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1. Einfuhrung und Value-at-Risk

1.1  Grundlagen

Das Marktrisiko ist die Quantifizierung des Verlustrisikos durch Finanzmarktvariable. Solche
Finanzmarktvariablen umfassen Zinsen (Interest Rates, IR), Fremdwahrungen (Foreign
Exchange, FX), Aktien (Equity, EQ), Commoditieces (Rohstoffe) sowie verschiedene
Aggregationsstufen (z.B. Indizes, Derviate etc).

Die moderne Risikoanalyse ist eine relativ junge Disziplin. Die klassische Risikoanalyse bezog
sich auf Nominalwerte und stltzte sich auf Sensitivitdtsmasse und Szenarioanalysen. Sie
sagte jedoch nur etwas (ber den heutigen Wert etwa eines Portfolios aus, nichts (iber den
zukinftigen Wert, also nichts Uiber den Risikogehalt.

Die wichtigsten Nachteile der klassischen Risikoanalyse tabellarisch dargestellt:
- sehr grob
- nur linear
- keine Berticksichtigung von Eintretenswahrscheinlichkeiten
- keine Berticksichtigung von Diversifikationseffekten

Um diesen Mangeln gerecht zu werden, entwickelte Till Guldimann den Value-at-Risk Ansatz.
Der Value-at-Risk (VaR) gibt an, welcher Verlust innerhalb einer gegebenen Periode mit einer
bestimmten Wahrscheinlichkeit nicht Gberschritten wird.

Bsp.: VaR 1d, 99% = CHF 3'000'000 bedeutet, dass innerhalb 1 Tag der Verlust mit
99% Sicherheit den Wert CHF 3'000'000 nicht tberschreitet. Im Erwartungsfall
verliert die Position allerdings mindestens CHF 3'000'000 in 1 von 100 Tagen.

Value-at-Risk und Renditeverteilung Der VaR kann sowohl in Renditen als auch
in absoluten Geldbetragen angegeben
werden. Der VaR basiert auf der
Finanzmarkttheorie (Pricing, Sensitivitaten)
und der Statistik (Verhalten der
Risikofaktoren, Verteilungen). Der VaR
Ansatz ist ein konsistentes Risikomass, das
Erwartete Rendie | sich  fur alle  symmetrischen Risiken
Rendite einsetzen lasst.

5%

[
VaR

Definition VaR: Verlust (effektiver Geldbetrag oder Prozentanteil), der mit einer bestimmten
Wahrscheinlichkeit innerhalb eines bestimmten Zeithorizonts nicht Uberschritten
wird.

Nachteile des VaR sind:
— beschreibt den grundsatzlichen Worst Case nicht
— beruht auf einer Schatzung bzw. einer angenommenen Verteilung (moglicherweise
bedeutende Schatzfehler)
— beschreibt nicht, wie der Rand der Verteilung aussieht

Einige dieser Nachteile kdnnen allerdings durch die Verwendung geeigneter Methoden
zumindest teilweise wieder ausgeglichen werden.

Alternative Risikomasse zum VaR sind:
— Angabe der gesamten Renditeverteilung
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o ist an sich wenig aussagekraftig
o ermoglicht es jedoch, mehrere VaRs anzugeben (z.B. 95%, 99%, 99.9%)
— Erganzung des VaR durch den bedingten Erwartungswert, falls der VaR (iberschritten
wird ("Expected Shortfall")
- Standardabweichung (Volatilitat)
o symmetrisches Risikomass, d.h. positive und negative Abweichungen vom
Erwartungswert werden gleich gewichtet
o ungeeignet bei asymmetrischen Risiken (Kreditrisiken, Derivatrisiken)
o bei speziellen Verteilungen (z.B. der Standardnormalverteilung) besteht eine
1:1 Beziehung zum VaR (z.B. 1,65¢ = VaR 95%)

Die Formel fir den Expected Shortfall lautet: - ) i
Value-at-Risk und Renditeverteilung
q
'[ x- f(x)dx
E (x lx< Q) = _wq Expected
j £(x)dx Shortfall
' Erwartet -
Es ist g=VaR-Rendite. Allerdings setzt diese VaR Rondite Rendite

Formel die Kenntnis der Verteilung voraus.

