewichtung fiir die Berechnung der Varianz-Kovarianz-Matrix bzw. die
Historische Simulation herangezogen haben, wurden nur fiir 74,22% bis 69,30% der Backtes-
ting-Zeitrdume nicht abgelehnt. Die Annahme der Verteilungsfunktion hat keinen eindeutigen
Einfluss auf das Ergebnis des Backtestings fiir den VaR mit Konfidenzniveau oo = 0,95 (siche
Tab. 28 im Anhang).

Backtesting-Resultate: VaR (alpha = 0,95)
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Abbildung 11: Relative Haufigkeiten der Ablehnung und Nicht-Ablehnung der untersuchten VaR-Modelle mit

Konfidenzniveau o = 0,95
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Fiir das hohere Konfidenzniveau von o = 0,99 wird ebenfalls das Modell, welches eine t-Ver-

teilung der Verluste unterstellt und eine exponentielle Gewichtung mit A = 0,94 vornimmt, am
seltensten abgelehnt. Eine Ablehnung des Modells findet ausschlieBlich in 1,70% der Fille
statt. Im Vergleich zum Konfidenzniveau von o = 0,95 ldsst sich jedoch fiir die iibrigen Mo-
delle eine teilweise starke Verschlechterung der Vorhersagegenauigkeit beobachten. Aul3er-
dem werden die Unterschiede zwischen den Verteilungsannahmen eindeutig erkennbar. Wéh-
rend das Modell VaR-0.99 T EWMA 0.97 in 85,70% der Fille nicht abgelehnt wird, liegen
die Modelle VaR-0.99 N EWMA 0.94 und VaR-0.99 N EWMA 0.97 deutlich niedriger
mit Nicht-Ablehnung in jeweils 27,96% und 41,15% der Fille. VaR-0.99 T und VaR-0.99 HS
werden ebenfalls hdufiger abgelehnt als fiir das niedrigere Konfidenzniveau, jedoch ist diese
Verschlechterung schwicher als fiir die Modelle, die eine Normalverteilung folgen (siehe Tab.

29 im Anhang).

Backtesting-Resultate: VaR (alpha = 0,99)
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Abbildung 12: Relative Haufigkeiten der Ablehnung und Nicht-Ablehnung der untersuchten VaR-Modelle mit
Konfidenzniveau o = 0,99

Quelle: Eigene Darstellung.

Bei der Durchfiihrung des Backtestings iiber den Gesamtzeitraum lassen sich fiir den VaR
dhnliche Muster wie zuvor erkennen. Wéhrend die Modelle, die eine Normalverteilung anneh-
men, das Risiko fiir das Konfidenzniveau a = 0,95 addquat einschitzen oder leicht unterschét-
zen, ldsst sich fiir das Konfidenzniveau o = 0,99 eine stark erhohte Anzahl der Uberschreitun-

gen beobachten (siehe Tab. 32, 33 und Abb. 30, 31 im Anhang). Ausschlielich das Modell
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VaR-0.99 T EWMA 0.94 wird fiir a = 0,99 nicht abgelehnt. Das sonst identische Modell mit
Zerfallsfaktor A = 0,97 wird nur knapp abgelehnt.

Das Backtesting des ES differenziert bei der Einordnung der Modelle zwischen den Bereichen
,,ariin®, ,,Gelb“ und ,,Rot*. Es lasst sich sowohl fiir das Konfidenzniveau o = 0,95 als auch a
=0,99 beobachten, dass die Modelle, die eine t-Verteilung zugrundelegen oder die Historische
Simulation verwenden, das Risiko innerhalb der Rédnder am addquatesten einschitzen. Erneut
stechen insbesondere die Modelle ES-0.95 T EWMA 0.94 und ES-0.95 T EWMA 0.97 po-
sitiv hervor. Diese werden fiir 96,20% bzw. 98,89% der Backtesting-Zeitraume in die Katego-
rie ,,Grin“ und fiir keinen der Backtesting-Zeitrdume in die Kategorie ,,Rot* eingeordnet. Das
Modell ES-0.95 N wird mit 18,61% der Félle am hdufigsten in den Bereich ,,Rot* zugeordnet.
Obwohl die Modelle ES-0.95 N EWMA 0.94 und ES-0.95 N EWMA 0.97 nur zu einem
relativ geringen Anteil von jeweils 5,72% und 1,35% in die Kategorie ,,Rot* klassifiziert wer-

den, ldsst sich dennoch von einer systematischen Unterschitzung der Randrisiken ausgehen,

da diese zum iiberwiegenden Teil in die Kategorie ,,Gelb* eingeordnet werden (siehe Tab. 30

im Anhang).
Backtesting-Resultate: ES (alpha = 0,95)
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Abbildung 13: Relative Haufigkeiten der Einordnung in die verschiedenen Zonen der untersuchten ES-Modelle
mit Konfidenzniveau o = 0,95

Quelle: Eigene Darstellung.



42

Ahnlich wie beim VaR schneiden alle ES-Modelle fiir das héhere Konfidenzniveau schlechter
ab. Analog zum VaR verschlechtern sich die Modelle, welche eine Normalverteilung anneh-
men, besonders stark. Mit iiber 50% der Fille im Bereich ,,Rot* geben diese Modelle iiberwie-
gend fehlerhafte Einschitzungen iiber das Risiko des Portfolios. Die Risiko-Modelle ES-
0.99 T EWMA 0.94und ES-0.99 T EWMA 0.97 liefern weiterhin die besten Backtesting-
Resultate mit jeweils iiber 75% im ,,Griinen* Bereich und unter 5% im ,,Roten* Bereich (siche

Tab. 31 im Anhang).

Backtesting-Resultate: ES (alpha = 0,99)
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Abbildung 14: Relative Haufigkeiten der Einordnung in die verschiedenen Zonen der untersuchten ES-Modelle

mit Konfidenzniveau oo = 0,99

Quelle: Eigene Darstellung.

Fiir das ES-Backtesting liber den Gesamtzeitraum auf dem Konfidenzniveau o = 0,95 werden
alle Normalverteilungs-Modelle in den ,,Roten* Bereich eingeordnet, wahrend die restlichen
Modelle ,,Griin“ sind. Fiir das hohere Konfidenzniveau von o = 0,99 werden ausschlieBlich die
Modelle ES-0.99 T EWMA 0.94, ES-0.99 T EWMA 0.97 und ES-0.99 HS der ,,Gelben-
Zone* und alle restlichen Modelle der ,,Roten-Zone* zugeordnet. Die Historische Simulation
liefert insbesondere im Backtesting fiir den ES gute Ergebnisse, welche vergleichbar sind zu
den vorhersagegenauesten Modellen der Varianz-Kovarianz-Methode (siehe Tab. 34, 35 und

Abb. 32, 33 im Anhang).
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4.2 Implikationen fiir das Risikomanagement

Aus den empirischen Ergebnissen der Risiko-Modelle lassen sich die folgenden Schlussfolge-
rungen fiir das finanzielle Risikomanagement in Stresssituationen auf Basis des Value-at-Risk-

Ansatzes ableiten.

Die Vorhersagegenauigkeit der Risiko-Modelle ist von den Parametern des Modells abhédngig.
Generell 1dsst sich beobachten, dass die VaR- und ES-Modelle fiir geringere Konfidenzniveaus
bessere Ergebnisse im Backtesting erzielen. Aulerdem werden unter Verwendung der Vari-
anz-Kovarianz-Methode unter sonst gleichen Bedingungen und Annahmen die ES-Modelle
hiufiger abgelehnt als die VaR-Modelle. Die Backtestingergebnisse der Historische Simula-
tion unterscheiden sich nur geringfiigig zwischen dem VaR und ES. Hieraus lésst sich schluss-
folgern, dass die Risikoeinschitzungen aller untersuchten Modelle der Varianz-Kovarianz-Me-
thode umso unzuverldssiger sind, desto weiter sich die Verluste an den Réndern der Vertei-

lungsfunktion befinden.

