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LUTZ JOHANNING*

Zur Eignung des Value-at-Risk
als bankaufsichtliches Risikomass

1. Einleitung

Die Regulierung der Marktrisiken im Handelsbe-
reich der Banken hat durch die vom Basler Aus-
schuss fiir Bankenaufsicht im Januar 1996 vorge-
legte ,,Anderung der Eigenkapitalvereinbarung zur
Einbeziehung der Marktrisiken einen vorldufigen
Abschluss gefunden.[1] Danach ist es den Banken
ab 1998 freigestellt, die bankaufsichtliche Min-
desteigenkapitalunterlegung ihrer Marktrisiken
entweder wie bisher mit dem Standardverfahren
(Building-Block-Ansatz) oder mit eigenen Value-
at-Risk-Modellen zu berechnen.[2] Der Value-at-
Risk ist als DM-Verlust einer Handelsposition
oder eines Handelsportefeuilles definiert, der in-
nerhalb einer bestimmten Halteperiode nur mit ei-
ner geringen Wahrscheinlichkeit {iberschritten
wird. Entscheidend fiir die bankaufsichtliche An-
erkennung interner Modelle ist, dass die Banken
eine einzige Value-at-Risk-Kennzahl fiir das ge-
samte Handelsportefeuille bestimmen, aus der
dann unmittelbar die Mindesteigenkapitalanforde-
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rung abgeleitet wird. Der Value-at-Risk ist somit
das einzige bankaufsichtlich anerkannte Risiko-
mass.

Es muss untersucht werden, ob der Value-at-Risk-
Ansatz zur Erreichung der bankaufsichtlichen
Ziele tatsdchlich geeignet ist. Dabei wird unter-
stellt, dass die Bankenaufsicht mit der Festlegung
von Eigenkapitalnormen die Insolvenzwahr-
scheinlichkeit der Banken auf einem bestimmten
Niveau begrenzen will, um damit einen ausrei-
chenden Glaubigerschutz und die Stabilitdt des
Finanzsystems zu gewihrleisten. Die vorliegende
Problemstellung ist in den bisherigen Untersu-
chungen zum Ansatz interner Modelle nur peri-
pher beriicksichtigt worden[3], obwohl sie von
tibergeordneter Bedeutung ist, wenn man beriick-
sichtigt, dass die Banken aus Kostengriinden ein
geringeres Eigenkapital vorhalten wollen als die
Bankenaufsicht.[4]

Der Beitrag weist folgenden Aufbau auf: In Ab-
schnitt 2 wird zundchst der Zielkonflikt zwischen
Bankenaufsicht und Bank bei der Hohe des vor-
zuhaltenden Eigenkapitals dargestellt, der Value-
at-Risk genau definiert und die Berechnungsver-
fahren der historischen und Monte-Carlo-
Simulation sowie das Basler Verfahren zur Aner-
kennung interner Modelle beschrieben. In Ab-
schnitt 3 wird im Rahmen einer Beispielsrechnung
fiir Optionspositionen gezeigt, dass der Value-at-
Risk-Ansatz in der derzeitigen Konzeption der
Anerkennung interner Modelle fiir die Bankenauf-
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sicht ungeeignet ist, da nur dic Wahrscheinlichkeit
einer Value—at—Risk-Uberschreitung, nicht aber die
Verlusth6he vom Value-at-Risk erfasst wird. Es
werden ferner die derivativen Finanzinstrumente
genauer charakterisiert, mit denen der Value-at-
Risk-Ansatz unterlaufen werden kann, und die
Probleme beschrieben, die in der Regulie-
rungspraxis aufgrund der Defizite des Value-at-
Risk zu erwarten sind. Ein alternatives Verfahren
zur Anerkennung interner Modelle wird in Ab-
schnitt 4 entwickelt, das zusitzlich die Verlustho-
he erfasst. In Abschnitt 5 wird ein Fazit der Uber-
legungen gezogen.

2. Die Anerkennung interner Modelle fiir die
bankaufsichtliche Eigenkapitalunterlegung von
Marktpreisrisiken

2.1 Zielkonflikt zwischen Bank und Banken-
aufsicht bei der Hohe des vorzuhaltenden Ei-
genkapitals

Die Diskussion um die Eignung des Value-at-Risk
als bankaufsichtliches Risikomass wird vor dem
Hintergrund eines Zielkonflikts zwischen Bank

und Bankenaufsicht bei der Hohe des vorzuhal-
tenden Eigenkapitals gefiihrt. Es wird unterstellt,
dass die Bankenaufsicht den Banken durch die Ei-
genkapitalnormen ein hoheres Eigenkapital ab-
verlangt als sie freiwillig halten wiirden. Begriin-
det werden kann der in der Abbildung 1 darge-
stellte Zielkonflikt bei der Hohe des Eigenkapitals
durch die unterschiedlichen Ziele von Bank und
Bankenaufsicht. Das Ziel der Bankenaufsicht ist
es, einen ausreichenden Glidubigerschutzes und die
Sicherheit des Finanzsystems zu gewdhrleisten,
was durch die Begrenzung der Insolvenzwahr-
scheinlichkeit einer Bank erreicht werden kann.
Bankaufsichtliche Eigenkapitalnormen sollen die
Insolvenzwahrscheinlichkeit einer Bank begren-
zen, indem bestimmten Bilanzaktiva ein Min-
destmass an Eigenkapital als Reinvermdgen
bzw. Verlustdeckungspotential gegeniibergestellt
wird.

Die Aufsicht fordert wegen einer moglichen
Bankkrise ein Mindesteigenkapital, das den Ban-
ken eine relativ hohe tatséchliche Eigenkapital-
haltung abverlangt.[5] Die Banken, die nicht mit
einer Bankkrise, sondern nur mit eigenen Insol-
venzkosten kalkulieren, kommen aufgrund ihrer
guten Diversifikationsmdglichkeiten aus betriebli-

Abbildung 1: Zielkonflikt zwischen Bankenaufsicht und Bank bei der Hohe des vorzuhaltenden Eigenkapitals
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cher Sicht mit einem sehr geringen Eigenkapital-
puffer aus. Sie streben ihrerseits nach einer mog-
lichst geringen tatsdchlichen Eigenkapitalhaltung,
wenn ihnen das Ziel der Marktwertmaximierung
unterstellt und Eigenkapital als der kostspieli-
ge Engpassfaktor im Bankgeschift angesehen
wird.[6] '

Die Annahme des Zielkonflikts wird durch die
Beobachtung gerechtfertigt, dass bisherige Eigen-
kapitalnormen tendenziell bindend gewesen sind,
also den Banken tatsdachlich mehr an Reinvermé-
gen abverlangt haben, als sie freiwillig halten wiir-
den.[7] Auch das Bundesaufsichtsamt fiir das Kre-
ditwesen scheint bei der im Rahmen der Anerken-
nung interner Modelle vorzunehmenden Priifung
des Risikomanagements der Banken diesen Ziel-
konflikt zu unterstellen. Es ist somit zu priifen, ob
die Banken ihr Eigenkapital vermindern konnen,
ohne dass dies vom Value-at-Risk-Ansatz ent-
deckt werden kann. Diese Priifung erfolgt in Ab-
schnitt 3.

2.2 Definition des Value-at-Risk und die Basler
Regelungen zur Anerkennung interner Mo-
delle

Der in t ermittelte Value-at-Risk VaR, ist als DM-
Verlust einer Handelsposition definiert, der nur
mit einer vorgegebenen, geringen Wahrscheinlich-
keit p wihrend einer bestimmten Haltedauer H
iiberschritten wird.[8] Er wird fiir beliebige Ver-
teilungen bei Existenz durch die Inverse der Ver-
teilungsfunktion der Marktwertinderungen an der
Stelle p ermittelt:[9]

VaR, =-F7'(p,AV,), (1)

mit AV, als Gewinne bzw. Verluste (Marktwert-
dnderung)[10] der Handelsposition in der Halte-
dauer H. In den Simulationsrechnungen der Ab-
schnitte 3 und 4 wird der Value-at-Risk mit der
historischen Simulation berechnet, bei der unab-
hingig und identisch bzw. stationir verteilte

Marktwertinderungen unterstellt werden. Der
Value-at-Risk ergibt sich dann als negativer Wert
des p-Quantils der historisch ermittelten Hiufig-
keitsverteilung der Marktwertédnderungen.[11]

VaR, =—AV(p), . @

Die Anerkennung der Value-at-Risk-Modelle zur
Ermittlung der bankaufsichtlichen Eigenkapita-
lunterlegung macht der Basler Ausschuss fiir Ban-
kenaufsicht von der Einhaltung qualitativer und
quantitativer Kriterien abhingig.[12] Zu den qua-
litativen Kriterien gehort u.a., dass die Banken sy-
stematische und umfassende Krisentests fiir ihre
Handelsportefeuilles durchfiihren miissen. Dabei
ist insbesondere zu priifen, ob das Eigenkapital
hohe Verluste abdeckt.

