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1. Einführung und Value-at-Risk 
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1.2 Wünschbare Eigenschaften eines Risikomasses 
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�	��������� T A�8������S����#$8�#$�	��������� T ��
�
; �%��#$���� ���A�!���� *(	�'(��(��	��!�	 ����� ����	$��%� !�	� :� '@���� =@���� ! 	#$�-�(��:(���
C '�	���>�!���-
����	 ���%����'� ������

1.4 Stress Testing 
��	� +�� �G��G���
� ����� ��#$��� � ��"%�	� !����(	��� ����������	�������!��� 
����@8�	� !�	�
&9��#��!�-$(	�'���� %�	�#$����8�	!��A�!���� ���@�� D�!(#$������� ������������� =<��������!�	�
�(������!���������
(��	���� ��� �!�%��(�!�	��!�	�+�	���� ���	��!�	>��(	� ���C���C���	�������

����!�	�+���! 	#$��(���������-�	����.������	���@��8�	!����
�
-�	���� .����� �'�������(	� ������ !��� -@���	�(����7��A� �%�	� � #$��(!��������� ������ C ��
!������ -�	���� .����� ������� ��#$� ������$���� !��� ���
� ����������� =+�	��#$�	 ��A�
*(	�'(��(��	��!�	 ��>��%���������
�
-@���	�(�� �'�����F�

– !���+�	��!�	 ����(��-#$�"������	��%����=5�� �>�
o �#$8��	��A�����	��������#$���-@���	�(�@ �!�'����	���

– 6���(	��#$��-�� ����(��
o 8���$�������#$�����*(	�'(��(�%���%����������&������ =�320G�	��$A�V�
	���A�����
-�����%�	���#>���	$������

– *	(���
�����-@���	����
o 8���������	��8���W�
o &	������
��
�!���

�
����;�����(��-�	����.�������������#$�A�������(������!����+�	��#$�	 ���������������K���#$
������
@ � ���8�#
���A� �(�!�	�� !��� -(����@� ����	� ����	��$� ��� ��� 	��������#$���	����������
-@���	������#$�	@ ���������
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2. Marktrisiko 

2.1 Grundlagen des Marktrisikos 
��	
�	���
(�������$��! 	#$���	��#$8��
 ������(��5���	 �������=.����A�*(	�'(��(�A���	�����>��
������ -#$8��
 ����� 	�� ����	��� ���8�!�	� � ��
��8�� ����� ��� :����� (!�	� ��� !�	� +(���������� �(��
��	
��	������� ��	
�	���
(� 
���� �%�(� �� ������%���
8�	!��� =��� �6�A� �-�� ��#>� (!�	� 	������� @ � ����	�
���#$��	
� =C%8��#$ ��� @���� �(�� -�5A� �P5C� ��#>��
��������������
(�8�	!�� #$�����.	�#
����&		(	�%�@��#$�����
&�� 8�	!�  ���	�#$��!��� ��#$� !�	�
��(������  �!� ��#$��
!�	�
��(������ ����
(�� ��	�
��(������ ����
(� $�����A� !����
��#$� !�	� *(	�'(��(8�	�� �	(�(	��(���� =(!�	�  ���
�$	��
�	(�(	��(����>�@ ����!�	�7���� -� %�8�����&���� ���'�#$��

:(��� *(����(�� $��� ���(� !�	�
��(������ ����
(�� E�#$��
!�	�
��(������ ����
(� $��� ��� ����	� -������ ���� ��(%�����
����� ��� E�#$�� !�	�
��(����� ����
��� ���!� �7���#$�	8�����
������	�������(!�	�! 	#$���#$�������	��C��	(9�����(��!���
*(	�'(��(���	�����	@� ����
�
���� ��	
�	���
(� ���%��� %��!��� '"	� ��8K$���#$� � 	� ������
.���� !��� ������	���
(�A� !��� ���� ����	� .	����
��(��
��	% �!��� ����� ����� ��$	�	�� ����
(
�������
@ �������������A� ��	�#$�� ���� �(�� ����
(����	�
��(���
����
(����	�
��(������!�	�E(	���'�����

�
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(����	�
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� '�
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� '����������(�����-���������6��-�(��@ �< 	���-���6����)�������$�����A�!����8�	������
���
8�	
������ =-�(�>��������(���-���	$������8�	!��A�!�'"	��%�	���)������(�����6�����'�	��
�"�������
�
������.	����
��(��%���$��������	�#$��!�������
(
������F�
�
��> ��	
�	���
(���#$���
 	�F�8�	���	���%�	���$� ���������*	����=!���-�(�
 	�>A��	$������
�%�	� !��� ��	�� =!��� �-�>� �	��� ��� �� ���
8�	
������� +������#$�� %	�#$�� ��� !�	�
;8��#$��@����!�	�< 	��!����-��@ ������A� �!�8�	�$������!����(���	���.���������	����
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K������

�
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���!� ��� �#$��������' �!��>A�D�!(#$��"�����8�	�������� ���������	����� #$���@ �
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�
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2.2 Dekomposition von Risikoquellen 
��������$���	�� ����	���+�	� ����� '�	 �!�����	�<(�%�����(���(����$	�	���&��@��'�
�(	����
C������������������#$�����
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-�
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��!�	�7������
�
����F��(�!�� 	���(��
�����(!�'��!�� 	���(���������(�!������!�'����	�����F�
�

� yD
P
P

M ∆⋅−=∆
����(���	�� 	���(����F� ( ) yDyPDP DM ∆⋅=∆⋅⋅−=∆ �

�
���� =�(���	>� � 	���(�� �(�� ���	�� ������ �����	���; ������$����@8��#$���X���!��	��!�	 ���
 �!�*	�����!�	 ������	�=��	
�G>���	��!����(�!�(	�'(��(��$������(��!���*	������!����(�!��
�%�� +�	� ���� � '� !�	� *(����(�� ������$��� ���8�!�	� ��!�	�
�� � '�	 �!� ����	� +�	��!�	 ��� ���
&9�(� 	��(!�	�!�	�
��� '�	 �!�����	�+�	��!�	 ���!���X���!���
�
&���$K$�	���&9�(� 	�� =$��	�������$K$�	��� 	���(�>�$��������#$��(#$�
������&''�
�A��	$K$��
�%�	�!���C �8�	
 ���������	�+�	��!�	 ���!�����!�	�7�����=$��	�!���X���!�>�������������!���
&9�(� 	������������(�!�������
(�����	�*(����(���
�
�"	������C
��������������#$�!�������
(�!�	�C
�������!�	����������������
(!�
(��(����(��@8��#$���
��������������	
�	���
(���� �!�!���&9�(� 	��!�	�C
�����������"%�	�!�����	
����F�
�
 Ri = ai + �i·RM + �i � �i·RM 
 
��	�+�	� ��� ���� ���(�����#$�!���&9�(� 	������ ������!��	���+�	��!�	 ���!�	�+�	��%�����-(�
������$���������@�'��#$�������
(�=! 	#$�����	���
(>�� '�!���.�����������������F�
�

�
i

i
i P

P
R

∆= A�!���F� iiMiii PRPP ⋅+⋅⋅=∆ εβ �

�
�(�'(���F� Var(Pi) = �i

2·Pi
2·Var(RM) + Pi

2·Var(�i) + Cov(...) 
 
�������$	�����
('�
�(	���=@�����	��#$����!�@�����������	
���!�9>������(!����� '���(�����
8�	!��A� �(� '"$	�� !���� @ � ������ 
�����	��� Y��� &�� 8�	!� !��(�� � ���������A� !���� !��� Y��
 �
(		����	��  ���	�����!�	�  �!� ���� !��� YD� ���!A� �(!���� !�	� <(��	���@��	�� � �� !�	�
��	�#$� ��� !�	� *	�����	���@� +�	=*�>� $�	� �'������ ��� !�	� &	8�	� ���8�	�� &=Y�>� I� �� ���A�
!���	��'�@��	�� ��#$� !��� Y�� 8���� �"	� �	(���� *(	�'(��(�� ���� !����#$� !��� ����	���
(� !��
�
����	��'�
���(���''�
������#$����$	�	���������

2.3 Diskontinuitäten und Event Risks 
���$�	�8 	!�� �����@��� ���� �������	�+�	�� '�!�	����!�����	���� ��������(����A�8(	� �������
=@ ���!�����%�#$�����8����>��(�(�(�������
(��	���� ���'(������5��!�	�����������	������%�	����
 �	������������A� 	������� �	(����� C%����!��� ����	� 8��!�	� ���
(���� ������� � 'F� =< 	�G>�
-�	"���� ����	$��%� 
 	@�	� ;�������	������� ����
(� !��� � �� �(�#$���  ��(	$�	��$%�	��A� ��#$��
�7��������#$���&	����������=&�����>�	�� ����	�A�8�	!�����&��������
�%�@��#$�����
�
&������������'"	������(�#$���&���������!�	��K	���#	��$��(���3�����320A�����!���C
������!�@���
����	$��%�������6��!���������	 �!�N��H���	����	�(	�����
�
����%��$�	�%��	�#$������C����@��!�	�����
(���� ���=&9�(� 	�� �!�+��>����������#$���#$��'"	�
!��� ������� ��� �(�� &����� ���
��� ���� &9�(� 	�� %��!��� ����� �����	�� C��	(9�����(�� ������
��	
���#$����� �JA� !��� � 	� '"	� 
������ < 	�%�8�� ����� ������ ��	� +��� ���� '"	� �	(����
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< 	�� ��#$������ #$� ���������A�8����!���+�	���� ���	��!�	���#$��� �	��#$��!�%�
��������!��
; 	�������� ����(���(�#$���&��������
���"�����-�	����.�����! 	#$��'"$	��8�	!����

�
���
(���� ������� ���!� �%�	� 
���� � ��#$�������#$���
*$��(����%������
�&�������C #$���������	������$�%���
��#$����������*�7(''���&����������������� '��-���6��@ ��
���������@�$��� ������@ �(	� '������������ *�7(''A�8����
!�����!�	�7����%���&9��	7�� '�(!�	�"%�	�-�	�
���(���	���
�"	� !��� ����
(���� ��� �(�#$�	� 5���	 ������ ���!� !�	�
+��GC����@� (!�	� !��� &9�(� 	�� (''����#$���#$�
 �����������
�

2.4 Risikoquellen im Marktrisiko 
��������=�(	�����&9#$����A��B>F�

– '��9�%�����#$���
 	��F���#$���
 	���	��!�	 �����
– '�9����#$���
 	��F�C 'G� �!�C%8�	� �����=I�&��������
�>�
– ������8�#$����'�9����'��9�%���
– .7���#$��+(��F�/H�N���H������

�
-��@�����%����BG*	(! 
���F��	(���������
� ����%��F��-��=�-����*>�
� � � -��=�-��&��>�
� ��� #$�F� -��=-��-�>�I�=&�����*>�
� ��� #$�F� ��

��I���
��M���

��N��·���·��·�2�
�
;����	(! 
���=5���	���������A�5�>F�

– �(!�����	 ���!�	�X���!��!�	 �������J�(	�����J��(!����
o �y ~ N�
o �(�y) = const�

– �(!�����	 ���!�	�	���������X���!��!�	 ��������(��(	�������(!����

o N
y
y

~
∆

�

o const
y
y =��
�

�
��
�

� ∆σ �

– <(���	���	 ��F�

o ( ) ��
�

�
��
�

� ∆⋅=��
�

�
��
�

� ∆⋅=∆
y
y

y
y
y

yy σσσ �

�
C
�����	(! 
���=&1 �����A�&?>F�

– �(	8�	!�� �!�� � 	��F�
o Ft·e–r� = St·e–y��
o ���F� ��� I� � � 	���	���A� 	� I� ;������@A� -�� I� C
����
 	�A� 7� I� ����!��� X���!A��

��I������� '@����
�
�(��(!�����F�

– �(	8�	!�� �!�� � 	��F�
o Ft·e–r� = St·e–y��
o $��	F�7�I��(�������#��X���!�
o �(�������#��X���!F�+(	�����!�	�:���	$��� ��A�D����#$�+�	'"�%�	
������$	��(������

�
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2.5 Modellierung der Risikofaktoren 
�"	� !��� �������� ���$(!��� ���� ����� ���$������#$�� �(!�����	 ��� !�	� ����
('�
�(	��� =@����
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�
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�
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�(��(	�����+�	���� �����	8��!���������������'"	������������!����F�
�

� N
P
P

r ~ln
0

1
��
�

�
��
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�
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�
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� ����#$�(������ ; !��� ���'�	�� !��� :(��(	�����	���� ��� @ ���!���� '"	� 
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3. Risikomanagement mit Derivaten 

