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Value-at-Risk im Risikomanagement
Der unevaluierte
Standard

In den letzten zwei Jahrzehnten wurde der Value-at-Risk (VaR) zum Stan-
dard der Risikomessung bei Finanzinstituten — nicht zuletzt durch regula-
torische Verpflichtungen. Erfahrungsgemaf wird aber, ganz im Gegensatz
zur Implementierung des jeweiligen Risikomodells, relativ wenig Aufwand
betrieben, um die Genauigkeit der eingesetzten mathematischen Modelle
formal zu tberpriifen oder einem Backtest zu unterziehen. Dies ist einer-
seits den bislang fehlenden Werkzeugen fiir solch einen formalen Backtest
geschuldet. Andererseits aber auch der fehlenden Sensibilisierung fur die-
se Thematik. Der vorliegende Artikel nimmt sich daher diesen Punkten an
und beschreibt eine neue Klasse von einfachen aber effizienten VaR-Back-
tests sowie die Konsequenzen von falsch kalibrierten Risikomodellen.
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nicht iiberschritten wird. In der Praxis wird
die Wahrscheinlichkeit dabei meistens
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Fortsetzung von Seite 1

Das grundlegende Prinzip des VaR kann
aufverschiedenste Risikoarten, wie das Kre-
dit- oder Marktpreisrisiko, angewendet wer-
den. Es ist somit nicht verwunderlich, dass
die Risikomessung tiber den VaR Eingang
in zahlreiche regulatorische Anforderun-
gen gefunden hat. So schreibt Beispielswei-
se die Derivateverordnung [vgl. BaFin,
2013] die Berechnung eines 20-Tage VaR
mit einer Wahrscheinlichkeit von p = 1%
vor, wihrend in den Basel-Richtlinien [vgl.
Basel Committee, 2005] ein 10-Tages VaR
mit derselben Wahrscheinlichkeit gefordert
wird. Die genaue Wahl des mathemati-
schen Modells ist dabei relativ frei, solange
einige formale Aspekte beriicksichtigt wer-
den [vgl. z.B. Basel Committee, 2005].
Nichtsdestoweniger nutzt ein Grofteil der
Banken historische Simulationen zur Be-
rechnung des VaR (vgl. Pérignon/Smith,
2010], auch wenn sich in der wissenschaft-
lichen Literatur zahlreiche Alternativen
finden. In der Studie von Pérignon/Smith
waren dies ungefihr 73 Prozent.

Im Vergleich zum enormen Aufwand,
der fiir die Risikomessung betrieben wird,
kommt der Validierung der Risikomodelle
uberraschend wenig Aufmerksambkeit zu.
Zwar findet sich in den Basel-Richtlinien
ein kurzer Abschnitt zu der Thematik [vgl.
Basel Committee, 1996], doch ist das dort
beschriebene Vorgehen fiir eine formale
Prifung wenig geeignet. In einer aktuellen
Arbeit [vgl. Da Veiga/Chan/ McAleer, 2011]
konnte sogar gezeigt werden, dass der vor-
geschlagene Backtest falsche Risikomodel-
le begtinstigt. Dies macht ihn, unabhingig
von regulatorischen Anforderungen, unge-
eignet fiir Finanzinstitute, um ihre eigenen
Risikomodelle zu validieren.

Im Folgenden wird eine einfache aber
effiziente Alternative zum Basel-Backtest
vorgestellt und mogliche Anwendungsfel-
der beschrieben. (Die vorgestellten Tests
basieren auf einem an der TU Dortmund
kiirzlich abgeschlossenen Forschungspro-
jekt — vgl. Ziggel/Berens/Weil /Wied,
2013.) Daneben wird die dringende Not-
wendigkeit einer griindlichen Validierung
der Risikomodelle aufgezeigt.

Das ideale VaR-Modell

Vor der Entwicklung formaler Werkzeuge
zur Validierung von VaR-Modellen stellt
sich natiirlich die Frage, welche Eigen-
schaften ein ideales Modell besitzen muss.

Dabei stehen zwei Eigenschaften im Mit-

telpunkt:

1. Anzahl der VaR-Uberschreitungen: Die
Anzahl der VaR-Uberschreitungen im
Verhiltnis zu allen VaR-Schitzungen,
sollte im Idealfall ziemlich genau p be-
tragen.