Der Value-at-Risk ist nach den Vorgaben des
Basler Ausschusses fiir ein einseitiges Konfidenz-
niveau von 99% und fiir eine zehntdgige Halte-
dauer zu ermitteln. Der historische Betrachtungs-
zeitraum, der der Value-at-Risk-Berechnung zu
Grunde liegt, muss mindestens ein Jahr betragen.
Die Eigenkapitalanforderung fiir das Marktrisiko,
die am Tag t ermittelt wird, entspricht dem hohe-
ren von zwei Werten, nimlich dem Durchschnitt
der Value-at-Risk-Werte der letzten sechzig Ge-
schiftstage, multipliziert mit einem Multiplikator
M,, oder dem einfachen Value-at-Risk-Wert VaR,.
Die Unterlegung fiir Marktrisiken insgesamt und
fiir spezifische Risiken bei Aktien- und Zinsin-
strumente, SR, ergibt sich als[13]

M 60
EK,, = Max[ 6()‘ -y VaR_,,,VaR, }+SRt .(3)

s=1

Der Multiplikator M, wird von der nationalen
Aufsichtsbehorde festgelegt. Er errechnet sich als:

M,=3B+Z,). 4)

Der Zuschlag Z; nimmt Werte zwischen 0 und 1
an. Die Hohe hidngt vom Grad der Einhaltung
der qualitativen Standards und vom Ergebnis eines
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Tabelle 1: Zuschlagsfaktoren in Abhéingigkeit von der
Anzahl der Ausnahmen

Anzahl der Zuschlags-
Ausnahmen faktoren Z,
Griine Zone Obis 4 0
Gelbe Zone 5 0,4
6 0,5
7 0,65
8 0,75
9 0,85
Rote Zone 10 und mehr 1
Backtestings (Riickvergleichs) der Prognose-

qualitdit des Modells ab. Das Backtesting ist
vierteljahrlich fiir die Werte eines zuriicklie-
genden Jahres (etwa 250 Tage) durchzufiihren,
so dass bei einem Value-at-Risk fiir ein
99%iges Konfidenzniveau mit durchschnitlich 2,5
Value-at-Risk-Uberschreitungen zu rechnen ist.
Es werden drei Zonen definiert, in denen es zu
unterschiedlich hohen Zuschligen kommen kann
(Tabelle 1).

Die Hohe der Zuschlige wird also alleine durch
die bei einem Backtesting-Termin festgestellte
Hiufigkeit der Value-at-Risk-Uberschreitungen
bestimmt. Die Verlusthohe bleibt wie beim Value-
at-Risk-Ansatz unberiicksichtigt.

3. Der Value-at-Risk als bankaufsichtliches Ri-
sikomass

3.1 Vernachlissigung der Verlusthohe

Die Definition des Value-at-Risk in Abschnitt 2
zeigt, dass der Risikowert durch die Uberschrei-
tungswahrscheinlichkeit p, also durch das O-te
Moment der Wahrscheinlichkeitsdichte der Markt-
wertdnderungen bestimmt wird. Hohere Momente
wie beispielsweise die Verlusthohe werden vom

Value-at-Risk nicht gemessen.[14] In diesem Ab-
schnitt wird gezeigt, dass die Verlusthohe eine
wichtige bankaufsichtliche Risikokomponente dar-
stellt, insbesondere wenn die Mindesteigenkapi-
talanforderung iiber den Multiplikator berechnet
wird. Ausgangspunkt der Uberlegungen ist[15],
dass das Basler Verfahren ein Erfassungsniveau
von 99% des von der Bank berechneten Value-at-
Risk gewihrleisten soll. Indiziert das Ergebnis des
Backtesting die Einhaltung dieses Niveaus, dann
erfolgen auch bei sehr hohen Verlusten keine be-
sonderen Strafmassnahmen. Mogliche Sanktionen
hingen — wenn von der Nichteinhaltung der qua-
litativen Standards abgesehen wird — allein davon
ab, wie oft in einem vorgegebenen Beobachtungs-
zeitraum die Handelsverluste die Value-at-Risk-
Werte iiberschreiten. Diese Vorgehensweise er-
scheint problematisch, da die Verteilung oberhalb
des Value-at-Risk fiir die Solvenzsicherung und
damit fiir die Bankenaufsicht eine entscheidende
Information darstellen sollte.

Zur Illustration dieses Effektes sei die folgende
Extremsituation unterstellt. Eine Bank kann zwi-
schen zwei Anlagealternativen A und B wihlen,
die bis auf beide Enden identische und symmetri-
sche Verteilungen der Ergebnisse aufweisen (siehe
Abbildung 2).[16] Der Value-at-Risk werde nach
der Methode der historischen oder der Monte-
Carlo-Simulation fiir ein Konfidenzniveau von
99% ermittelt. Fiir beide Verteilungen wird
ein identischer Value-at-Risk und folglich auch
dieselbe Mindesteigenkapitalanforderung ermit-
telt.[17] Bei beiden Verteilungen wird im Durch-
schnitt alle einhundert Tage der Handelsverlust
den Value-at-Risk iiberschreiten, das Ausmass der
Uberschreitung ist aber bei der Verteilung B
durchschnittlich grosser als bei A. Im Szenario B
wiirde sogar jede Uberschreitung die Insolvenz
der Bank bedeuten. Die Insolvenzwahrscheinlich-
keit bei der Verteilung B wire damit um einige
Zehnerpotenzen hoher als bei der Verteilung A.
Der Basler Ansatz eignet sich also ganz allgemein
nicht dazu, die Insolvenzwahrscheinlichkeit der
Banken auf ein bestimmtes — von der Aufsicht
gewlinschtes — Niveau zu begrenzen.
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Abbildung 2: Unterschiedlich riskante Ergebnisverteilungen bei gleichem Value-at-Risk
AV von A

1 % (inkl. Insolvenzwahr-
scheinlichkeit)

Insolvenzwahr-
scheinlichkeit = 1 %

v

f(AV;) von B

AV,
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VaR, kennzeichnet den Value-at-Risk, EK, die Mindesteigenkapitalunterlegung, die in diesem Fall der tatsdchlichen Ei-
genkapitalhaltung entspricht, AV, die Marktwertinderung der Handelsposition und f(AV,) die Wahrscheinlichkeitsdichte

der Verteilungen A und B.

3.2 Beispiel: Portefeuille aus DAFOX und
VaR-Puts

Extreme Verteilungen wie in der Abbildung 2
konnen durch den Einsatz von speziellen — an den
Mirkten tatsdchlich handelbaren — europédischen
Optionen leicht konstruiert werden. Solche Optio-

nen werden nachfolgend Value-at-Risk-Optionen
(kurz: VaR-Optionen) genannt.[18] Anhand eines
Beispiels wird dokumentiert, wie sich der Value-
at-Risk und die Eigenkapitalwerte fiir drei unter-
schiedliche. Portefeuilles durch den Einsatz von
VaR-Optionen verdndern lassen.
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Abbildung 3: Gewinn- und Verlustdiagramm eines Short-VaR-Puts bei Endfilligkeitin t + 1

B t=S — VaRtDAFOX

v

St+1

1. Das Portefeuille 1 enthédlt an jedem Tag des
Untersuchungszeitraumes eine Position im
DAFOX][19] in Hohe eines Marktwertes von
S¢=1DM.

2. Das Portefeuille 2 enthilt zusitzlich europii-
sche Long-Puts auf den Marktwert des Porte-
feuilles von 1 DM mit der Laufzeit T von ei-
nem Tag und dem Basiskurs B, in t in Hohe des
um den Value-at-Risk des DAFOX ge-
minderten Marktwertes der Position, also
B.= S,— VaR"*"**. Ein solcher Put wird Va-
lue-at-Risk-Put (kurz: VaR-Put) genannt.

3. Das Portefeuille 3 enthilt neben der DAFOX-
Position Short-VaR-Puts.

Zunichst wird das Gewinn- und Verlustdiagramm
eines Short-VaR-Puts in Abbildung 3 betrachtet.

Ein Short-VaR-Put ist bei Endfilligkeit in t + 1
,out of the money*, wenn der Value-at-Risk {iber-
schritten ist, wenn also S..; < B, ist. In diesem Fall
wiirde ein Long-VaR-Put ,.in the money* sein. Die
Portefeuilles verzeichnen bei einer Uberschreitung
des Value-at-Risk fiir die DAFOX-Position einen
Gesamtverlust AV in Hohe des Verlustes AVp =
Su1— S, der aus der DAFOX-Position resultiert,
zuziiglich der Marktwertédnderung des VaR-Puts,

AV, =lq (B, =S,,)—P-t7)], mit q als Anzahl

der VaR-Puts (q > 0 bei Long-VaR-Puts, q < 0
bei Short-VaR-Puts und q = O fiir die einfache

DAFOX-Position), P der Optionspriamie, r als
Aufzinsungsfaktor r = 1 + 1 (i als risikoloser Zins)
und T als Haltedauer des Value-at-Risk und Lauf-
zeit der Option. Wird der Value-at-Risk der DA-
FOX-Position nicht iiberschritten, ergibt sich die
Gesamtmarktwertidnderung der Portefeuilles aus
der DAFOX-Position AVp. Beim Short- (Long-)
VaR-Put wird in diesem Fall nur die Priamie ver-
dient (verloren) AV, =—q-P-r". Insgesamt er-
gibt sich fiir die Marktwertinderung der Porte-
feuilles:

AV = AV, +AV, =
(St+1 _St)+q'(Bt “Swl ’—P'rT)
N firS,,, <B, )

(St+] —St)—q-P‘I'T

firS ., = B,.