3.1 Charakterisierung 
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3.2 OTC vs. Traded Derivatives 
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������ -��		
(��(�� &�� '��!��� ���� �����#$��� -���������� �����F� ��� &�!�� !��� 6��!���������
8�	!��� ��8�����  �!� +�	� ���� !��� ��	���
(��(� � ����#$	��%���� � 	#$� !��� �����#$��
-���������� 
���� ����� *(����(�� D�!�	@���� ��	� ���	�� 8�	!��A� ��� $�		�#$�� D�!�	@����
.	�����	��@������� !��� +�	� ���� !��� -�#$�	$������	��� � '� !�����	���
(��(�� '%	� #$��A�
�	��$�� ���� �(��������	� ��	���� ������� E�#$� �	��$��� ������ ��	���� ������ %���%��� �/� %��� )2�
-� �!��A� ��!�����	���@ 	��	$K$��A����(������8�	!�!���*(����(����1 �!��	����
�

���������������������������������������� ���
����	�������������!�
����*$��(����!�	�� � 	�����	
������������������=:(�%�	!>�<	�!����
K�����@����
C
�����(	�'(��(��%���$���8�	!��A�����*(	�'(��(�� ��-#$8��@�	�C
�����@����%���@ �/�H���"	�����*(	�'(��(�
�����	�� �(�� �6�� ���J���� ���(� %��� @ � �6�� /�J����� ���� -�#$�	$������	��� %��	���� �6�� )�J����� &���
< 	��� 	@� ����H���	���!�	��!�����9������<	�!��� ����� '��6��)2J���A�!���-#$ �!� �����%�	��(#$�
����	�/�J���A����%����$�����(������<	�!��"%�	�#$	��� �����(���6����J�����������T%�	�#$	��� ���8�	!�
���� +�	$������� �����@�� @ 	� ��	%���%����� ��	��� =$��	� �6�� ��J���>A� ��� ��������� %��	���� !���
T%�	�#$	��� ����0�,H��5��!�	�-#$8��@������������@A�!���< �!���%���@ �����	�T%�	�#$	��� ��� ���,H�
���(#$���;����@ ��������%���!���*(����(����1 �!��	��8�	!A�%�������	�T%�	�#$	��� ���%���,�H�0�.���� �!�
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3.3 Implikationen für das Risk Management 
4.��*	(! 
��� ���!�L��7�(	���!�LA����(� ���@����� � '� !��� ��!"	'������ !��� D�8��������< �!���
�%����������&����	�#$��!����!�4.����	������� '��������@�'��#$��&��@��	���
(�$���
���%	��	%�	�
 �!�!���C%��#$�	 �����������#$���$	����� ���� �	�����'"	����!�4.��*	(! 
����(��E�� 	�� ��
����1 �!���+�	��!�	����#$�� ���	���!8��#$����	"�!���!���C%��#$�	 ���%�!"	'������!�������
(�
������������ ���� ����� �#$8��	���A� !�$�� 
(����������� +�	��!�	 ��� !�	� *(����(�� �(�8��!����
4.�� *	(! 
��� �	����� ���� :�1 �!�����	���
(�� ����	� ������!��� 
(���� !�@ � ����
�������	���	���
(� =<	�!��	���
(>A� !���  ��(� �	K���	� ���A� D�� ��$	� 8�	� ���%��� �(�� ����	�
C%��#$�	 �����	������� �	('����	��A� 8����  ���	�� ��8����� +�	� ����� !�	� �������	����
�����	�#$����
�
.	�!�!���	���������!�������"%�	����!�$(#$��1 �!�A����������#$��%�	�� 	�'"	�!���C%��#$�	 ���
�����������	� ����
��� =@���� -#$8��
 ����� !��� C
����
 	���� (!�	� ����	$��%� !�	�
6� ��8�$	 ����>�� ���� $($�� -���!�	!����	 ��� ��#$�� ����� ���� �� C%����� ��� � '� !���
������� &9�(� 	��  ��K���#$�� C�������� �(�� �������	���G�  �!� :�1 �!�����	���
(� �	���� %��� !���
.	�!�!���	���������!��������	���
(A�!����(������	� ��#$�� ��	��������&��8�#
� ���!�	� ��������
����
(�(����(������!�����!�	�7����!�����	�������$�		"$	����

3.4 Hedging mit Futures 
;����!���6�!�����������A�!���+�	���@�����	�*(����(��@ ��������	���(!�	���	�� �@ ����#$����&��
����������#$�@8����	����F�
�
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C�����	���
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�
����!�	�C �����#$�����W��������	����%�@��$����#$�� '�!��������	���
(��
�
�	 �!���@��#$� ���@�� ��#$� !��� +�	����(�� ������ ��$�!������ *(	�'(��(�� � �� @8��� �	K�����
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(��	�
��>��&������F�
�
� ]+�I�]*�M��·]��
�
&�� %�!� ���� ]+� !��� +�	��!�	 ��� !��� *(	�'(��(8�	���� =+�� �>A� ]*� !��� +�	��!�	 ��� !���
��!�	�7�����=*(����(�>A�]��!�����	���	��!�	 ���������� � 	���<(��	�
���� �!���!���C�@�$��
<(��	�
�����������R��� ��	�#$�������(������	� �(���*(����(�A�8������S����(������	� �$(	��
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�
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�
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��	� �	 #$� �(�� <(��	���@� "%�	� +�	���@� ������ ��#$�
8��!�	 �� ���� ����� !��� *(	�'(��(�� @ �� � � 	���
����	�	����	���� � 	#$� !��� <� '� =%@8�� +�	
� '>� !�	�
����������� C�@�$�� � � 	��
(��	�
��� ������ ��#$� ����
�������� +�	���#�� *(	�'(��(� �	@� ����� ���� ��	�#$��
!��$��%��(���������� +�	���#��6�!����6� '��� ���� �%�	�
� #$�!�������+�*(	�'(��(���������������	���
(�%�$�'����
�%$������ �(�� !�	� <(		�����(�� @8��#$��� *(	�'(��(�  �!�
��!�	�7���� !��� � � �	��� =@ 	� &	����	 ��F� � � 	���
8�	!��� � 	� � '� 8������A� $(#$����!�	!����	����
��!�	�7����� ����%(���>��4%� �!� ���8��#$�	�6K$�� ����
����	���
(�%����$�A���������#$�%�	�#$������#$�'(����!�	��(	���F�
�

� 2
* 1 PFPH ρσσ −⋅= �

�
5���(	���F�8����� � 	��� �!�*(	�'(��(��(������!���
(		����	�����!A�
����!�������
(��(������!���

�%��$�!����8�	!������������	�#$��!�8�	!�!�	�C �!	 #
� 21 PFρ− �� #$�����? �������������

6�!����%�@��#$�����
�
5��C����������� ��%�� ��� 
������ ���@������� � 	�A�!�	� ���� *(	�'(��(��(������!��� �%!�#
���&���
5�����(	�$���� ��!�����$�A� ���	�#$��!��#$��.������������*(	�'(��(��������	�#$��!������ � 	���
�%@ ��#$�	�A�(!�	��%�	����������@������� � 	��@ �8�$���A�!�	�!����������(	�'(��(� �����8��
�%%��!���� ��	!��� ���@����� .����� ������ *(	��'� ������ ����  ���	�#$��!��#$��� � � 	���
�%��$�!���A� �(� �	$K$�� ��#$� !��� <(		�����(�� @8��#$��� 6�!���  �!� *(	�'(��(A� !��� ����	���
(�
���
�����'"	������������%�	������ ���'�	�� :�1 �!�����!���6�!���� ���<� 'A�8���� ���@�'��#$�	��
� � 	����������1 �!�	�����	
������$��!����8�	!������������������� � 	�����"	���8K$���#$�����
$K$�	��:�1 �!������(	@ @��$����
�
E(#$������(	��@ 	�.�	���(�(���������!�	�*(	�'(��(�%��#$�	 ���8�	!���!	���C	�����(������
(�
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(�������
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6�!��� 	�� ����	��� 5�� !�	� .$�(	��� �(�����
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!���5�!�9��	���!������'"	��	('����	���	��(��!�������!��!��@�$� ������� 	#$�C	%��	�����(�����
!���(%��������#$ �������	�������A��(!������5�I���
�
5��!�	�����	��#$�����(%�#$� ��������%�	���5�S��A�8�������	�����;�����!�	 ���	���
(� �!������
����� ����!��!�� ���#$�	$���� ���$������ ����� ; !��� ���� !�	� � � 	����	
�� ��� !�	� ������
�''�@�����	�����!�	�5�!�9A�!���$������*	��������� ������	'(������#$�����	����!��#$�������#$�����
C	%��	���� ��#$�� ����	� �''�@����A� 8���� *	��������� ����� ���� <(����� ��	% �!��� ���!�  �!�
:�1 �!�������������@��8�	!���� ����

3.5 Portfolioabsicherung mit Optionen 
���������@������ ���$�%������!������@����P�$	���'"	��	�
���#$�D�!���C%��#$�	 ���%�!"	'��������
���@�'��#$��� ��	�����	(! 
�� � '� !��� ��	
�� ��%	�#$��� �������� �9(���#$�	� 4���(���� 
K�����
� #$� $(#$
(����9�� 6�!������	�������� �����������	�� 8�	!���� �"	� !��� 
������#$�� *(	�'(��(�
5�� 	��#�� 	��#$�� D�!(#$� ����� ���'�#$�� * �G� %@8�� ����G4���(�� =�(��������� *����� +�������
4���(���>A�D����#$!���� '�8��#$��-�����$���������#$��%��#$�	��8�����
�
��� �(�#$�� 4���(����	�������� @ � ��	���$��A� ����
��� ('�� �����(��A� ���� �(���������� *�7(''�
����	����=� #$�����*	('���:(���=*�:>�����	����
%�@��#$���>����@ ���@���������������	����@�����
!�����	�� !�	� *(����(�� ��� C%$�����
�����(��!�	�
��8�� ��� !��� ��!�	�7����A� '"	� ��8K$���#$�
	�������@ ��&������!��	�����
�
����� !��� <(		�����(�� @8��#$��� 6�!���  �!�
*(	�'(��(� �������� ��	'�
�� ���A� ������ ��#$�@8�	� !��� +�	����(�� !��� *(	�'(��(���������	��A� ��#$��
�%�	����@�� ��#$���������
�

C�������� ������ =� � 	��G>� 6�!��� 
����
� #$� ����� C%��#$�	 �����	������� ����
4���(����%��	"�!���8�	!��������5!������A�
!���� +�	� ���� � '� !�	� *(����(�� ! 	#$�!���
4���(�� ���� � 
(�������	�� 8�	!��A� �(��
��8������ � '� !��� ��!�	�7���� �%�	�
�	(�@!��� �	('����	�� 8�	!��� 
����� �����
������ ��#$� @ �� ��������� ! 	#$� !��� <� '�
����	� * �� 4���(�� =:(��� * �>� %��� ����	�
:(��� �(	8�	!� *(����(�� �		��#$����
����	$��%�!���-�	�
��*	�#��@�$���!�	�* �A�
(%�	$��%� ������$��� �%�	� 
�����8����	���
<(������ ���� <(�%�����(�� ����	� :(���

�(	8�	!� *(����(�� ���� ������ :(��� * �� 8�	!� ���� -7��$���#� :(��� ����� %�@��#$���A� 8���� !���
*�7( �� ����	���� !��� ����	� ����� 4���(�� �����	�#$��� � 5�� ��@������� ��������� 8 	!�� !���
�(8���!�����
�=���(�!�������
(��(��< 	���	� ����� ���	�!���&������!��	����!�	�:(����(	8�	!�
*(����(�>� �(��
(����� � ������#$���� ��@�$��� 8�	!� !����� C%��#$�	 ��� ���� !��� ���!	���	���
��8����(�������F�!����������(����(���	8�	��#$�'�����	���%���< 	����"%�	�-�	�
����������8���A�
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4. Commodities 

4.1 Commodity Futures 
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4.2 Gleichgewicht im Commodity Futures Markt 
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5.2 Expected Loss und Default Probability 
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5.3 Exposure 
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5.4 Zinsswaps 
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5.5 Kreditderivate 
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5.6 Portfoliomanagement 
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6. Operationelle Risiken – ein Abriss 
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7. Kapitalallokation und Performancemessung 

7.1 Perfomancemessung (ex post) 
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7.2 Pricing (ex ante) 
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7.3 Kapitalallokation 
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7.4 Theorie 
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