Neben der Wahl des Risikoindikators sowie deren Parameter haben insbesondere die zu
Grunde liegenden Annahmen iiber die Verteilung der zukiinftigen Verluste einen grof3en Ein-
fluss auf die Vorhersagegenauigkeit des Modells. Risikoindikatoren, welche eine Normalver-
teilung annehmen, unterschétzen die zukiinftigen Verluste umso stirker, je weiter sich diese
an den Rindern der Verteilungsfunktion befinden. Dies ist insbesondere auf das leptokurtische
Verhalten der logarithmierten Renditen der Aktien- und Devisenkurse zurlickzufiihren. Die
Annahme der Studentschen-t-Verteilung mit 10 Freiheitsgraden beriicksichtigt die schweren
Verteilungsenden der Finanzzeitreihen besser als die Normalverteilung. Daher ist es zu emp-

fehlen von der weit verbreiteten Normalverteilungsannahme Abstand zu nehmen.

Neben der Verteilungsfunktion ist ebenfalls die Methode zur Berechnung der Varianz-Kova-
rianz-Matrix von grofler Bedeutung fiir die Qualitdt der Risikoeinschdtzung. Die Ermittlung
der Varianz-Kovarianz-Matrix unter gleicher Gewichtung der historischen Daten fiihrt zu einer
geringeren Schwankungsintensitit und -breite der Risikoeinschétzung. Jedoch sind diese Risi-
komodelle trage, weshalb eine Anpassung an die verdnderten Marktgegebenheiten nur langsam
vorgenommen wird. Die verdnderte Risikosituation wird mit erheblicher Zeitverzdgerung be-
riicksichtigt. Dieses Charakteristikum der Risikomodelle fiihrt insbesondere wéhrend und nach
Stresssituationen zu stark abweichenden Ergebnissen. Alle Risikoindikatoren weisen bei der
Beriicksichtigung des Anstiegs und des Abfalls des Risikos einen Timelag auf. Das Risiko des

Portfolios wird zu Beginn der Stresssituationen unterschitzt und in den darauffolgenden



44

Perioden iiberschétzt. Dieser Timelag ist jedoch umso kleiner, desto stirker die Vergangen-

heitsdaten exponentiell gewichtet werden.

Die Modelle, welche eine t-Verteilung mit 10 Freiheitsgraden annehmen und eine exponenti-
elle Gewichtung der historischen Werte vornehmen, liefern die besten Ergebnisse gerade wiéh-
rend und nach Stresssituationen fiir den VaR und ES mit den Konfidenzniveaus o = 0,95 und
o= 0,99. Dariiber hinaus weisen diese Modelle iiber den gesamten Beobachtungszeitraum den
geringsten Anteil an Ablehnungen im Backtesting auf. Der Zerfallsfaktor von A = 0,94 schnei-
det fiir den VaR besser ab als das vergleichbare Modell mit Zerfallsfaktor A = 0,97. Fiir den
Expected Shortfall sind die Unterschiede zwischen diesen Modellen geringfiigig.

Obwohl diese beiden Modelle das Risiko des untersuchten Portfolios in normalen Marktphasen
und Stresssituationen am akkuratesten einschitzen, sind diese nicht ideal fiir die Verwendung
im finanziellen Risikomanagement eines Kreditinstituts. Zum einen erfiillt weder ein Zerfalls-
faktor von A = 0,94 noch von A = 0,97 die regulatorischen Anforderungen161; zum anderen
erschweren die extremen Schwankungen in der Hohe der Risikoeinschdtzungen die Risikovor-
sorge und fiihren dazu, dass die Planung und Umsetzung der risikoadéquaten Kapitalhinterle-
gung praktisch nicht vorgenommen werden kann. Dennoch kénnen diese Risikomodelle sinn-
volle Ergdnzungen des internen Risikomonitorings darstellen, um die Risiken verschiedener

Investitionen zu beurteilen.

Unabhéngig von der Wahl der Methode, der Parameter oder der Annahmen des Modells sollten
regelméBig Stresstests durchgefiihrt werden, um das mogliche Risiko eines Portfolios in diver-
sen Szenarien im Vorhinein beurteilen zu konnen. Diese Stressszenarien sind ebenfalls von der

Regulierung vorgesehen. '

161 Vgl. EZB (2024), S.183; Verordnung (EU) Nr. 575/2013, Artikel 365, Abs. 2.
162 Vgl. Broll / Forster (2022), S. 82.
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5 Fazit

Sowohl der Value at Risk als auch der Expected Shortfall bieten die Moglichkeit, das Verlust-
risiko eines Portfolios zu messen und auf deren Grundlage eine addquate Beurteilung des Ri-
siko-Rendite-Profils einer Finanzanlage oder eines Finanzportfolios vorzunehmen. Der Expec-
ted Shortfall stellt als kohdrentes RisikomaR eine sinnvolle Ergdnzung zum Value at Risk dar,
da dieser das Auftreten aller extremer Wertverluste in seine Berechnung einbezieht und somit

insbesondere die Charakteristika am Rand der Verteilungsfunktion besser beriicksichtigt.

Das Verhalten von Aktienindizes oder Wechselkursen divergiert wihrend Stresssituationen
vom Verhalten, welches sich binnen normaler Marktsituationen beobachten ldsst. Die unter-
suchten Renditen der Finanzzeitreihen sind iiblicherweise weder normalverteilt noch homos-
kedastisch. Damit das Risiko extremer Verluste akkurat beurteilt werden kann, sollten sich

deren Eigenschaften in den Annahmen der verwendeten Risikomodelle widerspiegeln.

Die Fahigkeit des VaR die Haufigkeit bzw. des ES die Hohe extremer Verluste akkurat vor-
herzusagen, ist primdr von den zugrundeliegenden Annahmen des jeweiligen Modells abhén-
gig. Die hochste Prognosegiite weisen fiir beide Risikomalle Modelle auf, die die Studentsche-
t-Verteilung annehmen und kurzfristige Verdnderungen der Finanzaktiva stirker gewichten.
Modelle, welche eine multivariate Normalverteilung und/oder Homoskedastizitét unterstellen,
erweisen sich als ungeeignet, wie sich anhand des Backtestings beobachten lésst. Je hoher das
Konfidenzniveau gewidhlt wird, desto stirker unterscheidet sich die Prognosegiite zwischen

den verschiedenen Modellen.

Generell ldsst sich wihrend Stresssituationen beobachten, dass alle Risikomodelle das Verlust-
risiko zundchst unterschitzen und sich mit Zeitverzdgerung an die verdnderten Marktgegeben-
heiten anpassen. Ebenso lédsst sich im Nachgang an die Stresssituationen eine verzogerte An-
passung an die ruhigeren Mirkte beobachten, was zu einer Uberschitzung des Risikos fiihrt.
Das AusmaR dieser Timelags ist insbesondere von der Wahl der Methode zur Berechnung der
Varianz-Kovarianz-Matrix abhéngig. Daher gelingt es den oben positiv hervorgehobenen Mo-
dellen wéahrend und nach Stresssituationen den VaR nur mit leichten Abweichungen von der
erwarteten Haufigkeit vorherzusagen. Dennoch ldsst sich fiir den ES, insbesondere fiir hohe
Konfidenzniveaus, unabhéngig von den getroffenen Annahemen eine starke Unterschéitzung
des Risikos in unsicheren Marktphasen feststellen. Daher sollten die Risikoeinschidtzungen des

ES unter besonderer Vorsicht verwendet werden.
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Die untersuchten Modelle stellen zum Teil geeignete Herangehensweisen fiir die Quantifizie-
rung von Verlustrisiken dar. Dennoch sollte die Prognosegiite weiterer VaR- und ES-Modelle
mit besonderem Augenmerk auf Stresssituationen untersucht werden. Beispielsweise konnen
weitere alternative Methoden zur Ermittlung der Schwankungsintensitit wie die implizite
Volatilitdt herangezogen werden. Aullerdem sollten speziell fiir den ES Methoden der Extrem-

wertstatistik ndher untersucht werden.