2. Zeitliche Verteilung der VaR-Uber-
schreitungen: Die VaR-Uberschreitun-
gen sollten in ihrer zeitlichen Abfolge
ungefihr gleichverteilt sein. Dies bedeu-
tet, dass sich keine Cluster bilden, in
denen besonders viele oder wenige
Uberschreitungen auftreten. Cluster
kénnen entstehen, wenn die Verletzun-
gen der VaR-Schwelle zeitlich voneinan-
der abhingen, oder sich die Wahrschein-
lichkeit fuir diese im Zeitverlauf dndert.

Mathematisch lassen sich diese Forderun-

gen relativ einfach beschreiben. Sei

1,(p) eine Folge, die den Wert 1 annimmt,

wenn am Tag t der geschitzte VaR tiber-

schritten wird und 0 in allen sonstigen

Fillen. Dann gilt fiir diese Folge bei einem

validen Risikomodell » Gleichung o1.

» Gleichung o1
{I,(»)} if_d Bernoulli(p), vt

Fiir jeden Tag ist also die Wahrscheinlich-
keit, dass eine VaR-Uberschreitung auftritt,
immer exakt gleich p — unabhingig von
den vorausgegangenen Tagen. Mit dieser
Vorarbeit wird nun ein formaler Backtest
zur Evaluierung eingefiihrt.

Testen der korrekten Anzahl

Es wird angenommen, dass itber m Tage
hinweg der geschitzte VaR mit den tatsich-
lich aufgetretenen Renditen verglichen
und eine Wahrscheinlichkeit von p gewihlt
wurde. In diesem Fall ist zu erwarten, dass
an m* p Tagen der VaR tiberschritten wur-
de. Ist die gemessene Anzahl nun signifi-
kant kleiner als m * p, so ist das Modell zu
konservativ und tiberschitzt das Risiko im
Schnitt. Im entgegengesetzten Fall, wenn
also die gemessene Anzahl signifikant gro-
Rer m * p ist, unterschitzt das Modell die
tatsdchlichen Risiken. Die Frage ist nun
nur noch, wie der Begriff , signifikant“ ma-
thematisch zu prizisieren ist. Da die Ei-
genschaften des idealen Modells jedoch
bekannt sind, ist dies ohne gréfleren ma-
thematischen Aufwand moglich. Die Idee
ist, kiinstliche Daten unter dem idealen
Modell zu erzeugen (Monte-Carlo-Simula-

tion) und die Resultate fiir eine prizise
Beurteilung heranzuziehen.

Mit der heutigen Rechnerleistung und
beinahe jeder statistischen Software kon-
nen einfache Zufallszahlen, wie sie sich
beim idealen Modell ergeben (» Glei-
chung 01), in nahezu beliebiger Menge und
extrem kurzer Rechenzeit erzeugt werden.
Somit wird beim Testen der korrekten An-
zahl lediglich eine grofle Menge (z.B.
10.000) von m Bernoulli-verteilten Zufalls-
variablen mit Erfolgswahrscheinlichkeit p
erzeugt und fiir jeden der 10.000 Durchliu-
fe einzeln die Summe gebildet. Sortiert
man diese 10.000 Summen dann abstei-
gend, kann direkt das gesuchte Quantil
abgelesen werden. Durch einfaches Verglei-
chen kann dann sofort bestimmt werden,
ob die Anzahl der tatsichlich eingetretenen
Uberschreitungen plausibel ist, oder signi-
fikant von der Erwartung abweicht.

Testen der zeitlichen Verteilung

Ein Test auf die korrekte zeitliche Vertei-
lung der Uberschreitungen lisst sich mit
einem dhnlichen Gedankengang konstru-
ieren — wenn auch ein zusitzlicher Zwi-
schenschritt notwendig ist. Dazu wird die
in P Gleichung o2z dargestellte Menge
definiert.

» Gleichung o2

{t“t = 1} = (tl»---’tk)

Es werden also die Tage herausgesucht,
an denen der VaR tiberschritten wurde. Im
idealen Modell wire die Zeit, die zwischen
zwei aufeinanderfolgenden Tagen der
Menge vergeht, immer zufillig aber im
Durchschnitt gleich. Natiirlich muss auch
diese Aussage mathematisch konkretisiert
werden. Hierzu wird folgendes Vorgehen
gewihlt. In einem ersten Schritt wird die
Summe der quadrierten Zeitdauern zwi-
schen zwei realen Uberschreitungen ge-
mifl B Gleichung o3 berechnet.