Nachfolgend wird zunédchst das Portefeuille 3 be-
trachtet, das sich aus der DAFOX-Position und
einem Short-VaR-Put zusammensetzt. Da der Ba-
sispreis in Hohe des Marktwertes S; — VaR[PAFOX
gewihlt ist, ist die Option bei Endfilligkeit nur mit
der geringen Wahrscheinlichkeit von p = 1% ,,out
of the money“, mit der auch der Value-at-Risk
iiberschritten wird. Der Value-at-Risk bleibt also
gegeniiber der DAFOX-Position fast unverindert,
nur die Hohe der Value-at-Risk-Uberschreitung
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steigt an, da zusitzlich zum Verlust aus der DA-
FOX-Position S, —B, verloren wird. Da die

Priamie bereits beim Verkauf der Option einge-
nommen wird, fihrt diese in t + 1 zu einer siche-

ren Zusatzeinnahme von P-r’ pro Put. Eine
Bank, die einen Put auf ihr gesamtes Han-
delsportefeuille (DAFOX) verkauft, kann eine Zu-
satzeinnahme gegen die Gefahr erzielen, bei einer
Value-at-Risk-Uberschreitung ~ einen  hoheren
Verlust als im Vergleich zur einfachen DAFOX-
Position zu erleiden. Der Value-at-Risk selbst und
damit die Mindesteigenkapitalanforderung fallt im
Vergleich zur einfachen DAFOX-Position sogar
leicht, da die sicher eingenommene Priamie be-
wirkt, dass die Ergebnisverteilung insgesamt nach
rechts verschoben und der Teil der Verteilung
unterhalb von B, nach links verriickt wird. Umge-
kehrt steigt bei einer mit einem Long-VaR-Put
abgesicherten DAFOX-Position (Portefeuille 2)
der Value-at-Risk wegen der zu zahlenden Primie
leicht. Rein theoretisch konnte die Mindesteigen-
kapitalanforderung dadurch sogar geringfiigig an-
steigen.

Die Value-at-Risk-Werte fiir alle drei Portefeuilles
werden im folgenden mit dem Verfahren der hi-
storischen Simulation auf Basis eines Betrach-
tungszeitraumes von K = 1000 Tagen fiir den
Untersuchungszeitraum vom 01.01.1974  bis
29.12.1995 berechnet.[20] Der Value-at-Risk wird
mit der Gleichung(2) bestimmt. Die Eigenkapi-
talanforderung wird dabei nicht nach dem Basler
Ansatz zur Anerkennung interner Modelle, son-
dern fiir Value-at-Risk-Werte bei einem 99%igen
Konfidenzniveau, aber mit einer ein- statt einer
zehntégigen Haltedauer ermittelt. Dafiir wird der

Multiplikator um den Faktor V10 erhoht, so dass
sich ein Gesamtmultiplikator von

M, =(3+Z,)-10 6)

ergibt.[21] Die Primien der Puts int werden
mit der Black/Scholes-Optionspreisformel ermit-
telt.[22] Der aktuelle Kurs (Marktwert) S, betrigt
an jedem Tag der Untersuchung 1 DM. Der Auf-

zinsungsfaktor r wird mit 1,07 und die Laufzeit
der Option T, die mit der Haltedauer H des Value-
at-Risk iibereinstimmt, mit 1 Tag angesetzt.[23]
Die annualisierte Standardabweichung der Aktien-

rendite 0;, =0, -v360 wird aus der téglichen

Standardabweichung &, auf Basis der letzten 1000
Marktwertidnderungen geschitzt. Die gesamte
Marktwertidnderung der Portefeuilles in t + 1 er-
gibt sich bei jedem Kurs des DAFOX im histori-
schen Betrachtungszeitraum K durch die Glei-
chung (5).

Das Mindesteigenkapital nach dem Standardver-
fahren (Delta-Plus-Ansatz) fiir die Portefeuilles
mit Optionen beriicksichtigt das Markt- und spe-
zifische sowie das Delta-, Gamma- und Vegarisi-
ko. Bei der Mindesteigenkapitalanforderung nach
dem Ansatz interner Modelle wird das spezifische
Risiko ebenfalls beriicksichtigt. Die Eigenkapita-
lunterlegung wird mit dem vollen Betrag des nach
dem Standardverfahren errechneten Eigenkapitals
angesetzt, nimmt also an jedem Tag des Untersu-
chungszeitraumes den maximalen Wert von 0,02
an.[24]

Die Tabelle 2 zeigt die Ergebnisse der historischen
Simulation fiir Portefeuilles bei unterschiedlicher
Anzahl von Long- und Short-VaR-Puts. Die Er-
gebnisse fiir die DAFOX-Position befinden sich in
der Zeile fiir 0 VaR-Puts.[25]

Die Simulationsergebnisse bestitigen die theo-
retischen Uberlegungen. Die DAFOX-Position
weist im Untersuchungszeitraum einen durch-
schnittlichen Value-at-Risk von 0,022957 auf, was
einer durchschnittlichen Eigenkapitalanforderung
(EK®™") von 0,255908 entspricht. Das Eigen-
kapital ist damit etwa 2,5 mal so hoch wie nach
dem Standardverfahren, es wird aber dafiir nicht
einmal von den eintdgigen Verlusten aufgezehrt
(EUP™"), wihrend beim Standardverfahren genau
eine Eigenkapitaliiberschreitung (EU") beobach-
tet wird (beim Borsencrash am 16.10.1989).

Mit einer zunehmenden Anzahl von Short-VaR-
Puts nimmt wegen der vereinnahmten, aufgezin-
sten Putprdmien der durchschnittliche Value-at-
Risk und damit das durchschnittliche Gesamt-
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eigenkapital ab. Der Anteil der tatsdchlich vom
Value-at-Risk abgedeckten Verluste (PA) bleibt
von diesen Effekten génzlich unberiihrt und folg-
lich auch die im Backtesting ermittelten Zu-
schlagsfaktoren. Die niedrigere durchschnittliche
Mindesteigenkapitalanforderung wird durch einen
starken Anstieg der durchschnittlichen Value-at-
Risk-Uberschreitungshohe (UH) ,erkauft®. Diese
steigt von 1,388 bei der DAFOX-Position auf
5,295 beim Portefeuille, das zusétzlich 10 Short-
VaR-Puts enthilt. Diese Zunahme &ussert sich
auch in der Anzahl der Aufzehrungen des Ge-
samteigenkapitals durch die eintdgigen Verluste
(EUP*Y, die auf 10 (15 beim Standardverfahren)
ansteigt. Rein theoretisch konnte die Eigenkapi-
talanforderung durch den Verkauf von VaR-Puts
ganz auf Null reduziert werden, wodurch die An-

zahl der Eigenkapitalaufzehrungen maximal bis
auf die Anzahl der Value-at-Risk-Uberschrei-
tungen (im Beispiel 73 von 4247 Tagen, was einer
Hiufigkeit von 0,017189 entspricht) — ansteigen
konnte. Ein solches — aus Sicht der Bankenauf-
sicht hoch riskantes — Verhalten kann vom Basler
Ansatz nicht entdeckt werden, weil der Value-at-
Risk und das Basler Backtesting-Verfahren nur
die Hiufigkeit, nicht aber die Ergebnisverteilung
oberhalb des Value-at-Risk erfassen. Beim Kauf
eines VaR-Puts steigt durch die zu zahlenden Put-
pramie der durchschnittliche Value-at-Risk ge-
ringfiigig (von 0,022957 auf 0,022972). Die Ei-
genkapitalanforderung sinkt aber dennoch, da der
Value-at-Risk nicht iiberschritten wird und somit
der durchschnittliche Zuschlag (DZ) O betrigt.

Dieser weist bei der einfachen DAFOX-Position

Tabelle 2: Ergebnisse der historischen Simulation fiir ein Portefeuille aus DAFOX und unterschiedlicher Anzahl

von VaR-Puts

VaR-Puts VaR PA UH DZ EKSY EKBael EUSY| E(jBa

-10 0,022806 0,983047 5,29539 0,257806 0,177747 0,254411 15 10

-9 0,022821 0,983047 4,902466 0,257806 0,169972 0,254561 15 8

-8 0,022836 0,983047 4,510033 0,257806 0,162197 0,25471 14 7

-7 0,022851 0,983047 4,11809 0,257806 0,154423 0,25486 12 5

-6 0,022866 0,983047 3,726635 0,257806 0,146648 0,25501 12 5

-5 0,022881 0,983047 3,335667 0,257806 0,138873 0,255159 10 1

4 0,022896 0,983047 2,945185 0,257806 0,131099 0,255309 9 1

-3 0,022911 0,983047 2,555186 0,257806 0,123324 0,255459 9 1

-2 0,022927 0,983047 2,165669 0,257806 0,115549 0,255608 7 0

-1 0,022942 0,983047 1,776634 0,257806 0,107775 0,255758 4 0

0 0,022957 0,983047 1,388078 0,257806 0,1 0,255908 1 0

1 0,022972 1 0 v 0 0,100496 0,237569 0 0

2 0,019227 0,988227 1,088011 0,134672 0,100992 0,210956 0 0

10 0,018333 0,991523 1,115336 0,071686 0,104958 0,198921 0 0

Bei den angegebenen Werten handelt es sich um Durchschnittswerte tiir die Zeit vom 02.01.1979 bis zum 29.12.1995.

VaR= durchschnittlicher Value-at-Risk, PA = tatsichlich vom Value-at-Risk abgedeckte Verluste (Erfassungsniveau), UH
= Value-at-Risk-Uberschreitungshhe (negativer Quotient aus Verlust und Value-at-Risk), DZ = durchschnittlicher Zu-
schlag nach Basler Backtesting, EK®Y = Gesamteigenkapitalunterlegung nach dem Standardverfahren, EKP* = Gesamt-
eigenkapitalunterlegung nach internen Modellen, EU®Y = Uberschreitungen des Eigenkapitals nach dem Standardverfah-
ren von eintigigen Verlusten, EUP*® = Uberschreitungen des Eigenkapitals nach internen Modellen von eintéigigen Ver-

lusten.
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einen durchschnittlichen Wert von 0,257806 auf.
Das Absichern des Portefeuilles mit einem VaR-
Put wird also beim Basler Verfahren belohnt, weil
der Multiplikator durch die auf Null reduzierten
durchschnittlichen Zuschlige geringer ist. Beim
Kauf weiterer VaR-Puts wird der Value-at-Risk
erheblich gemindert. Somit zeigt sich, dass sowohl
der Kaufer als auch der Verkiufer eines VaR-Puts
Eigenkapital sparen konnen.