Trotz der hohen Prognosegiite der positiv hervorgehobenen Modelle ist die praktische Integra-
tion dieser Modelle aufgrund ihrer hohen Schwankungsintensitdt und -breite nur mit besonde-
rer Vorsicht fiir die Planung der Risikovorsorge von Kreditinstituten geeignet. Nichtsdestotrotz
ermdglicht der Value at Risk-Ansatz eine geeignete Quantifizierung von Risiken und somit ein

erfolgreiches finanzielles Risikomanagement.
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Abbildung 15: Risikoreduktion durch Diversifikation — systematisches und unsystematisches Risiko

Quelle: Kill, Roland (2020), Absatz 4.
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Abbildung 16: Verdnderung des Rendite-Risiko-Profils fiir unterschiedliche Korrelationen

Quelle: Bruns, Christopher u.a. (2017), S. 12.
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exponentielle Gewichtung bei 250 Tagen Beobachtungszeitraum
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Abbildung 17: Gewichtung der Beobachtungstage und die effektive Anzahl der Tage fiir A1 = 0,94 und A, = 0,97

bei einem Beobachtungszeitraum von 250 Tagen.

Eigene Darstellung.

Tabelle 8: VaR-Modell Backtesting, Regionen der Nicht-Ablehnung bei Test-Signifikanzniveau p* = 0,05

Regionen der Nicht-Ablehnung

Konfidenzniveau o

T =255 T=510 T =1000
des VaR-Modells
0,99 I(a) <7 1 <I(a) <11 4 <I(a) <17
0,975 2<I(a) <12 6 <I(a) <21 15 <I(a) <36
0,95 6 <I(a) <21 16 <I(a) <36 37 <I(a) <65
0,925 11 <I(a) <28 27 <I(a) <51 59 <I(a) <92
0,90 16 <I(a) <36 38 <I(a) <65 81 <I(a) <120

Quelle: In Anlehnung an Kupiec, Paul H. (1995), S. 80.



Ende der Dot-Com-Blase (VaR, alpha = 0,99)
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Abbildung 18: VaR der verschiedenen Modelle (o = 0,99), Ende der Dot-Com-Blase, 01.07.2000-30.06.2003

Quelle: Eigene Darstellung.

Globale Finanzkrise (VaR, alpha = 0,99)
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Abbildung 19: VaR der verschiedenen Modelle (o = 0,99), Globale Finanzkrise, 01.04.2007-30.09.2009

Quelle: Eigene Darstellung.
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Eurokrise (VaR, alpha = 0,99)
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Abbildung 20: VaR der verschiedenen Modelle (o = 0,99), Eurokrise, 01.01.2011-30.03.2012

Quelle: Eigene Darstellung.

China-Crash und Griechenland-Krise (VaR, alpha = 0,99)
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Abbildung 21: VaR der verschiedenen Modelle (o = 0,99), China-Crash und Griechenland-Krise, 01.10.2014-
30.06.2016

Quelle: Eigene Darstellung.



57

Corona-Krise (VaR, alpha = 0,99)
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Abbildung 22: VaR der verschiedenen Modelle (o = 0,99), Corona-Krise, 01.10.2019-31.12.2020

Quelle: Eigene Darstellung.

Ukraine-Krieg und Zinswende (VaR, alpha = 0,99)
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Abbildung 23: VaR der verschiedenen Modelle (oo = 0,99), Ukraine-Krieg und Zinswende, 01.10.2021-
30.03.2023

Quelle: Eigene Darstellung.
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Abbildung 24: Histogramm der Werte fiir VaR-0.95 N, 09.08.2000 — 30.04.2024

Quelle: Eigene Darstellung.
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Abbildung 25: Histogramm der Werte fiir VaR-0.95 N EWMA 0.94, 09.08.2000 — 30.04.2024

Quelle: Eigene Darstellung.
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Tabelle 14: absolute Haufigkeit der Uberschreitungen des VaR bei Konfidenzniveau o = 0,95

62

Jahr VaR-0.95_N | VaR-0.95_T ;2‘131;21&9_561;2 ;:’:’11;’([]189_56155 ;:"1}1;21&9_56:2 ;:"1}1;21&9_56:? VaR-0.95_HS | # Tage
2000 3 3 7 8 5 3 4 67
2001 11 11 13 12 10 10 12 173
2002 19 11 11 12 10 10 15 214
2003 3 2 7 6 6 4 3 201
2004 6 4 11 9 9 8 7 211
2005 8 6 13 10 11 10 10 224
2006 11 9 12 11 9 11 12 214
2007 15 13 12 15 10 10 16 218
2008 31 24 21 22 18 17 31 217
2009 3 2 8 5 7 5 2 221
2010 11 8 11 12 9 11 10 225
2011 19 19 17 19 14 14 17 219
2012 2 1 13 9 8 7 1 220
2013 6 5 11 9 8 7 7 215
2014 11 9 17 16 11 10 12 218
2015 16 13 14 14 10 13 19 222
2016 9 7 11 10 11 8 7 219
2017 1 1 9 8 7 6 2 223
2018 25 22 19 20 16 16 22 218
2019 7 6 9 8 9 8 6 214
2020 14 12 18 14 14 12 16 218
2021 6 5 13 13 11 11 6 221
2022 19 17 17 14 12 13 16 217
2023 8 4 12 11 10 9 4 218
2024 2 2 4 3 3 2 2 72
Total 266 216 310 290 248 235 259 5099

Quelle: Eigene Darstellung.



Tabelle 15: relative Haufigkeit der Uberschreitungen des VaR bei Konfidenzniveau o = 0,95

Jahr VaR-0.95_N | VaR-0.95_T ;:5&2:_561;2 22‘1}1;22_561;5 ;:"1}1;21&9_56:2 ;:"1}1;21&9_5635 VaR-0.95_HS
2000 4,48% 4,48% 10,45% 11,94% 7,46% 4,48% 5,97%
2001 6,36% 6,36% 7,51% 6,94% 5,78% 5,78% 6,94%
2002 8,88% 5,14% 5,14% 5,61% 4,67% 4,67% 7,01%
2003 1,49% 1,00% 3,48% 2,99% 2,99% 1,99% 1,49%
2004 2,84% 1,90% 521% 4,27% 4,27% 3,79% 3,32%
2005 3,57% 2,68% 5,80% 4,46% 4,91% 4,46% 4,46%
2006 5,14% 4,21% 5,61% 5,14% 4,21% 5,14% 5,61%
2007 6,88% 5,96% 5,50% 6,88% 4,59% 4,59% 7,34%
2008 14,29% 11,06% 9,68% 10,14% 8,29% 7,83% 14,29%
2009 1,36% 0,90% 3,62% 2,26% 3,17% 2,26% 0,90%
2010 4,89% 3,56% 4,89% 5,33% 4,00% 4,89% 4,44%
2011 8,68% 8,68% 7,76% 8,68% 6,39% 6,39% 7,76%
2012 0,91% 0,45% 591% 4,09% 3,64% 3,18% 0,45%
2013 2,79% 2,33% 5,12% 4,19% 3,72% 3,26% 3,26%
2014 5,05% 4,13% 7,80% 7,34% 5,05% 4,59% 5,50%
2015 7,21% 5,86% 6,31% 6,31% 4,50% 5,86% 8,56%
2016 4,11% 3,20% 5,02% 4,57% 5,02% 3,65% 3,20%
2017 0,45% 0,45% 4,04% 3,59% 3,14% 2,69% 0,90%
2018 11,47% 10,09% 8,72% 9,17% 7,34% 7,34% 10,09%
2019 3,27% 2,80% 421% 3,74% 4,21% 3,74% 2,80%
2020 6,42% 5,50% 8,26% 6,42% 6,42% 5,50% 7,34%
2021 2,71% 2,26% 5,88% 5,88% 4,98% 4,98% 2,71%
2022 8,76% 7,83% 7,83% 6,45% 5,53% 5,99% 7,37%
2023 3,67% 1,83% 5,50% 5,05% 4,59% 4,13% 1,83%
2024 2,78% 2,78% 5,56% 4,17% 4,17% 2,78% 2,78%
Total 5,22% 4,24% 6,08% 5,69% 4,86% 4,61% 5,08%