» Gleichung o3

ke

S=ti+(m—-1t2)+ Z(q -t_4)?
i=2

Die Idee besteht dabei darin, dass der
Ausdruck S minimal wird, wenn die zeitli-
chen Abstinde zwischen zwei Uberschrei-
tungen immer exakt gleich sind. Im Ge-
gensatz dazu wichst die Summe, wenn
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. » Abb. o1

Auswertung mit VaR-Schitzungen (p=5%) durch

historische Simulationen
Portfolio 1 2 3 4
%-Anteil an VaR-
Uberschreitungen 5,43% 5:37% 5,50% 5,66%
i::;::‘lt,d'e Zu 90% nicht | Zu 90% nicht | Zu 95% nicht | Zu 95% nicht
\slere?;::;' Zu 99% nicht | Zu 99% nicht | Zu 99% nicht | Zu 99% nicht

. » Abb. o2

Auswertung mit VaR-Schitzungen (p=5%) durch

historische Simulationen in einem stabilen Aufwirtstrend

(01.04.2013 — 15.03.2004)
Portfolio | 1 |2 |3 |4
%-Anteil an VaR- o o o o
Uberschreitungen 1,20% 2,00% 1,20% 1,60%
ls\::rzr;m;die Zu 99% nicht | Zu 99% nicht | Zu 99% nicht  Zu 99% nicht
Stimmt die
Verteilung? Ja Ja Ja Ja

Auswertung mit VaR-Schitzungen (p=5%) durch

» Abb. 03

historische Simulationen in einer unruhigen Schwichephase

(16.04.2002 — 31.03.2003)
Portfolio | 1 | 2

3 |4

%-Anteil an VaR-

Uberschreitungen 7,60% 7,60% 8,40% 9,20%
Stimmt die . . . .
Anzahl? Zu 95% nicht | Zu 95% nicht | Zu 95% nicht | Zu 99% nicht
Stimmt die Zu 99% nicht | Zu 99% nicht | Zu 95% nicht | Zu 95% nicht
Verteilung?

» Abb. o4

Auswertung mit VaR-Schitzungen (p=5%) durch
historische Simulationen in einem kombinierten Zeitraum

(» Abb. 02, B Abb. 07)

%-Anteil an VaR-

Uberschreitungen 440% 4,80% 4,80% 5,40%
Stimmt die

Anzahl? Ja Ja Ja Ja

Stimmt die o o . o
Verteilung? Zu 99% nicht | Zu 95% nicht | Zu 99% nicht | Zu 99% nicht

ungewiinschte Hiaufungen auftreten. Nun
kann, wie zuvor, wieder eine grofle Menge
von m Bernoulli-verteilten Zufallsvariablen
mit Erfolgswahrscheinlichkeit p erzeugt
und fiir jeden Durchlauf S berechnet wer-
den. Ein Vergleich zwischen den simulier-
ten und real aufgetretenen Werten ermog-
licht dann wieder eine formale Entschei-
dung. Aus Griinden der Lesbarkeit wurde
im vorliegenden Beitrag auf die Darstel-
lung mathematischer Details verzichtet.
Beide Tests liefern aber mathematisch kor-

rekte bzw. formale Hypothesentests. Dane-
ben lassen sich die Verfahren auch zu ei-
nem gemeinsamen Test kombinieren, der
beide Eigenschaften simultan tiberprift
[vgl. fur weitere Details Ziggel/Berens/
Wei/Wied, 2013]. Eine Ubersicht beziig-
lich alternativer VaR-Backtests findet sich
z.B. in Berkowitz/Christoffersen/ Pelletier,
2011. Allerdings sind die dort vorgestellten
Verfahren deutlich komplexer und weniger
effektiv [vgl. hierzu die Simulationsstudie
in Ziggel /Berens/Weif3/Wied, 2013].