Das Standardverfahren fithrt im Gegensatz zum
Verfahren der historischen Simulation zu einer
Erhéhung der Eigenkapitalanforderung beim Ver-
kauf von VaR-Puts. Dieser Anstieg fillt wegen
der kleinen Delta-, Gamma- und Vegawerte bei
weit aus dem Geld liegenden Optionen[26] relativ
gering aus, so dass selbst bei 10 Short-VaR-Puts
eine mit 0,177747 geringere Eigenkapitalanforde-
rung als bei der historischen Simulation besteht.
Somit kann mit dem Standardverfahren das Risiko
von Short-VaR-Puts zwar erkannt werden, die
derzeitige Ausgestaltung des Delta-Plus-Verfah-
rens bietet aber keinen geniigenden Verlustpuffer,
was sich in den 15 Eigenkapitaliiberschreitungen
bei zehn Short-VaR-Puts dussert.

3.3 Charakterisierung von Value-at-Risk-
Optionen

Die im Beispiel aufgezeigten Effekte konnen nicht
nur durch den Einsatz von VaR-Puts, sondern
auch durch Short-Value-at-Risk-Calls mit hohem
Basispreis erzielt werden.[27] Im einfachsten Fall
kreiert die Bank OTC-Derivate mit dem gesamten
Handelsportefeuille als Underlying und geringem
Basispreis bei Puts bzw. hohem Basispreis bei
Calls. Auch borsengehandelte Produkte erfiillen
1.d.R. die Eigenschaften von Value-at-Risk-
Derivaten. Entscheidend ist, dass der Basispreis
bei Puts B," immer kleiner gleich der Diffe-
renz aus Marktwert des Underlying S,""*™"¢ und
Value-at-Risk  der  Long-Underlying-Position
VaRtLong-Underlying ist:

B Put <S Underlying __ AV, aRtLong-Underlying (7)
t — It .

Bei Short-Calls muss der Basispreis B immer
grosser gleich der Summe von Marktwert des Un-
derlying S.”“™"™ und Value-at-Risk der Short-
Underlying-Position VaR > "™ sein:

B(Call > StUnderlying +V aR‘Shon—Underlymg' (8)

Optionen mit solchen Basispreisen haben einen
negativen Value-at-Risk[28] und vermindern somit
den Value-at-Risk des bestehenden Portefeuilles.
Dabei ist die Wahl des Underlying der Optionen
irrelevant. Das Underlying kann einen beliebigen
Zusammenhang zum bestehenden Portefeuille
aufweisen. Value-at-Risk-Optionen konnen somit
sehr einfach identifiziert werden, indem nur ge-
priift wird, ob der Value-at-Risk der Option nega-
tiv ist.

Value-at-Risk-Optionen miissen eine kurze Lauf-
zeit in Hohe der Haltedauer des Value-at-Risk
aufweisen. Dies verdeutlicht die Abbildung , die
den Verlauf der Value-at-Risk-Werte fiir einen
Short-VaR-Put und Short-VaR-Call in Abhingig-
keit von der Laufzeit der Optionen bei unverin-
derten anderen Optionsbewertungsfaktoren zeigt.
Zu erkennen ist, dass nur bei einer sehr kurzen
Laufzeit, die der Haltedauer entspricht, der Value-
at-Risk negativ ist.[29]

Die soweit beschriebenen Effekte sind bei fairer
Optionsbewertung abgeleitet worden und treten
immer ein, sobald die Value-at-Risk-Optionen ei-
nen positiven Wert aufweisen und die Bank somit
eine Priamie einnehmen kann. Fiir die Praxis muss
gepriift werden, ob solche Fille relevant sein kon-
nen. Bei — wie im Handelsbereich der Banken iib-
lich — eintdgiger Haltedauer der Value-at-Risk-
Berechnung sind solche Effekte unwahrscheinlich,
da durch den Verkauf von Optionen mit einer
Laufzeit von einem Tag und geringen bzw. hohen
Basispreisen i.d.R. keine Primie eingenommen
werden kann. Bei einer vom Basler Ausschuss
geforderten zehntégigen Haltedauer sind diese
Effekte wahrscheinlicher, da die Value-at-Risk-
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Abbildung 4: Value-at-Risk-Werte eines Short-VaR-Calls und Short-VaR-Puts in Abhiingigkeit von der Restlaufzeit
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Short-VaR-Put

[ VaR, % | Short-Underlying

S
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| 1 Short-VaR-Put
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Optionen dann tatsichlich an den Borsen gehan-
delt werden.

In der obigen Beispielsrechnung liegt der durch-
schnittliche Basispreis der Value-at-Risk-Puts
etwa 2,30% unter dem Marktwert der DAFOX-
Position. Wird wie beim Basler Ansatz zur Aner-
kennung interner Modelle eine zehntagige Halte-
dauer unterstellt, so liegen die Basispreise ver-
gleichbarer Value-at-Risk-Puts um etwa 7,3%
unter dem Marktwert des Underlying.[30] Somit
fillt selbst ein Teil der an der DTB gehandelten
Optionen in die Kategorie der Value-at-Risk-
Optionen. Beispielsweise seien hier die am Frei-
tag, den 7.3.1997, an der DTB gehandelten Put-
Optionen auf den DAX mit Filligkeitstermin Mirz
1997 (Restlaufzeit zwei Wochen) genannt. Der
DAX notierte an diesem Tag bei 3.419,81, so dass
davon ausgegangen werden kann, dass Puts mit
Basispreisen kleiner als 3.170=3.419,83-(1-0,073)
Value-at-Risk-Optionen darstellen. In 16 der ins-
gesamt 33 Kontrakte mit Basispreisen kleiner als
3.170 wurden am 7.3.1997 an der DTB Umsitze
getitigt.[31] Somit hitte der Verkauf dieser Op-

tionen unabhidngig vom bestehenden Handels-
portefeuille zu einer Senkung des Value-at-Risk
fiir eine zehntdgige Haltedauer beigetragen, wenn
der Value-at-Risk mit der historischen oder der
Monte-Carlo-Simulation berechnet wird.{32]

3.4 Implikationen fiir die Regulierungspraxis

Plausibel ist, dass in der obigen Beispielsrechnung
durch den Kauf von Puts der Value-at-Risk des
Portefeuilles und damit die Eigenkapitalanforde-
rung reduziert wird. Hierbei handelt es sich um
eine klassische Portfolio-Insurance.[33] Positiv zu
bewerten ist, dass der Basler Ansatz zur Anerken-
nung interner Modelle ein Absichern des Porte-
feuilles durch die Reduktion der Zuschlige auf
Null belohnt. Risikoaverse Banken haben somit
einen zusdtzlichen Anreiz zur Absicherung ihres
Portefeuilles.

Durch den Verkauf von VaR-Puts kann der Va-
lue-at-Risk und die Eigenkapitalanforderung zwar
gemindert werden, im going-concern ist deshalb
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aber nicht von einem massiven Verkauf solcher
Puts auszugehen, wenn der Bank Risikoaversion
unterstellt wird. Die Annahme der Risikoaversion
kann fiir den normalen Geschiftsbetrieb der Ban-
ken als erfiillt angesehen werden. Durch den Ver-
kauf von Puts steigt die maximale Verlusthdhe
und damit die Wahrscheinlichkeit einer Insolvenz.
Wenn die Insolvenz mit Kosten fiir die Bank bzw.
Bankeignern verbunden ist, besteht aus Sicht der
Bank eine Aversion gegen hohe — durch den Ver-
kauf von Puts induzierte — Verluste.[34] Der Ver-
kauf von VaR-Puts ist deshalb fiir eine risikoaver-
se Bank nicht lohnend, auch wenn bei positiver
erwarteter Risikopramie des Marktes eine solche
Anlage einen positiven Erwartungswert auf-
welist.[35]

Wenn aber der Uberschuldungszustand der Bank
eingetreten ist, kann die Bank durch den Verkauf
von Value-at-Risk-Puts in ein ,,gamble for resur-
rection® eintreten, indem sie die vereinnahmten
Put-Priamien ausschliesslich zum Kauf von Calls
verwendet. Bei einem solchen risk-shifting profi-
tiert die Bank von hohen Gewinnen. Hohe Verlu-
ste hitte sie im Konkursfall bei begrenzten Haf-
tung nicht zu tragen.[36] Das Risiko einer solchen
risk-shifting-Strategie kann vom Value-at-Risk-
Ansatz nicht gemessen werden.[37] Der Value-at-
Risk-Ansatz versagt also gerade in dem fiir die
Bankenaufsicht relevanten Fall.