Quelle: Eigene Darstellung.
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Tabelle 16: absolute Haufigkeit der Uberschreitungen des VaR bei Konfidenzniveau o = 0,99

64

Jahr | VaR-0.99 N | VaR-0.99 T E;‘,‘&Kf&lgz 351;223&1;? g‘m’:ﬁa& E:}gﬂgﬁ&gi VaR-0.99 HS| #Tage
2000 0 0 2 2 1 0 0 67
2001 7 4 5 7 2 2 1 173
2002 6 2 4 5 4 3 5 214
2003 1 0 0 0 0 0 0 201
2004 2 0 5 4 3 3 2 211
2005 2 1 4 3 2 2 0 224
2006 7 5 5 3 3 2 5 214
2007 7 5 6 6 3 4 4 218
2008 15 1 8 7 5 7 9 217
2009 0 0 4 2 2 1 0 221
2010 5 2 5 3 1 2 2 225
2011 14 9 9 12 4 7 5 219
2012 0 0 3 1 2 0 0 220
2013 4 2 5 4 4 4 4 215
2014 6 3 5 5 3 3 3 218
2015 10 6 6 7 5 4 6 222
2016 4 3 3 3 3 3 3 219
2017 0 0 2 1 0 0 0 223
2018 10 6 5 6 3 3 10 218
2019 4 2 5 4 4 4 3 214
2020 9 8 6 6 3 4 6 218
2021 1 1 8 6 4 4 1 221
2022 10 4 6 5 2 3 4 217
2023 2 0 5 4 2 2 0 218
2024 0 0 0 0 0 0 0 7
Total 126 74 116 106 65 67 73 5099

Quelle: Eigene Darstellung.



Tabelle 17: relative Haufigkeit der Uberschreitungen des VaR bei Konfidenzniveau o = 0,99

Jahr | VaR-0.99 N |VaR-0.99 T 351;223&1;2 ;2‘1}1;2:_9&1;; E’i“l}l{gﬁagz E:ﬁﬁ:ﬁﬂ; VaR-0.99_HS
2000 0,00% 0,00% 2,99% 2,99% 1,49% 0,00% 0,00%
2001 4,05% 2,31% 2,89% 4,05% 1,16% 1,16% 0,58%
2002 2.80% 0,93% 1,87% 2,34% 1,87% 1,40% 2,34%
2003 0,50% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2004 0.95% 0,00% 237% 1,90% 1,42% 1,42% 0.95%
2005 0,89% 0,45% 1,79% 1,34% 0,89% 0,89% 0,00%
2006 3,27% 2,34% 2,34% 1,40% 1,40% 0,93% 2,34%
2007 321% 2,29% 2.75% 2.75% 1,38% 1,83% 1,83%
2008 6.91% 5.07% 3,69% 3.23% 2,30% 3,23% 4,15%
2009 0,00% 0,00% 1,81% 0.90% 0.90% 0.45% 0,00%
2010 2,22% 0,89% 2,22% 133% 0,44% 0,89% 0,89%
2011 6,39% 411% 4,11% 5.48% 1,83% 3.20% 2.28%
2012 0,00% 0,00% 1,36% 0.45% 0.91% 0,00% 0,00%
2013 1,86% 0,93% 2,33% 1,86% 1,86% 1,86% 1,86%
2014 2,75% 1,38% 229% 2.29% 1,38% 1,38% 1,38%
2015 4,50% 2,70% 2,70% 3,15% 2,25% 1,.80% 2,70%
2016 1,83% 137% 137% 137% 137% 137% 137%
2017 0,00% 0,00% 0,90% 0.45% 0,00% 0,00% 0,00%
2018 4,59% 2,75% 2,29% 2,75% 1,38% 1,38% 4,59%
2019 1,87% 0,93% 2,34% 1.87% 1,87% 1,87% 1,40%
2020 4,13% 3.67% 2,75% 2,75% 1,38% 1,83% 2,75%
2021 0.45% 0,45% 3.62% 2.71% 1,81% 1,81% 0.45%
2022 4,61% 1,84% 2,76% 2,30% 0,92% 1,38% 1,84%
2023 0.92% 0,00% 229% 1,83% 0.92% 0.92% 0,00%
2024 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Total 2,47% 1,45% 227% 2,08% 127% 131% 1,43%

Quelle: Eigene Darstellung.
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Tabelle 18:

Summe der Indikatoren des ES bei Konfidenzniveau o = 0,95

Jahr | ES-0.95 N | ES-0.95 T ]fvsv'&is_—&—“ vasv'&f_—o% vasv';’l‘is_—oT_g—“ ]fvsqu'f_—g@ ES-0.95 HS | # Tage
2000 1,7201 0,9013 3,6634 2,7943 2,3792 1,7432 0,9039 67
2001 8,9522 6,8796 8,5135 8,3694 6,2230 6,3947 6,2933 173
2002 9,7663 6,3271 7,7819 8,1721 54581 5,7743 6,2832 214
2003 1,5227 0,8372 3,8367 2,5245 1,9687 1,3363 1,1466 201
2004 3,3781 2,2130 74753 6,8110 54618 52235 3,1660 211
2005 4,7197 3,2279 7,9269 7,1065 5,2946 4,9662 4,2745 224
2006 8,0069 6,2959 6,9342 7,8285 49215 5,4068 6,8679 214
2007 10,4448 7,6516 8,1443 8,5222 5,8757 5,9609 8,5020 218
2008 19,7373 | 14,8259 13,0475 12,7946 8,8594 8,9163 14,9849 217
2009 0,9589 0,2832 5,1671 3,0731 3,6816 1,8931 0,2458 221
2010 6,1196 43701 7,6177 7,4164 5,2875 4,9616 5,1619 225
2011 16,6305 | 13,8007 12,3904 12,8655 9,2749 10,2818 11,2333 219
2012 0,5018 0,2022 53475 42932 3,2927 2,3217 0,0292 220
2013 44229 3,3926 7,2548 5,9639 5,4054 4,5562 4,1291 215
2014 8,3381 6,3764 8,5638 8,3563 5,5678 5,3568 6,9093 218
2015 12,2060 9,7079 8,7636 9,6349 6,5097 7,0850 10,9957 222
2016 5,7262 4,5228 7,1812 5,8125 4,8854 3,9563 3,8371 219
2017 0,4591 0,1704 52102 3,8799 3,3804 2,2943 0,5604 223
2018 17,1127 | 12,4100 11,8789 12,0702 8,1404 8,1413 13,5385 218
2019 4,8943 3,8683 7,1937 6,0851 5,7487 4,755 3,4015 214
2020 10,7430 9,4586 11,1583 9,4638 7,6242 6,8922 8,6779 218
2021 3,0142 1,8421 9,5522 8,3224 7,6778 5,8858 1,8566 221
2022 13,8010 | 10,4371 9,4290 8,8228 5,8192 5,7825 8,1708 217
2023 3,3761 1,7660 7,3212 6,7842 52777 4,7401 1,5639 218
2024 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 72
Total | 176,5527 | 131,7678 191,3533 177,7672 134,0154 124,6468 132,7335 5099

Quelle: Eigene Darstellung.