Anwendung auf reale Daten

Zur Uberpriifung der Praxistauglichkeit
und zur Verdeutlichung der Notwendigkeit
derartiger Tests wurden die beiden Tests auf
reale Zeitreihen von vier Portfolios ange-
wendet, die von einem deutschen Assetma-
nager gesteuert werden. Dazu wurde {iber
einen Zeitraum von ca. 21 Jahren (5.490
VaR-Schitzungen) auf tiglicher Basis der
historische 1-Tages-VaR zu einer Fehler-
wahrscheinlichkeit von p = 5% geschitzt
und mit der tatsdchlich aufgetretenen Ren-
dite verglichen (vgl. » Abb. 01). Zur Kali-
brierung des VaR-Modells wurden dabei die
Daten vom vorangegangenen Jahr (250
Handelstage) verwendet. Diese Daten-
grundlage wird als (Mindest-)Standard in
der DerivateV und den Basel-Richtlinien
gefordert. Daneben wurden eine unruhige
Schwichephase der Portfolios (vgl. » Abb.
03), ein Zeitraum mit einem stabilen Auf-
wirtstrend (vgl. B Abb. 02) sowie die Kom-
bination dieser beiden Marktphasen (vgl.
» Abb. 04) getrennt untersucht.

Die Resultate zeigen, dass in den meis-
ten Fillen das VaR-Modell keine befriedi-
genden Ergebnisse liefert. So kann, mit
wenigen Ausnahmen, mit einer Wahr-
scheinlichkeit von mindestens 95% die
Aussage getroffen werden, dass das Risi-
komodell falsch kalibriert ist — und dies
sowohl in Bezug auf die Anzahl als auch
die Verteilung der VaR-Uberschreitungen.

Insbesondere zeigt B Abb. o1 dass, tiber
einen sehr langen Zeitraum betrachtet, sig-
nifikant mehr VaR-Uberschreitungen auf-
traten als erwartet und dies zusitzlich in
Clustern. Die letzte Aussage wird durch die
Ergebnisse in B Abb. 02 und » Abb. o3
unterstrichen, die verdeutlichen, dass VaR-
Schitzungen tiber historische Simulationen
in verschiedenen Marktphasen vollkommen
unterschiedliche Charakteristika aufweisen.

Notwendigkeit einer formalen
Evaluation

Die eben vorgestellten Ergebnisse verdeut-
lichen sehr anschaulich, welche Konse-
quenzen falsch kalibrierte Risikomodelle
haben. So treten dann in unruhigen Markt-
phasen deutlich mehr grofRe Verluste auf
als erwartet. In jedem der Portfolios lag
dieser Anteil wihrend des Birenmarktes
mehr als 50% iiber dem erwarteten Wert.
Im extremsten Beispiel traten sogar fast
doppelt so viele hohe Verluste auf wie er-
wartet. Daneben wird deutlich, dass Uber-



schreitungen der Risikoschitzungen meis-
tens gehduft auftreten. Lediglich im Bullen-
markt erscheint die Verteilung plausibel.
Diese Erkenntnisse sind insofern proble-
matisch, da Risikomodelle gerade in unru-
higen und turbulenten Marktphasen eine
Abschitzung potenzieller Verluste ermdog-
lichen sollen. Versagen die Modelle aber
gerade in diesen Phasen, sind unerwartet
hohe und zeitlich dicht aufeinanderfolgen-
de Verluste die Folge. Somit werden zuvor
getroffene Management-Entscheidungen
sehr fehleranfillig und festgelegte Risiko-
budgets schnell iiberschritten. Diese Aussa-
gen gelten natiirlich sowohl fiir die Gesamt-
banksteuerung als auch in der separaten
Steuerung einzelner Geschiftsbereiche.
Zusitzlich alarmierend werden die Ergeb-
nisse dadurch, dass mehr als 70% der Ban-
ken ein dhnliches VaR-Modell nutzen, wie
es auch in der empirischen Untersuchung
als Benchmark verwendet wurde. Daher
liegt die Vermutung nahe, dass sich die
Ergebnisse fiir eine Vielzahl der Institute in
der Realitit replizieren lieflen. O

Fazit

Der VaR ist der aktuelle Standard zur Risi-
komessung in Banken und Finanzinstituten
sowie in zahlreichen regulatorischen Vorga-
ben verankert. Erfahrungsgemifd werden
VaR-Modelle aber nur unzureichend evalu-
iert. Dabei kdnnen Fehler in den Risikomo-
dellen zu signifikanten Fehleinschatzungen
des Managements fiihren. Somit ist es rat-
sam, im Risikomanagement der Modelleva-
luation eine deutlich gréRere Aufmerksam-
keit zukommen zu lassen als bisher und
dafiir einen leistungsfihigen Backtest ein-
zusetzen.
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