Der Zusammenbruch der britischen Investment-
bank Barings, ist ein Beispiel fiir ein solches
,»gamble for resurrection”. Entscheidend fiir den
Zusammenbruch der Investmentbank war die gro-
sse (nicht autorisierte) Short-Strangle-Position auf
den Nikkei-Index, die der Wertpapierhindler Nick
Leeson vor dem Erdbeben in Kobe, Japan, am
17.1.1995 aufgebaut hatte. Als diese Position im
Zuge des Kursrutsches des Nikkeis nach dem
Erdbeben grosse Verluste aufwies, kaufte Leeson
massiv Futures auf den Nikkei. Dabei wollte er
entweder einen Anstieg des Marktes induzieren
oder auf steigende Kurse als technische Reaktion
auf den 6konomisch nicht begriindeten Kursverfall
spekulieren, um somit die Verluste der Strangle-
Position zu kompensieren. Da der Nikkei weiter

fiel und damit weitere Verluste entstanden, wurde

der Konkurs von Barings ausgelost.[38]

Der Verkauf von VaR-Optionen ist aus der Sicht

der Bankenaufsicht unerwiinscht, da — wie im Ab-

schnitt 2 gezeigt wurde — die dadurch ansteigende
maximale Verlusthohe bankaufsichtliches Risiko
darstellen kann. Der Value-at-Risk ist somit als

bankaufsichtliches Risikomass ungeeignet, v.a.

dann, wenn die Mindesteigenkapitalanforderung

durch das Dreifache des Durchschnitts der Value-
at-Risk-Werte der letzten sechzig Geschiftstage
bestimmt wird und die Banken tatsdchlich nur die

Mindesteigenkapitalanforderungen vorhalten. Die

Insolvenzwahrscheinlichkeit steigt nicht, wenn die

Mindesteigenkapitalanforderung dem einfachen

Value-at-Risk-Wert entspricht. Daraus ist aber

nicht die Forderung abzuleiten, die Mindesteigen-

kapitalanforderung generell dem Value-at-Risk
gleichzusetzen, da die Aufsicht dann mit 1% eine

(zu) hohe Insolvenzwahrscheinlichkeit akzeptieren

wiirde.[39] Dies spricht fiir die Beibehaltung der

Multiplikatorregelung, wobei dann aber die Not-

wendigkeit besteht, den Ansatz interner Modelle

um weitere Anforderungen zu ergidnzen. Um das

Risiko durch den Verkauf von VaR-Puts zu ver-

meiden, konnen folgende Normen als Ergianzun-

gen diskutiert werden:[40]

e Die Konstruktion riskanter Verteilungen
konnte durch ein Verbot des Einsatzes von
VaR-Optionen vermieden werden. Da der Ein-
satz von VaR-Derivaten auf der anderen Seite
enorme Vorziige besitzt und selbst die an der
DTB gehandelten DAX-Optionen in die Kate-
gorie der VaR-Optionen im weiteren Sinn fal-
len, wiirde ein solches Verbot eine nicht zu ak-
zeptierende Marktbeschrinkung darstellen.

e Auch Diversifikationsgebote fiir das Han-
delsportefeuille konnten die Konstruktion von
— fiir die Bankenaufsicht — riskanten Verteilun-
gen vermeiden und den Anreiz zur Diversifika-
tion beim Amnsatz interner Modelle ergin-
zen.[41] Diversifikationsgebote  sind  aber
gleichbedeutend mit dem Verbot des Einsatzes
von VaR-Optionen. Somit kommt auch diese
Norm nicht als Ergidnzung in Frage.
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e Wie im Rahmen der Krisentests vorgesehen
sollten die Banken den Aufsichtsbehdrden die
potentielle Verlusthohe bzw. Ergebnisvertei-
lung des aktuellen Portefeuilles mitteilen, die
sich bei Krisensimulationen ergeben.[42] Pro-
blematisch ist bei der derzeitigen Regelung,
dass die Wahrscheinlichkeit nicht angegeben
werden muss, mit der hohe Verluste eintreten.
Manipulationen durch den Einsatz von VaR-
Puts im Bereich der Verteilungsenden konnen
erst entdeckt werden, wenn die gesamte Er-
gebnisverteilung (speziell unterhalb des Value-
at-Risk), mindestens aber die Hohe und die
Wahrscheinlichkeit (also die erwartete Ver-
lusthohe) offengelegt wird.

Selbst wenn durch die Krisentests das bankauf-
sichtliche Risiko des Verkaufs von VaR-Puts of-
fengelegt werden konnte, wire dieses ein unzurei-
chendes Mittel, da es nicht akzeptabel ist, mit dem
Value-at-Risk-Ansatz Handlungsspielrdume zu
schaffen und diese quasi in Form einer Ex-post-
Kontrolle durch die Krisentests wieder zu unter-
sagen. Ein Ansatz zur Anerkennung interner Mo-
delle muss ein risk-shifting der Banken mit VaR-
Puts grundsitzlich bestrafen. Fraglich ist dann,
warum die Bankenaufsicht nicht ein Risikomass
verwendet, mit dem ein risk-shifting erkannt wer-
den kann, das also auch hohere Momente der
Verteilung erfasst. So wird beispielsweise in dem
als Alternative zum Basler Ansatz diskutierten
Pre-Commitment-Ansatz der Downside-Erwar-
tungswert (Lower Partial Moment 1. Ordnung) als
Risikomass verwendet.[43]

Zwar ist der Value-at-Risk im Kontext dieser Ar-
gumentation als alleiniges bankaufsichtliches Risi-
komass ungeeignet. Der Value-at-Risk besitzt
aber fiir die Praxis grosse Vorteile, da dieses Risi-
komass einfach zu interpretieren und zu imple-
mentieren ist.[44] Im néichsten Abschnitt wird des-
halb ein alternatives Backtesting-Verfahren vorge-
stelit, das die Hohe der Zuschldge nicht nur von
der Hiufigkeit der Value-at-Risk-Uberschreitung,
sondern auch von der Verlusthohe im Falle einer
Value-at-Risk-Uberschreitung  abhiingig macht.

Bei diesem Backtesting-Verfahren kann das Risi-
ko durch den Verkauf von VaR-Puts erkannt und
bestraft und der Value-at-Risk-Ansatz ansonsten
in der Basler Fassung beibehalten werden.

4 Die Erfassung der Uberschreitungshéhe des
Value-at-Risk als Alternativansatz

4.1 Bindung der Zuschlige an die Hohe der
Value-at-Risk-Uberschreitung

Das Hauptproblem bei der Bindung der Zuschlige
an die Uberschreitungshohe liegt darin, #hnlich
wie bei der Anzahl der Ausnahmen ein von der
speziellen Verteilung der Marktwertinderungen
unabhingiges Kriterium fiir die Zuschlagshohe zu
finden. Gelost werden kann dieses Problem, indem
der Zuschlag an den fiir die Backtestingperiode
(250 Tage) ermittelten Durchschnitt des Quoti-
enten aus Uberschreitungshdhe und Value-at-
Risk, AV, ., /VaR,, gekoppelt wird.[45] Dieser

Durchschnitt weist bei anndhernd normalverteilten
Marktwertédnderungen Werte in einem bestimmten
Bereich auf. Die Tabelle 3 zeigt die Quotienten
UHg fiir standardnormalverteilte Marktwertéinde-
rungen, die einer Zufallsziehung von 500.000
Werten entstammen.[46] In der ersten Spalte wird
jeweils das Konfidenzniveau 1 — p der Value-at-
Risk-Berechnung und in der zweiten Spalte der
Value-at-Risk selbst in standardisierter Form an-
gegeben.[47] Da der standardisierte Value-at-Risk
dem Quantil —L(p) der Standardnormalverteilung
entspricht, kann UHg mit Hilfe des vom Konfi-
denzniveau der Value-at-Risk-Berechnung abhén-
gigen Mittelwerts (MW,) der Verluste AV,,, die
den Value-at-Risk iiberschreiten, berechnet wer-
den. Fiir MW, ergibt sich:

t+1

1 A
MW, =—- 3 AV, . ©)
a=1

mit A als Anzahl der Value-at-Risk-Uberschrei-
tungen. Dieser Mittelwert ist um so kleiner, je ge-

2704
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Tabelle 3: Durchschnittliche Hohe der Value-at-Risk-
Uberschreitung bei der Standardnormalverteilung

1-p VaR* MW, UHg
0,99 2,3263 2,6313 1,1311
0,98 2,0537 2,3952 1,1663
0,976 1,9818 2,3336 1,1775
0,973 1,9189 2,2796 1,188
0,969 1,8627 2,2317 1,1981
0,965 1,8119 2,1895 1,2084
0,96 1,7507 2,1369 1,2206

* Die Indizierung t entfilit, da es sich bei den Value-at-
Risk-Werten um standardisierte und nicht beobachtete
Werte handelt.

ringer das Konfidenzniveau 1 — p ist. UHg ergibt
sich, indem MW, durch den standardisierten Va-
lue-at-Risk geteilt wird. UHg nimmt mit abneh-
mendem Konfidenzniveau zu und ist in der vierten
Spalte der Tabelle angegeben.

Verschiedene Simulationsstudien ermitteln eine
tatsdchliche, durchschnittliche Héhe der Value-at-
Risk-Uberschreitung fiir Kassa-Aktien- und Wiih-
rungsportefeuilles, die im Mittel etwa um 0,2 gro-
sser sind als die standardisierten Werte in der
Tabelle 3.[48] Die grosseren Werte konnen u.a.
durch die Leptokurtosis der Marktwertdnderun-
gen erklart werden.[49] Die durchschnittliche
Uberschreitungshohe UH steigt aber — wie die
Tabelle 2 m Abschnitt 3 zeigt — beim Verkauf von
VaR-Puts stark an. Die durchschnittliche Uber-
schreitungshohe ist somit ein von der speziellen
Verteilung unabhéngiges Kriterium, das zur Fest-
legung der Zuschlige geeignet ist.

Die Kopplung der Zuschldge an die durchschnitt-
liche Uberschreitungshohe wird nach folgendem
Verfahren vorgenommen: Zunichst wird fiir alle
in der Backtestingperiode O = 250 Tage anfallen-
den Value-at-Risk-Uberschreitungen die durch-
schnittliche Uberschreitungshohe UHg nach([50]

1 & AV,
UH, =—. 2 (10)
A S; VaR
ermittelt. Diese durchschnittliche Uberschrei-

tungshohe sollte nicht stark von den Werten bei
der Normalverteilung abweichen.