Tabelle 19: Summe der Indikatoren des ES bei Konfidenzniveau oo = 0,99

Jahr | ES-0.99 N | ES-099 T EE‘%'&?_—OE 5\%&?}1}7 EE;'&?_—T.Q 5&&?_—%7 ES-0.99 HS | #Tage
2000 0,0000 0,0000 1,2404 1,0196 0,1763 0,0000 0,0000 67
2001 42934 1,0871 3,4958 3,7238 1,4679 1,3939 1,0000 173
2002 42343 0,8843 3.4099 3,1196 12758 1,0131 13794 214
2003 0,0903 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 201
2004 0.8673 0,0000 3,1689 3,0567 22433 1,8496 0,0000 211
2005 1,3890 03335 2,5847 2,4746 1,5681 1,4289 0,0000 224
2006 56272 2,023 2,9481 23811 12192 13237 1,7270 214
2007 4,8829 2,6391 3,5293 41786 1,1424 1,6156 2,4766 218
2008 11,9809 7,6497 5,6409 6,2406 22312 3,3680 6.4087 217
2009 0,0000 0,0000 2,1704 1,003 0,725 0,3294 0,0000 221
2010 2,7776 09714 32575 2,3734 0,8710 1,3969 0,4367 225
2011 10,6151 4,9499 5,7468 8,1372 2,3408 2,8332 3.3355 219
2012 0,0000 0,0000 2,0925 06173 0.6878 0,0000 0,0000 220
2013 23872 0,8857 3,9856 34574 1,5852 1,4533 1,8305 215
2014 40146 1,2284 3,7016 3,5964 1,4978 1,7920 1,0000 218
2015 7,5840 4,0426 49013 44416 2,7891 24116 4,4608 222
2016 32793 2,5180 2,9398 2,9525 24853 2,4479 1,6817 219
2017 0,0000 0,0000 0,9641 0,0602 0,0000 0,0000 0,0000 223
2018 7,0072 3,7827 41384 40326 2,7823 28417 4,5319 218
2019 3,104 1,5897 4,0075 3.8149 3,1683 2,7369 0,5322 214
2020 83331 7,0831 41792 4,5595 2,9203 3,1250 3.4308 218
2021 0,9997 0,946 5,9855 42720 2,9489 1,8618 1,0000 221
2022 6,0640 2,7842 3,2489 3,5548 1,1363 1,0369 0,9061 217
2023 12477 0,0000 3,7686 2,3665 1,1672 1,0500 0,0000 218
2024 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 7
Total | 90,7853 | 454663 81,1057 75,6311 38,4770 37,3093 36,1378 5099

Quelle: Eigene Darstellung.
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relative Haufigkeit der Uberschreitungen (VaR, alpha = 0,95)
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Abbildung 26: Relative Hiufigkeit der Uberschreitung fiir die untersuchten VaR-Modelle mit Konfidenzniveau

a=0,95

Quelle: Eigene Darstellung.
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Abbildung 27: Relative Hiufigkeit der Uberschreitung fiir die untersuchten VaR-Modelle mit Konfidenzniveau

a=10,99

Quelle: Eigene Darstellung.



Durchschnitt der Indikatoren (ES, alpha = 0,95)
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Abbildung 28: Durchschnitt der Indikatoren fiir die untersuchten ES-Modelle mit Konfidenzniveau o = 0,95

Quelle: Eigene Darstellung.
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Abbildung 29: Durchschnitt der Indikatoren fiir die untersuchten ES-Modelle mit Konfidenzniveau o = 0,99

Quelle: Eigene Darstellung.
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Tabelle 20: absolute Haufigkeit der Uberschreitungen des VaR bei Konfidenzniveau o = 0,95 wihrend und

nach Stresssituationen

70

VaR- VaR- VaR- VaR-
Jahr 0V9aSRl-\I 0‘79"‘5R'T 0.95 N EW | 095 NEW | 095TEW | 095TEW | | ;’;‘R}'IS T #
R e MA_0.94 MA_0.97 MA_0.94 MA_0.97 R age

1.7.2000 -

30.6.2003 36 27 35 35 28 25 34 548

1.7.2003 -

30.6.2004 4 2 10 10 10 8 5 210

1.7.2007 -

30.6.2009 46 37 33 35 28 26 45 434

1.7.2009 -

30.6.2010 8 7 13 12 12 12 9 222

142011 -

31.12.2011 2 17 14 16 11 1 15 162

112012 -

31.12.2012 2 1 13 9 8 7 1 220

1.1.2015 -

30.3.2016 22 18 19 19 15 18 24 273

1.4.2016 -

30.3.2017 3 2 8 6 7 4 2 220

1.1.2020 -

30.9.2020 = 12 14 11 10 10 16 162

1.10.2020 -

30.9.2021 3 3 14 13 14 11 3 219

1.1.2022 -

30.12.2022 = 17 17 14 12 13 16 216

1.1.2023 -

30.12.2023 8 4 12 1 10 9 4 218
Durchschnitt 205
Stress-situa- | 25,57 21,43 21,71 21,43 17,29 17,00 24,57 00

tion
Durchschnitt -
Nicht-Stress- 6,43 471 12,57 11,14 10,86 9,57 6,00 e
situation

Quelle: Eigene Darstellung.
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Tabelle 21: relative Haufigkeit der Uberschreitungen des VaR bei Konfidenzniveau o = 0,95 wihrend und nach

Stresssituationen
VaR- VaR- VaR- VaR-
Jahr 0V9aSRl-\I 0‘79"‘5R'T 095 N EW | 095 NEW | 095 T EW | 095 T EW 0\9]§RI-IS
A3 23 MA_0.94 MA_0.97 MA_0.94 MA_0.97 A3
;07 622333 6.57% | 4.93% 6,39% 6,39% 5.11% 4,56% 6,20%
;07 62‘2’33 : 190% | 0.95% 4.76% 4.76% 4.76% 3.81% 2.38%
1.7.2007- 16 6005 | 8,53% 7,60% 8,06% 6,45% 5,99% 10,37%
30.6.2009 OV/0 N0 ,0U70 ;U070 A5% ,99% ,37%
;07622?30 3,60% | 3,15% 5,86% 5.41% 5.41% 5.41% 4,05%
1.4.2011 -
SO0 | 1049% | 10.49% 8,64% 9,88% 6,79% 6,79% 9,26%
1.1.2012 - 0,91% 0,45% 5.91% 4,09% 3,64% 3,18% 0,45%
31.12.2012 7270 270 7270 M7/ S0 2070 270
Lo e 8,06% 6,59% 6,96% 6,96% 5,49% 6,59% 8,79%
30.3.2016 D70 0270 27070 27070 TI70 2770 21270
;;‘32%27 136% | 091% 3,64% 2,73% 3,18% 1.82% 0,91%
;0192%30 8,64% | 7.41% 8,64% 6.79% 6,17% 6,17% 9,88%
15})"9'220022"1' 137% 137% 6.39% 5.94% 6,39% 5.02% 137%
e 8,80% 7.87% 7.87% 6,48% 5,56% 6,02% 7.41%
30.12.2022 »OL /0 20770 20770 7070 oD 70 UL 70 TR0
316.11'22?2232_3 3,67% | 1.83% 5,50% 5,05% 4,59% 4,13% 1,83%
Durchschnitt
Stress-situa- 8,92% 7,71% 7,64% 7,42% 5,98% 6,01% 8,58%
tion
Durchschnitt
Nicht-Stress- 2,97% 2,18% 5,79% 5,14% 5,00% 4,41% 2,78%
situation

Quelle: Eigene Darstellung.



Tabelle 22: absolute Haufigkeit der Uberschreitungen des VaR bei Konfidenzniveau o = 0,99 wihrend und

nach Stresssituationen

72

VaR- VaR- VaR- VaR-
Jahr 0";‘9}‘1‘\1 0‘79"‘9R'T 0.9 NEW | 0.99 N EW | 099 T EW | 099 TEW | | \9];RI-IS T #
o 7 MA_0.94 MA_0.97 MA_0.94 MA_0.97 o age

1.7.2000 -

30.6.2003 14 6 11 14 7 5 6 548

1.7.2003 -

30.6.2004 1 0 3 2 2 2 1 210

1.7.2007 -

30.6.2009 21 15 14 12 7 10 12 434

1.7.2009 -

30.6.2010 4 2 7 5 3 3 2 222

1.4.2011 -

31122011 13 8 7 10 2 5 5 162

1.1.2012 -

31122012 0 0 3 1 2 0 0 220

1.1.2015 -

30.3.2016 12 7 7 8 6 5 7 273

1.4.2016 -

3032017 2 2 2 2 2 2 2 220

1.1.2020 -

3092020 9 8 4 6 3 4 6 162

1.10.2020 -

30.9.2021 0 0 9 5 3 3 0 219

1.1.2022 -

30122022 10 4 6 5 2 3 4 216

1.1.2023 -

30122023 2 0 5 4 2 2 0 218
Durchschnitt 295
Stress-situa- 12,71 7,71 7,71 8,71 429 5,00 7,14 00

tion
Durchschnitt 217
Nicht-Stress- 3,00 2,00 5,29 4,14 3,00 2,86 2,00 e
situation

Quelle: Eigene Darstellung.
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Tabelle 23: relative Haufigkeit der Uberschreitungen des VaR bei Konfidenzniveau o = 0,99 wihrend und nach

Stresssituationen
VaR- VaR- VaR- VaR-
Jahr 0";‘91‘1'\1 0‘79“‘9R'T 0.9 NEW | 0.99 N EW | 099 T EW | 099 TEW | | ;’;‘R}'IS
N oo MA_0.94 MA_0.97 MA_0.94 MA_0.97 o
;(3622?)?]3- 2,55% 1,09% 2,01% 2,55% 1,28% 0,91% 1,09%
;0762(2)3?]4- 0,48% 0,00% 1,43% 0,95% 0,95% 0,95% 0,48%
;0762(2)3(7]9- 4,84% 3,46% 3,23% 2,76% 1,61% 2,30% 2,76%
:1,’(;7622391(; 1,80% 0,90% 3,15% 2,25% 1,35% 1,35% 0,90%
;14122021011_1 8,02% 4,94% 4,32% 6,17% 1,23% 3,09% 3,09%
311112021021-2 0,00% 0,00% 1,36% 0,45% 0,91% 0,00% 0,00%
;0132(2)10?6- 4,40% 2,56% 2,56% 2,93% 2,20% 1,83% 2,56%
:1{(;‘322237- 0,91% 0,91% 0,91% 0,91% 0,91% 0,91% 0,91%
:1,’0192233(; 5,56% 4,94% 2.47% 3,70% 1,85% 2,47% 3,70%
13;(1)09'22002201- 0,00% 0,00% 4,11% 2,28% 1,37% 1,37% 0,00%
1.1.2022 - . ) ) ) . . .
30.12.2022 4,63% 1,85% 2,78% 2,31% 0,93% 1,39% 1,85%
;01122022()32; 0,92% 0,00% 2,29% 1,83% 0,92% 0,92% 0,00%
Durchschnitt
Stress-situa- 4,81% 3,01% 2,75% 3,24% 1,46% 1,87% 2,68%
tion
Durchschnitt
Nicht-Stress- 1,39% 0,93% 2,43% 1,91% 1,39% 1,32% 0,93%
situation

Quelle: Eigene Darstellung.
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Tabelle 24: Summe der Indikatoren des ES bei Konfidenzniveau o = 0,95 wihrend und nach Stresssituationen

VaR- VaR- VaR- VaR-
Jahr 0V9asR1_\1 0‘79"‘5R'T 0.95 N EW | 095 NEW | 095TEW | 095TEW | | ;’;‘R}'IS T #
s e MA_0.94 MA_0.97 MA_0.94 MA_0.97 R age

1.7.2000 -

30.6.2003 21,96 14,95 22,04 20,73 15,07 14,78 14,63 548

1.7.2003 -

30.6.2004 L7 1,04 7,03 6,12 487 4,17 2,10 210

1.7.2007 -

30.6.2009 29,47 21,57 20,86 19,64 14,17 13,45 22,39 434

1.7.2009 -

30.6.2010 3,24 3,78 9.40 8,53 7,08 6,03 4,61 222

1.42011 -

31.12.2011 14,97 12,51 9,89 10,33 7,14 8,13 10,15 162

112012 -

31.12.2012 0.50 0,20 5,35 429 329 232 0,03 220

1.1.2015 -

30.3.2016 el 12,29 11,86 12,68 8,44 8,96 12,99 273

1.42016 -

30.3.2017 2,03 1,94 4,86 3,15 329 2,17 1,84 220

1.1.2020 -

30.9.2020 10,74 9,46 8,26 8,00 5,65 6,11 8,68 162

1.10.2020 -

30.9.2021 1,35 0.49 11,24 8,27 8,66 5,61 0,49 219

1.1.2022 -

30.12.2022 130 10,44 9.43 8,82 5,82 5,78 8,17 216

1.1.2023 -

30.12.2023 3,38 177 732 6,78 5,28 4,74 1,56 218
Durchschnitt 205
Stress-situa- 17,71 13,38 13,54 13,18 9,24 9,34 12,94 0

tion
Durchschnitt -
Nicht-Stress- 3,90 2,99 831 7,22 6,07 5,12 3,05 e
situation

Quelle: Eigene Darstellung.
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Tabelle 25: Durchschnitt der Indikatoren des ES bei Konfidenzniveau oo = 0,95 wihrend und nach Stresssituati-

onen
ES- ES- ES- ES-
Jahr o ESS'N o ESS'T 0.95 N EW | 0.95 N EW | 095 T EW | 095TEW | | 9F;Si-IS
95 5 MA_0.94 MA_0.97 MA_0.94 MA_0.97 95

;g '622333' 401% 2,73% 4,02% 3,78% 2,75% 2,70% 2,67%
;g '62‘2’334' 0,85% 0.49% 3,35% 291% 2,32% 1,98% 1,00%
;g '62‘2’3(7]9' 6,79% 4,97% 4,81% 4,53% 3,26% 3,10% 5,16%
§‘07 '622351'(; 2,36% 1,70% 4,23% 3.84% 3,19% 2,71% 2,08%
;1‘41%021011'1 9,24% 7,72% 6,10% 6,38% 441% 5,02% 6,27%
311'11'2021021'2 0,23% 0,09% 2,43% 1,95% 1,50% 1,06% 0,01%
;'01'32‘2’10? . 5.83% 4,50% 4,35% 4,64% 3,09% 3,28% 4,76%
i‘;'jg}g; 0,92% 0,88% 2,21% 1,43% 1,50% 0,98% 0,84%
;blg,zgf)g(; 6,63% 5,84% 5,10% 4,94% 3,48% 3,77% 5,36%
13'(1)09'22002201' 0,62% 0.22% 5,13% 3,78% 3,95% 2,56% 0,22%
3161i§022()22-2 6,39% 4,83% 4,37% 4,08% 2,69% 2,68% 3,78%
3,16.11'22?22032_3 1,55% 0.81% 3,36% 3,11% 2,42% 2,17% 0,72%

Durchschnitt
Stress-situa- |  6,46% 5,03% 4,76% 4,69% 3,26% 3,37% 472%

tion

Durchschnitt

Nicht-Stress- |  1,80% 1,38% 3.83% 3.33% 2,80% 2,36% 1,41%
situation

Quelle: Eigene Darstellung.
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Tabelle 26: Summe der Indikatoren des ES bei Konfidenzniveau o = 0,99 wihrend und nach Stresssituationen