Die Bankenaufsicht muss eine Grenze G festlegen,
die UH; nicht iiberschreiten darf. Bei der Festle-
gung der Grenze sind mehrere Punkte zu beriick-
sichtigen. Die Grenze sollte um so geringer sein,
je grosser der Backtestingumfang und je geringer
das Konfidenzniveau der Value-at-Risk-Berech-
nung ist. Die Grenze kann gestaffelt festge-
setzt werden, wenn wie beim Backtesting-
Verfahren mit der Anzahl der beobachteten Aus-
nahmen ein unterschiedliches Konfidenzniveau
unterstellt wird. Strebt die Aufsicht eine Bestra-
fung selbst bei anndhernd normalverteilten Markt-
wertinderungen an, dann sollte die Grenze klein
sein. Die Grenze konnte — dhnlich wie die Zu-
schlige beim Basler-Backtesting-Verfahren, die
iiber einen Binomialtest bestimmt werden[51] —
iiber einen Mittelwerttest fiir UHg festgelegt wer-
den. Ein solcher Mittelwerttest wiirde die Hypo-
these testen, dass der beobachtete Wert UHg nicht
signifikant von dem erwarteten Wert UHg ab-
weicht. Fiir diesen Mittelwerttest muss die Stan-
dardabweichung von UHp ermittelt werden.[52]
Diese Standardabweichung steigt mit zunehmen-
der Anzahl von Short-VaR-Puts stark an, so dass
hohe Werte fiir UHp nicht zwangsldufig als signi-
fikant ausgewiesen werden. Ein solcher Mittel-
werttest ist somit, da er von der Anzahl der Short-
VaR-Puts abhingig ist, nicht fiir die Festlegung
der Grenze G geeignet.

In der nachfolgenden Simulation wird mit einer
Grenze von 3 gearbeitet. Dieser Wert flihrt zu ei-
ner Regelbestrafung bei linearen Positionen in
Hohe der Zuschlige beim Basler Backtesting-
Verfahren und zu einer starken Bestrafung beim
Verkauf von VaR-Puts.

Die Hohe der Bestrafung ermittelt sich nach fol-
gendem Verfahren. Bei einem mit 99%igen Kon-
fidenzniveau arbeitenden Value-at-Risk-Modell
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betriagt der Mindestmultiplikator nach der in die-
ser Arbeit betrachteten modifizierten Version fiir
eine eintdgige Haltedauer 3- V10, so dass die
Mindesteigenkapitalunterlegung in etwa dem
2,33-3- «/ﬁ =2210-fachen der Standardabwei-
chung entspricht. Bei Normalverteilung und im
Regelfall, wenn also der Multiplikator nicht erhéht
wird, betragen somit nach der Tabelle 3 die durch-

schnittlichen standardisierten Uberschreitungs-
verluste MW, 2,6313. Sie sind dann mit dem

22,10
2,6313

=8,40-fachen (11

mit Eigenkapital abgedeckt.[53] Diese Eigenkapi-
talabdeckung wird nun in dem Fall mindestens
gefordert, in dem UHgy die von der Aufsicht be-
stimmte Grenze G iiberschreitet. Der Gesamtmul-
tiplikator GM; ergibt sich dann als:

UH,
. H
oM, ={um, M wenn UH, >G,
M, wennUH,; <G
(12)

mit M, =(3+Zt)'\/’170 als Multiplikator nach

dem (modifizierten) Basler Verfahren zur Aner-
kennung interner Modelle.

Die zusitzliche Bindung der Zuschlidge an die Ho-
he der Value-at-Risk-Uberschreitung fiihrt zu drei
Szenarien von Multiplikatorerh6hungen. 1. Der
Multiplikator wird wie bisher bei einer zu gro-
ssen Anzahl von Ausnahmen innerhalb der gelben
und roten Zone erhoht. 2. Eine Erhohung er-
folgt nur aufgrund einer zu hohen durchschnitt-
lichen Uberschreitungshohe. Dies ist der Fall
bei einer zu hohen durchschnittlichen Uber-
schreitungshohe, aber bei einer Anzahl von Aus-
nahmen innerhalb der griinen Zone. 3. Eine Erho-
hung erfolgt aufgrund einer zu hohen Anzahl von
Ausnahmen in der gelben und roten Zone sowie
einer durchschnittlich zu hohen Uberschreitungs-
hohe.

4.2 Simulationsergebnisse fiir eine DAFOX-
Position und VaR-Puts

Die Tabelle 4 zeigt die Ergebnisse fiir die histori-
sche Simulation einer DAFOX-Position in Hohe
von téiglich 1 DM mit unterschiedlicher Anzahl
von VaR-Puts.[54] Die Ergebnisse zeigen, dass die
durch die Verlusthohe bedingten durchschnittli-
chen Zuschlige (DF) bei der DAFOX-Position
0,33 betragen. Die durchschnittlichen Faktoren
DF ermitteln sich aus dem Mittelwert iiber alle
Tage der Differenz GM,—M.. Die Hohe der Fakto-
ren ist damit unmittelbar mit denen des Basler
Backtesting-Verfahrens vergleichbar. Die Eigen-
kapitalbestrafung durch die durchschnittlichen
Faktoren ist damit nur unwesentlich grosser als
durch das Basler Backtesting-Verfahren. Bei
Long-VaR-Puts ist DF gleich Null. Beim Verkauf
von VaR-Puts steigt dagegen die Bestrafung stark
an, so dass bei zehn Short-VaR-Puts eine Eigen-
kapitalanforderung von durchschnittlich 1,42 be-
steht. Dies entspricht einer Eigenkapitalquote von
iber einhundert Prozent! Es konnen also die ge-
wiinschten Bestrafungseffekte erzielt werden.
Positiv ist auch die sehr geringe Anzahl von Ei-
genkapitalaufzehrungen. Wihrend beim Basler
Ansatz die Anzahl der Eigenkapitaliiberschrei-
tungen (EU*") bei zehn Short-VaR-Puts auf 10
ansteigt, betragen sie beim Alternativansatz
(EU™) nur 3. Neben der Ex-post-Bestrafung be-
steht somit auch (zufillig) ein Ex-ante-Schutz vor
hohen Verlusten.

Als Fazit kann somit festgehalten werden, dass
durch eine einfache Modifikation des Backte-
sting-Verfahrens zumindest die grosste Schwiche
des Value-at-Risk, die Vernachldssigung der Ver-
lusthohe, kompensiert werden kann. Manipula-
tionen der Verteilungsenden durch den Einsatz
von Optionen wiren nur noch erschwert mog-
lich, wenn Verteilungsenden mit einer grosse-
ren Streuung, aber etwa gleichen Werte fiir
UHg wie bei der Normalverteilung konstruiert
werden.
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Tabelle 4: Ergebnisse der historischen Simulation fiir ein Portefeuille aus DAFOX und unterschiedlicher Anzahl

von VaR-Puts beim Alternativansatz

VaR-Puts VaR PA UH DZ DF EKp= EK* EQe= | EUA

-10 0.022806 | 0.983047 5.29539 0.257806 | 12.09179 | 0.254411 | 1.416573 10 3
-9 0.022821 | 0.983047 | 4.902466 | 0.257806 | 10.660343 | 0.254561 | 1.296504 8 3
-8 0.022836 | 0.983047 | 4.510033 | 0.257806 | 9.489366 0.25471 1.187657 7 3
-7 0.022851 0.983047 4.11809 0.257806 8.176419 0.25486 1.0724 5 3
-6 0.022866 | 0.983047 | 3.726635 | 0.257806 6.62227 0.25501 0.939586 5 3
-5 0.022881 | 0.983047 | 3.335667 | 0.257806 | 5.583604 | 0.255159 | 0.836819 1 1
-4 0.022896 | 0.983047 | 2.945185 | 0.257806 | 4.255452 | 0.255309 | 0.711533 1 1
-3 0.022911 | 0.983047 | 2.555186 | 0.257806 | 2.960962 | 0.255459 | 0.594674 1 1
-2 0.022927 | 0.983047 | 2.165669 | 0.257806 | 2.121235 | 0.255608 | 0.498619 0 0
-1 0.022942 | 0.983047 | 1.776634 | 0.257806 | 1.221888 | 0.255758 | 0.394676 0 0
0 0.022957 | 0.983047 | 1.388078 | 0.257806 | 0.325827 | 0.255908 | 0.296788 0 0

1 0.022972 1 1 0 0 0.237569 | 0.237569 0 0

2 0.019227 | 0.988227 | 1.088011 | 0.134672 0 0.210956 | 0.210956 0 0
10 0.018333 | 0.991523 | 1.115336 | 0.071686 0 0.198921 | 0.198921 0 0

Bei den angegebenen Werten handelt es sich um Durchschnittswerte fiir die Zeit vom 02.01.1979 bis zum 29.12.1995.
VaR = durchschnittlicher Value-at-Risk, PA = tatsdchlich vom Value-at-Risk abgedeckte Verluste (Erfassungsniveau),
UH = Value-at-Risk-Uberschreitungshohe (negativer Quotient aus Verlust und Value-at-Risk), DZ = durchschnittlicher
Zuschlag nach Basler Backtesting, DF = durchschnittlicher, durch die Uberschreitungshohe verursachter, Zuschlag,
EK"* und EK #" = Gesamteigenkapitalunterlegung nach dem Basler und Alternativansatz, EU®* und EUA" = Uber-
schreitungen des Eigenkapitals nach dem Basler und Alternativansatz von eintigigen Verlusten.