ES- ES- ES- ES-
Jahr 0 19295'N 0 ES'T 0.99 N EW | 099 N EW 0.99 T EW 0.99 T EW 0 9F;S-HS T #
oo 7 MA_0.94 MA_0.97 MA_0.94 MA_0.97 2o age

1.7.2000 -

30.6.2003 S 1,97 8,15 7.86 2,92 2,41 2,38 548

1.7.2003 -

30.6.2004 0,38 0,00 2,08 1,94 1,50 1,39 0,00 210

1.7.2007 -

30.6.2009 15,90 9,63 8,27 9,42 2,39 4,03 8.41 434

1.7.2009 -

30.6.2010 2,74 097 4,62 3,57 1,64 1,73 0,44 222

1.42011 -

31.12.2011 9’82 478 3,78 6,19 0,82 1,40 334 162

1.1.2012 -

31.12.2012 0,00 0,00 2,09 0,62 0,69 0,00 0,00 220

1.1.2015 -

30.3.2016 e 4,86 5,84 5,40 334 3,03 495 273

1.42016 -

30.3.2017 1,98 1,70 2,00 2,00 1,93 1,83 1,20 220

1.1.2020 -

30.9.2020 8,33 7,08 334 4,56 2,92 3,12 3,43 162

1.10.2020 -

30.9.2021 0,00 0,00 583 327 195 0,87 0,00 219

1.1.2022 -

30.12.2022 e 2,78 325 3,55 1,14 1,04 091 216

1.1.2023 -

30.12.2023 1,25 0,00 3,77 237 1,17 1,05 0,00 218
Durchschnitt 205
Stress-situa- 9,23 498 5,5 5,86 2,33 2,55 3,99 o

tion
Durchschnitt -
Nicht-Stress- 2,48 1,62 391 3,16 2,14 1,82 0,80 e
situation

Quelle: Eigene Darstellung.
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Tabelle 27: Durchschnitt der Indikatoren des ES bei Konfidenzniveau o = 0,99 wihrend und nach Stresssituati-

onen
ES- ES- ES- ES-
Jahr o ES'N o ';S'T 0.9 NEW | 0.99 N EW | 099 T EW | 099 TEW | | 9F;Si-IS
. - MA_0.94 MA_0.97 MA_0.94 MA_0.97 .
;(3622((})33_ 1,57% 0,36% 1,49% 1,43% 0,53% 0,44% 0,43%
;0762(2)3?]4- 0,18% 0,00% 0,99% 0,92% 0,72% 0,66% 0,00%
;0762(2)3(7]9- 3,66% 2,22% 1,91% 2,17% 0,55% 0,93% 1,94%
:1,’0762232(; 1,23% 0,44% 2,08% 1,61% 0,74% 0,78% 0,20%
;14122021011_1 6,06% 2,95% 2,33% 3,82% 0,51% 0,86% 2,06%
31 1112021 021'2 0,00% 0,00% 0,95% 0,28% 0,31% 0,00% 0,00%
;0132(2)10?6- 3,25% 1,78% 2,14% 1,98% 1,23% 1,11% 1,81%
_}',(;‘32237- 0,90% 0,77% 0,91% 0,91% 0,88% 0,83% 0,54%
;0192%3(; 5,14% 4,37% 2,06% 2,81% 1,80% 1,93% 2,12%
13;(1)09'22002201' 0,00% 0,00% 2,66% 1,49% 0,89% 0,40% 0,00%
1.1.2022 - o o o o o o o
30.12.2022 2,81% 1,29% 1,50% 1,65% 0,53% 0,48% 0,42%
31011;02232; 0,57% 0,00% 1,73% 1,09% 0,54% 0,48% 0,00%
Durchschnitt
Stress-situa- 3,58% 2,05% 1,85% 2,19% 0,88% 0,97% 1,49%
tion
Durchschnitt
Nicht-Stress- 1,15% 0,75% 1,80% 1,46% 0,99% 0,84% 0,37%
situation

Quelle: Eigene Darstellung.



‘Bun[asieq auasiyg :9[end

¢ ¢ 3 4 4 4 11 Ao—Q-ﬁv
%I16°CL %8T°S8 %0€°86 %ST 1P %96°LT %0T°LS %€6°CC 0 S
%60°9C %CL Y1 %0L°T %58°8S %b0°TL %08°CH %LOLL (‘'3) wdBunuydIqy
(‘sqe)
668¢ (Hh 4% 120S 76€T G8LI1 0€1¢ 299! EOS UM VIIPIN
0021 LL9 8L LOLT vIee 6961 S7%Y3 (‘sqe) wdsunuyd[qy
- L6'0 VINAAA | $6'0 VINAA | L6°0 VINAA | ¥6'0 VINAAA | — -
‘0¥ e = = - = = = - = ‘OMe ‘0¥ e
SH 66°07EA | =)= i-deA | "L 66'0-4EA | N 6670-4BA | N 66°0-uea | L 660°UEA | N 66°0-dFA

I10)su J-Sunsep[oeg wopuaIal[jol uade] 00§ IW 1s91-JOd

sjopiwr Sunsaorg WI 660 = 0 NBIAIUZUIPIFUOT] JIW S[[OPOIN-YBA Uonsioun Jop Sunuyd[qy-1yoIN pun Sunuyo[qy Jop usyaSyyneH 9ANE[o1 pun 9)njosqe 67 d[9qe],

‘Bun[asieq auasiyg :9[end

< (4 (1 < < 3 (3 AQ—QHV
%YL %TTT6 %60 66 %c0°'16 %S8°16 %0¢€ 69 %TCS €L wSUNUYPIqV-YPIN
%8LST %S8L L %160 %86°8 %S1°8 %0L‘0¢€ %8¥°9C (‘;94) wdSunuUYRIqY
(‘sqe)
el6¢ Ly LSOS 989 VLY L89¢ [88¢ wSUNUYPRIqV-YPIN
9811 8¢ [47 138% SLE 484! 81CI (‘sqe) wadunuydqy
- L6°0 VINMH | ¥6'0 VINAA | L6'0 VINAAY | ¥6'0 VINMAH - -
0-UBA | — — - — = — == ‘0-ye ‘0-ye
SH $670-4°A L S6°0-4BA | L S6'0-dBA | N S6'0-dBA | N S6'0-UBA 1 S6°0°dBA | N $670-d°A

I10Jsuo J-Sunsepjoeg wopuaIal[ol uade] 00§ IW 1s91-JOd

sjopiwr Sunsaporg WI G0 = 0 NBIAIUZUIPIFUOY] JIW S[[OPOIA-YBA U onsiojun Jop Sunuyd[qy-1yoIN pun Sunuyo[qy Jop usyaySyyneH 9ANE[o1 pun 9)njosqe :87 d[[9qe],



‘Sunyelsie auasry :o[ond)

%TS 9 %0¢‘t %E8‘Y %L1°TS %b0°L9 %86°0C %6599 (‘;o1) duoz 0y
%16°6C %S 61 %CT LT %LELE %EE’LT %19°6C %0L 81 (‘;94) du0Z 3qpPDH
%LS €9 %ST1°9L %96°LL %9%°01 %€9°S %I1¥ 6 %CLY1 (‘;91) duozZ dunio
00€ 861 e 00%7C #80€ $96 €90¢ (‘sqe) suoz oy
9LEl 668 6L 61L1 LSTI 29€1 098 (‘sqe) auozZ 3qdo
¥T6T €0S¢€ 986¢ 18% 65C €LTT LL9 (‘sqe) duoz dunin

— L6'0 VINAT | ¥6'0 VINMA | L60 VINMAT | ¥6'0 VINAT . —

SH 661053 | = =c60-sa | "L 660-SH | N 660-ST | N 660-sa | L 660Sd | N 66°0°54

Io)sud J-Sunsapoeg wopualdlfjol uade] oos 1w ,,yoeorddy ST oygyer]

sfopnIw SunsAorg WI 660 = 0 NBIAIUZUIPIFUOD] W [[OPOJN-SH UIYONSIdIUN JOP USUOZ USUIPIIYISIOA 1P Ul Junuproury Jop usyoyIiyneH SANL[dI pun AJn[osqe | ¢ 9[[9qe ],

‘Sunyelsie auasry :o[[ond

%€E8°¢C %00°0 %00°0 %S €T %CL‘S %00°T %1981 (‘1) duoz oy

%LSL1 %IT°l %08°¢ %68°6S %08°6S %L8°1T %YCLE (‘PY) dU07Z 3qPDH

%I19°8L %6886 %0296 %9L‘8€ %8 ¥¢ %EILL %S1vY (‘) du0Z dunin

9L1 0 0 29 €9¢ 1% 968 (‘sqe) suoz oy

808 £ SLI SSLT ISLT 9001 €ILT (‘sqe) suoz 3qpPDH

919¢ 675 SThy €8L1 9861 8¥5¢ 1€02T (‘sqe) suoz sunin
—epen_ L6'0 VINAT | ¥6'0 VINAT | L6'0 VINMT | $6'0 VINMT — e —ren.

SH S6°0°SH | =y ~ce0-sa | L s60-S4 | N s6'0-SH | N seo-sg | L 6051 | N £6°0°8d

Io)sud J-Sunsapoeg wopualdlfjol uade] oos 1w ,,yoeorddy ST oygyer]

sfopIw SunsAporg WI G0 = 10 NBIAIUZUIPIFUOY] W [[OPOJN-SH UIYONSIdUN JOP USUOZ USUIPIIYISIA 1P Ul Junuproury Jop usyoy3iyneH dANR[dI pun AJn[osqe (¢ d[[9qe ],



08

‘Bun[asieq auasiyg 9[end)

gunuyo gunuyo sunu Sunuyo Sunuyo Sunuyo gunuyo sunp
Ua1qv Ua1qv QI AYPIN Ua1qv Ua1qv Ua1qv Ua1qv YIS UF-ISIPIEY
Sunuyo
99 99 99 99 99 99 99 -qV J9p 9ZUAID) 3120
gunuyp|
LE LE LE LE LE LE LE -qV J9p 9ZUAID) 219U
UL A SOP UISUNIRIYIS
€L L9 S9 901 911 VL 9¢l1 -13q() JIY[E [qezUY
- L6'0 VINMYA | ¥6'0 VINMAHA | L6°0 VINAAY | ¥6'0 VINAA - -
‘0-YeA | 202 202 =02 20 ‘0-ye ‘0-ye
SH 66°0-UFA L 66°0-4BA | L 66'0-UBA | N 660-HBA | N 66'0-UBA L 66°0-UFA | N 6670-UFA
wWNeNzsuNyorqoq uajwesasd uap Inj 1S9 -10d S[ONIW 660 = 0 W A[OPOIN-YBA J1p InJ ey nsay-unsopyoeq :¢¢ 9[oqeL,
‘Sunyeisie auasry :o[ond)
gunu Sunu gunu Sunuue Sunuue Sunuue Sunu gunp
“YIAVIIIN | -URIQVYIIN | -YPIqV-IYOIN v v PV yoqy-goin | -owasyug-isoppoeg
gunuyp|
L8T L8T L8T L8T L8T L8T L8T -qV J9p 9ZUAID) 21G0)
Sunuyo|
¢ee Y44 ¢ee Y44 Y44 ¢ee ¢ee -qV J9p 97ZURIN) 2I0YUN
UBA SIP UISUMIIYIS
65¢C 394 8¥¢C 06¢C 0r¢ 91¢C 99¢ -13q() JI[[E [qezuy
- L6'0 VINMY | ¥6'0 VINMH | L6°0 VINAA | ¥6'0 VINAAH - -
‘0-4BA | == 02 g g ‘0-ye ‘0-ye
SH $6°074FA L S6'0-BA | L S6'0-dBA | N S6'0-HBA | N S6'0-HBA L S60UTA | N $6°0-d°A

wnenzs3unyoeqodg udjesds uap Inj 1591 -J0d S[ONIW G6°( = 0 NUW J[[OPOIN-YBA I INJ eI nsay-Sunsapjord :7¢ 9[[9qe ],



I8

‘Bun[asieq auasiyg :9[end

qrRD aRo arRo 10 104 100 10 SunprysiugIsapEg
LL0b LL0% LL0b LL0Y LLOY L0V 0% JOU-qPPD oZuaID
STCe STCE STTe STCE STCE STCe STCE qPO-UNID azuaID
TS TeLc 87°8¢ €9°SL 1118 LrSy 606 | usojexipuy Jo[e owwing
SH 660 | 610 VINMA | 760 VINMA | L6'0 VINAE | 760 VINMA | — . —
-sd TL66'0-ST | L 660-ST | N 660-ST | N 66:0-sa | L 660°ST| N 66°0-5H
wneniozs3umyoeqoag uawuesdd uop 1y , yoeorddy 1ySIT ORI« SPPNIW 66°) = 0 W J[[OPOIN-SH 1P INJ AeINSY-Sunsapoeg ¢ A[[qe.
‘Sunyelsie auasry :o[[ond)
QEO QEO ﬁamu HOM H—OM ﬁao HOJNM w::vmoﬂ—om“ﬁ:mlam@«v—oﬁm
11191 11191 11191 11191 11191 11191 11191 10U-qIPD 97u21D)
SeThl SeThl SeThl SeThl SeThl SEThl SeThl qPD-URID 27ULID
[4 [4 4 [4 4 4 [4 :0“
€LEl SOzl 20E] LLELLT SE 161 LLTED SSILT | oyuypup saqe swrng
e or | L60 VINMA | 760 VINMA | L670 VINMA | 760 VINAE |~ . —
SH S6°0°8T | =1 =cc-sa | "L s60-sT | N S60-sq | N seo-sa | L S60ST | N S6°0°8d

wnenrazssunjyoeqoog uojwesasd uop my , yoeorddy jySrT oyger] “ SoRIw G640 = 10 W [[IPOIN-SH JIp INJ e} nsay-3unsapoeg ¢ o[oqe ],



82

Backtesting-Resultate (Gesamtzeitraum): VaR (alpha = 0,95)
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Abbildung 30: Anzahl der Uberschreitungen des VaR mit oo = 0,95 im Vergleich zu den Grenzwerten des POF-
Tests liber den gesamten Beobachtungszeitraum

Quelle: Eigene Darstellung.

Backtesting-Resultate (Gesamtzeitraum): VaR (alpha = 0,99)
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Abbildung 31: Anzahl der Uberschreitungen des VaR mit o = 0,99 im Vergleich zu den Grenzwerten des POF-
Tests liber den gesamten Beobachtungszeitraum

Quelle: Eigene Darstellung.
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Backtesting-Resultate (Gesamtzeitraum): ES (alpha = 0,95)
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Abbildung 32: Summe aller Indikatoren des ES-Backtestings mit oo = 0,95 im Vergleich zu den Grenzwerten
des ,,Traffic Light Approach* iiber den gesamten Beobachtungszeitraum
Quelle: Eigene Darstellung.

Backtesting-Resultate (Gesamtzeitraum): ES (alpha = 0,99)
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Abbildung 33: Summe aller Indikatoren des ES-Backtestings mit oo = 0,99 im Vergleich zu den Grenzwerten
des ,, Traffic Light Approach* iiber den gesamten Beobachtungszeitraum
Quelle: Eigene Darstellung.
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