5. Fazit

In diesem Beitrag wurde gezeigt, dass der Value-
at-Risk in dem vom Basler Ausschuss gewihlten
Ansatz als alleiniges bankaufsichtliches Risiko-
mass ungeeignet ist, da er per Definition nur die
Wahrscheinlichkeit misst, mit der der Value-at-
Risk iiberschritten wird, nicht aber die Verlustho-
he.[55] Halten die Banken ein Handelsportefeuille,
so kann nicht nur durch den Kauf von Puts, son-
dern auch durch den Verkauf von Value-at-Risk-
Puts der Value-at-Risk und damit die Eigenkapi-
talanforderung gesenkt werden. Dadurch steigt
aber die maximale Verlusththe an, was zu einer
erhohten Insolvenzwahrscheinlichkeit fiilhren kann,
wenn die Eigenkapitalanforderung durch minde-
stens das Dreifache des Value-at-Risk-Wertes
(Multiplikatorregelung) bestimmt wird und die

Banken genau die Eigenkapitalanforderung vor-
halten. Durch die im alternativen Backtesting-
Verfahren vorgenommene Kopplung der Zuschli-
ge an die Verlusthohe, kann das Risiko des Ver-
kaufs von VaR-Puts erkannt und bestraft werden.
Manipulationen im Bereich der Verteilungsenden
sind dann nur noch erschwert moglich. Der Vor-
teil dieses Verfahrens besteht darin, dass der Bas-
ler Value-at-Risk-Ansatz in seiner Grundstruktur
beibehalten werden kann und nur geringfiigig ge-
andert werden muss.[56] Grundsitzlich problema-
tisch bleibt, dass wie auch bei der Bestrafung im
Basler Backtesting-Verfahren die an die Ver-
lusthohe gekoppelte Bestrafung nur ex post erho-
ben wird. Eine solche Bestrafung entfaltet bei
Banken mit begrenzter Haftung nur dann eine Ex-
ante-Anreizwirkung, wenn die erwarteten Verlu-
ste nicht die Insolvenz bewirken.
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Abgesehen von dieser Schwiche stellt der modifi-
zierte Ansatz ein sinnvolles Eigenkapitalberech-
nungsverfahren dar, da durch die von der Ver-
lusthohe abhingige Bestrafung sichergestellt wer-
den kann, dass die Ubernahme der Marktrisiken
im Handelsbereich auf durchschnittlich etwa ein
Drittel der Eigenmittel limitiert wird. Somit kann
ein erhohtes Insolvenzrisiko einer Bank und ein
erhohtes Systemrisiko vermieden werden. Gleich-
zeitig kommen die Vorziige des Ansatzes zur An-
erkennung interner Modelle zur Geltung, die aus
einer risikogerechteren und auch geringeren Ei-
genmittelunterlegung als beim Standardverfahren
bestehen.
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Fussnoten

[1] Das Marktrisiko stellt das Risiko dar, aus bilanzwirk-
samen und ausserbilanziellen Positionen Verluste
aufgrund von Marktpreisianderungen zu erleiden. Als
Marktpreise gelten Zinssitze, Aktienkurse, Wech-
selkurse und Rohstoffpreise. Vgl. BASLER AUS-
SCHUSS FUR BANKENAUFSICHT (1996a), p. 1.

[2]1 Die Basler Empfehlung zur Anderung der Eigen-
kapitalanforderung wird zur Folge haben, dass auch
die 1993 von der EU verabschiedete Kapitaladiquanz-
richtlinie um die Anerkennung interner Modelle er-
weitert wird (KAR II). Der neue Grundsatz I, in dem
die Kapitaladdquanzrichtlinie in deutsches Recht um-
gesetzt wird, beinhaltet bereits die Basler Vorschlige
vom Januar 1996. Vgl. BUNDESAUFSICHTSAMT
FUR DAS KREDITWESEN (1997).

[3] Vgl. dazu JOHANNING (1996a) und (1996b) sowie
SCHRODER (1996). Die Untersuchungen zum An-
satz interner Modelle beziehen sich primir auf die
Eignung der quantitativen Standards und die Aus-
wirkungen der Wahl unterschiedlicher Value-at-Risk-
Verfahren auf die Mindesteigenkapitalhhe. Vgl.
beispielsweise BUHLER/KORN/SCHMIDT (1998),
JACKSON/MAUDE/PERRAUDIN (1997) und DA-
VE/STAHL (1997).

[4] Zu den Zielen der Bankenaufsicht vgl. Abschnitt 2.

[S] Die tatsichliche Eigenkapitalhaltung ist im Normal-
fall grosser als die bankaufsichtliche Mindesteigen-
kapitalanforderung, weil die Banken einen zusitzli-
chen Puffer einkalkulieren, um zu hiufige Interven-
tionen der Bankenaufsicht zu vermeiden. Vgl.
ESTRELLA (1995), p. 8.

[6] Hohe Eigenkapitalkosten resultieren aus den hohen
Agency- und Informationskosten, die von den Eigen-
kapitalgebern aufgebracht werden miissen, um das
komplizierte und schwer kontrollierbare Bankge-
schift zu iiberwachen. Vgl. MERTON/PEROLD
(1993), p. 216.

[7]1 Vgl. BERGER/HERRING/SZEGO (1995), pp. 401-
403 und 419, sowie die dort angegebene Literatur.

[8] Vgl. HENDRICKS (1996), p. 40.

[9] Der Value-at-Risk ist ein Verlust, der i.d.R. als posi-
tiver DM-Betrag angegebenen wird. Der Value-at-
Risk entspricht deshalb dem negativen Betrag der In-
versen der Verteilungsfunktion, die ihrerseits ein ne-
gatives Vorzeichen besitzt.

[10] Gewinne und Verluste werden in den Handelsabtei-
lungen als Marktwertinderungen der Positionen zu-
ziiglich Zins- und Dividendenertrigen sowie reali-
sierter Kursgewinne und -verluste ermittelt. Sie sind
also in diesem Fall von der handelsrechtlichen
Definition zu unterscheiden. Vgl. WITT (1994), pp.
149.

[11] Vgl. zur  historischen Simulation ausfiihrlich
SMITHSON (1996), pp. 25-26, und HENDRICKS
(1996), p. 43. Fiir andere Berechnungsverfahren —
etwa der Kovarianz-Methode oder der Monte-Carlo-
Simulation vgl. BUHLER/KORN/SCHMIDT (1998)
und RIDDER (1997).

[12] Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (1996a),
pp- 39-50.

[13] Vgl. dazu dhnlich KUPIEC/O'BRIEN (1995a), pp. &
9, und SHELDON (1995), p. 776.

[14] Vgl. dazu beispielsweise SCHRODER (1996), p. 87.

[15] Die Uberlegungen kniipfen an JOHANNING (1996a),
pp. 297-298, an.

[16] Beispielsweise kann sich die Verteilung B von der
Verteilung A nur durch einen entsprechend konstru-
ierten Mean-Preserving-Spread unterscheiden, so
dass die Erwartungswerte beider Verteilungen iden-
tisch sind. ROTHSCHILD/STIGLITZ (1970) definie-
ren ,steigendes Risiko“ u.a. durch einen solchen Me-
an-Preserving-Spread. Da der Value-at-Risk steigen-
des Risiko in dieser Form nicht messen kann, stellt er
unter der Prdmisse der Maximierung des Erwar-
tungsnutzens kein Risikomass dar.

[17] Unterstellt wird, dass die Mindesteigenkapitalanfor-
derung sich in diesem Fall aus dem dreifachen Value-
at-Risk berechnet und die Bank exakt die Eigenkapi-
talanforderung erfiillt.

[18] Fiir detailliertere Ausfithrungen vgl. den Abschnitt 3.3.

[19] Der DAFOX bezeichnet den Deutschen Aktien-
Forschungsindex und enthilt alle an der Frankfurter
Wertpapierborse amtlich notierten Werte. Die Aktien
werden nach dem Grundkapital gewichtet, wobei Be-
reinigungen um Kapitalverdnderungen und Dividen-
den vorgenommen werden. Der Index wird nach der
Laspeyre-Formel berechnet. Die Basis ist mit 100 auf
den 2.1.1974 festgelegt.

[20] Bei K = 1000 entspricht der Value-at-Risk dem elft-
grossten Verlust im Betrachtungszeitraum. Die Be-
rechnungen wurden mit dem Programm Excel 7.0 fiir
Windows durchgefiihrt. Die Kursdaten fiir den DA-
FOX sind freundlicherweise von der Karlsruher Ka-
pitalmarktdatenbank (KKMDB) zur Verfiigung ge-
stellt worden.

[21] Die Erhohung des Multiplikators um die \/B ergibt
sich nach der Quadratwurzel-T-Regel, mit der eine
eintdgige Haltedauer in eine zehntigige umgrech-
net werden kann. Vgl. JOHANNING (1996b), pp.
13-14. Da bei dieser Modifikation die bei der
Eigenkapitalberechnung verwendete Haltedauer mit
der beim Backtesting iibereinstimmt, kénnen die Ef-
fekte der Zuschlagserhohung besser aufgezeigt wer-
den. Vgl. dazu auch den Alternativansatz in Ab-
schnitt 4.
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[22] Es werden die Annahmen des BLACK/SCHOLES-
Modells unterstellt. Vgl. SCHAFER (1996), pp. 105.

[23] Es wird wie in der optionspreistheoretischen Lite-
ratur, vgl. beispielsweise UHLIR/FRIEDEMANN
(1990), unterstellt, dass ein Jahr aus 360 Tagen be-
steht. Dies entspricht nicht dem Ansatz der Value-at-
Risk-Literatur, in der insbesondere bei der Anwen-
dung der Quadratwurzel-T-Formel nur Borsen- und
nicht Wochentage verwendet werden und das Jahr
somit mit 250 Borsentagen angesetzt wird. Fiir diese
Untersuchung ist es gleichgiiltig, aus wievielen Tagen
ein Jahr besteht, da die aufgezeigten Effekte der Ei-
genkapitalverringerung immer auftreten, solange die
betrachteten Optionen einen positiven Wert besitzen.

[24] Nach dem Standardverfahren muss fiir das Markt-
risiko, das durch den Nettomarktwert der Aktien (in
diesem Fall 1 DM) gemessen wird, 8% Eigenkapital
und fiir das spezifische Risiko, das dem Bruttomarkt-
wert (ebenfalls 1 DM) entspricht, 2% Eigenkapital
vorgehalten werden. Die 2%ige Eigenkapitalunterle-
gung fiir das spezifische Risiko ergibt sich, da der
DAFOX eine Indexposition ist. Vgl. BASLER AUS-
SCHUSS FUR BANKENAUFSICHT (1996a), pp.
20-22, und allgemein zum Standardverfahren RU-
DOLPH (1994). Die Eigenkapitalunterlegung fiir die
Optionen nach dem Standardverfahren wird nach
dem Delta-Plus-Ansatz berechnet. Vgl. dazu SCHUL-
TE-MATTLER (1996).

[25] Da fiir die erste Value-at-Risk-Berechnung 1000 Tage
und fiir die Durchfiihrung des ersten Backtesting
weitere 250 Tage bendtigt werden, handelt es sich bei
den in der Tabelle angegebenen Werten um Durch-
schnittswerte fiir die Zeit vom 02.01.1979 bis zum
29.12.1995.

[26] Vgl. SCHAFER (1995), pp. 112.

[27] Bei positiver erwarteter Risikopramie des Marktes ist
allerdings der Verkauf von Puts immer vorteilhafter
als der von Calls, da Short-Puts eine positive erwar-
tete Rendite aufweisen.

[28] Wiirde nur der Value-at-Risk einer Option betrachtet,
dann miisste er — da ein negativer Value-at-Risk nicht
existiert — aus Okonomischen Griinden gleich Null
gesetzt werden.

[29] Die Abbildung zeigt den Verlauf der Value-at-Risk-
Werte fiir ein spezielles Beispiel. Da diese Kurven
aber bei allen Value-at-Risk-Optionen in vergleichba-
rer Weise verlaufen, sind in der Abbildung keine Ab-
szissen- und Ordinatenwerte angegeben. Der Value-
at-Risk von am Markt gehandelten Short-VaR-Puts
strebt erst bei sehr langer Laufzeit gegen Null.

[30] Dieser Wert ergibt sich, wenn 2,3% nach der Qua-
dratwurzel-T-Regel mit der Wurzel aus zehn multi-
pliziert wird. Zur Quadratwurzel-T-Regel vgl. JO-
HANNING (1996b), pp. 13-14.

[31] Vgl. BORSEN-ZEITUNG vom 8.3.1997, p. 13.

[32] Die soweit beschriebenen Value-at-Risk-Optionen
sind von den von LIU (1995) geprigten Value-at-
Risk-Derivaten zu unterscheiden. Unabhingig von
den soweit aufgezeigten Effekten, kann sich der Kauf
oder Verkauf von Value-at-Risk-Derivaten lohnen,
wenn die Zahlungen der Produkte negativ mit denen
des bestehenden Portefeuilles korrelieren und dadurch
der Value-at-Risk sinkt. Vgl. LIU (1995), pp. 32-33,
und das dortige Beispiel.

[33] Zur  Portfolio-Insurance  vgl.
BRENNAN/SOLANKI (1981).

[34] Zur Risikoaversion der Banken vgl. SANTOMERO
(1991), pp. 65-66, und die dort angegebene Literatur.

[35] Bekanntlich spekuliert der Verkdufer eines Puts auf
gleichbleibende oder steigende Kurse. Bei Risikoaver-
sion kann allenfalls die Optimalitét einer geringen
Short-Put-Position begriindet werden. PFENNIG
(1997), pp. 151-265, insbesondere pp. 166—198 und
p. 237, hat fiir einen solchen Fall bei positiven er-
warteten Risikoprimien gezeigt, dass eine Long-
Kassa- oder Forward-Position und zusitzlich eine
Short-Straddle-Position (gleichzeitiger Verkauf von
Calls und Puts mit demselben Basispreis) vorteilhaft
ist, weil die Auszahlung eines Short-Straddles einen
negativen stochastischen Zusammenhang zur Aus-
zahlung der Long-Position aufweist. Ein solcher ne-
gativer stochastischer Zusammenhang kann auch
zwischen der Long-DAFOX-Position und dem Short-
VaR-Put existieren, was die Optimalitiit einer gerin-
gen Short-Put-Position begriinden kann.

[36] Zum ,.gamble for resurrection® und zum Risikover-
halten der Bank vgl. BURGHOF/RUDOLPH (1996),
pp. 5461, hier p. 60.

[37] Dies setzt voraus, dass die Basispreise und Laufzeiten
der Optionen entsprechend gewihlt sind und die
Bank am Markt die Puts verkaufen kann.

[38] Der Nikkei stand am 17.1.1995 auf 19.350 und fiel
bis Ende Februar unter 17.400. Vgl. CHEW (1996),
pp- 223 ff. Eine Short-Strangle-Position kann die Ei-
genschaften einer Value-at-Risk-Option erfiillen,
wenn gleichzeitig Value-at-Risk-Puts und -Calls ver-
kauft werden.

[39] Alternativ ein hoheres Konfidenzniveau der Value-at-
Risk-Berechnung zu wihlen, wie beispielsweise von
JAMES (1996), p. 19, vorgeschlagen wird , fiihrt zu
Ungenauigkeiten bei der Value-at-Risk-Schitzung, da
diese mit abnehmenden p zunehmend unpriziser
wird. Vgl. KUPIEC (1995), p. 80.

[40] Die bisherigen Verfahren der Risikobegrenzung wa-
ren von einem Biindel solcher ergénzender Normen
begleitet. Vgl. etwa den Uberblick bei BURG-
HOF/RUDOLPH (1996), pp. 4041.

[41] Vgl. LIU (1996}, p. 30.

beispielsweise
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[42] Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (1996a), p.
48, und den Abschnitt 2.2.

[43] Vgl. KUPIEC/O'BRIEN (1995b).

[44] Vgl. MAHONEY (1995), p. 3.

[45] Vgl. dazu auch den verallgemeinerten Value-at-Risk-
Ansatz von SCHRODER (1996), pp. 92, J. P. MOR-
GAN / REUTERS (1996), pp. 220-222.

[46] Die standardnormalverteilten Zufallszahlen wurden
mit dem Zufallsgenerator von Excel 7.0 generiert.

{47] Der Basler Ausschuss unterstellt mit zunehmender
Anzahl der im Backtesting festgestellten Ausnahmen
ein geringeres Konfidenzniveau der Value-at-Risk-
Berechnung. Bei bis zu vier beobachteten Ausnahmen
wird beispielsweise von einem 99%igen Erfassungs-
niveau, bel zehn Ausnahmen und mehr von einem
96%igen Erfassungsniveau des Value-at-Risk-
Modells ausgegangen. Durch die Erhohung der Zu-
schlagsfaktoren verfolgt der Basler Ausschuss das
Ziel, das Risikomodell mit geringerer Erfassungs-
quote in eine 99%ige umzuwandeln. Bei der Berech-
nung der Zuschlagsfaktoren wird die Normalvertei-
lung der Marktwertéinderungen unterstellt. Vgl. Bas-
ler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (1996b), pp. 6-9.

[48] Vgl. fur die Wahrungspositionen HENDRICKS
(1996), pp. 51-52, und fiir die Aktienpositionen JO-
HANNING (1996b), pp. 30-31.

[49] Leptokurtosis besagt, dass die Enden der tatsichli-
chen Gewinn- und Verlustverteilungen stidrker aus-
geprigt sind als die der Normalverteilung. Vgl. dazu
J. P. MORGAN (1995), p. 47, TAYLOR (1986), pp.
1-8, und DOCKNER/SCHEICHER (1995), pp. 4-5.

[50] UHg, UHg und UH sind voneinander zu unterschei-
den. UHp wird nur fiir die Backtestingperiode be-
stimmt. UHg, ist der ,,erwartete” Wert, der sich bei der
Standardnormalverteilung ergibt. UH ist der iiber die
gesamte Auswertungsperiode beobachtete Durch-
schnitt des Quotienten. Vgl. dazu die Tabelle 2.

[51] Vgl. BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUF-
SICHT (1996b), pp. 6-7.

[52] Zum Mittelwerttest vgl. RUGER (1991), p. 253 ff.

[53] Die Eigenkapitalabdeckung nimmt also nicht einen
festen Wert an, sondern variiert mit der Anzahl der
im Backtesting beobachteten Ausnahmen (Value-at-
Risk-Uberschreitungen) und dem damit unterstelltem
Konfidenzniveau der Value-at-Risk-Berechnung.

[54] Zu den Annahmen und den einzelnen Werten vgl. die
Angaben in Abschnitt 3.2.

[55] Die theoretischen Defizite des Value-at-Risk als Ri-
sikomass werden auch von ARTZNER/DELBAEN/
EBER/HEATH (1996) und GUTHOFF/PFINGSTEN/
WOLF (1997) aufgezeigt.

[56] Es besteht allenfalls die Notwendigkeit, die quantita-
tiven Standards besser aufeinander abzustimmen.
Problematisch ist dabei v.a. die zehntigige Halte-

daver der Value-at-Risk-Berechnung und die ein-
tagige Haltedauer, die fiir das Backtesting anzusetzen
ist. Durch die kiirzere Haltedauer beim Backtesting
konnen Ungenauvigkeiten der Value-at-Risk-Schiit-
zung, die durch die zehntdgige Haltedauer resultie-
ren, nicht entdeckt und bestraft werden. Fiir eine ge-
nauere Value-at-Risk-Schétzung bietet sich zudem
ein geringeres als das 99%ige Konfidenzniveau sowie
ein ldngerer historischer Betrachtungszeitraum an.
Vgl. dazu JOHANNING (1996b).
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