Die Formel fir die Standardabweichung lautet:

0=\/ﬁ'i(xi—7c)2

i=1

1.2 Wiinschbare Eigenschaften eines Risikomasses

1.) Monotonie:
Ein Risikomass soll monoton sein, d.h. es muss gelten:
Wenn x;, x, der Wert zweier Portfolios ist und gilt x; < x,, so folgt fir ein
monotones Risikomass RM, das RM(x;) < RM(x>).
In Worten: je grosser der Wert einer Position, desto hdher das Risiko.
Diese Eigenschaft wird vom VaR erfillt
2.) Translationsinvarianz:
RM (x + k) = RM(x) — k
Hier ist k Cash (und deshalb nicht risikobehaftet), x eine risikobehaftete Grosse,
z.B. ein Aktienportfolio. Wird also zu einem Portfolio x ein Betrag k in Cash
addiert, so reduziert sich das Risiko um genau diesen Betrag.
Diese Eigenschaft wird vom VaR erfullt.
3.) Homogenitat:
RM (b-x) = b-RM(x)
Wird in einem Portfolio x jede Einzelposition ver-b-facht (z.B. verdoppelt), so ver-
b-facht sich auch das Risiko.
Diese Eigenschaft wird vom VaR erfiillt.
4.) Subadditivitat:
RM(x; + X2) < RM(x4) + RM(x2)
Diversifikationseffekte sollen dafiir sorgen, dass das Risiko von einem Portfolio
geringer ist als die Summe der Einzelrisiken.
Diese Eigenschaft wird vom VaR nicht erftillt!
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Bsp.: Kreditrisiko
— [Es bestehen 2 Positionen zu je CHF 1000. Jede Position hat eine
Ausfallwahrscheinlichkeit von 3%.
— VaR fur jede Einzelposition einzeln: CHF 0 (in 95% der Falle erhalte ich den Kredit
zurlick, sogar in 97% der Félle).
— VaR fir beide Positionen gemeinsam:
o 0 Ausfélle in der Folgeperiode: P = 0.97-0.97 = 0.9409; VaR = 0
o 1 Ausfall in der Folgeperiode: P = 0.97-0.03 -2= 0.0582 > 5% - VaR,=1000
o 2 Ausfdlle in der Folgeperiode: P = 0.03-0.03 = 0.0009 < 5% - VaR; =0
o Total: VaR, + VaR; + VaR, = 1000

Es ist also beim VaR mdglich, dass der VaR eines Portfolios grdsser ist als die Summe der
Einzel-VaRs. Die praktische Bedeutung ist jedoch minimal, tritt doch dieses Phdnomen nur
bei sogenannten Klumpenrisiken (hier versagen alle Kredite im Portfolio) auf. Klumpenrisiken
sind aber in der Regel als solche bekannt und werden gesondert betrachtet.

1.3 Parameter des VaR

Der Value-at-Risk wird hauptsachlich von zwei Faktoren beeinflusst: dem Konfidenzniveau
und dem Zeithorizont. Daneben spielt zwar auch noch die Grdésse des Portfolios eine Rolle,
diese hat jedoch einen rein skalierenden Einfluss.

Konfidenzniveau:

Grundsatzlich gilt, dass ein hdherer kritischer Wert ¢ (z.B. 95%, 99%...) einen hdéheren VaR
zur Folge hat. Je hoher jedoch das ¢, desto weniger Beobachtungen gibt es. Damit wird es
schwierig, irgendwelche begriindeten Modellannahmen zu treffen bzw. eine "richtige"
Verteilung zu modellieren.

Aus diesem Grund wird, wenn der VaR als Benchmark (Vergleichsmass) eingesetzt wird, ein
eher tiefes ¢ gewahlt. Um aussagekraftige Vergleiche z.B. zwischen zwei Kreditportfolios
machen zu kdnnen, ist die Konsistenz der Bewertung vorrangig und somit die
Berechnungsgenauigkeit wichtig.

Der VaR kann aber auch eingesetzt werden, um das bendtigte Kapital zu bestimmen, um
einen Konkurs zu vermeiden. Hier ist das ¢ hdher anzusetzen, weil eine Uberschreitung des
VaR das Unternehmen in seiner Existenz bedroht.

Eng mit der zweiten Fragestellung verwandt ist das Rating von Unternehmungen bzw.
Obligationen.

Rating Ausfallwahr- Zeithorizont Kritischer VaR
scheinlichkeit Wert (c)
Aaa 0.02% 1 Jahr 99.98%
Baa 0.17% 1 Jahr 99.83%
B 2.32% 1 Jahr 97.68%

Zeithorizont:

Ein langerer Zeithorizont fuhrt zu einem grdsseren VaR. Dies ist logisch, wenn man sich ein
Aktienportfolio vorstellt, das entweder 1 Tag oder 1 Jahr gehalten wird. Offensichtlich wird
das Portfolio in 1 Jahr mehr schwanken als in 1 Tag, entsprechend ist der VaR (= c-o¢)
hoher.
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Ein Portfolio werde Uber eine Periode T = n Tage gehalten. An jedem Handelstag bewegt
sich der Markt unabhangig vom Vortag mit der immer gleichen Verteilung. Bekannt ist der
VaR bzw. die Standardabweichung des Portfolios fiir t = 1 Tag.

Var (T) = Var (1) + Var (2) + Var (3) + ... + Var (n)
Var (T) = T-Var (t)

o(T)=olt)-\T

Wenn die Bewegungen der Einzelperioden nicht als unabhdngig angenommen werden
kdnnen, muss die Kovarianz der einzelnen Tage oder Portfolios untereinander beriicksichtigt
werden. Flr zwei Perioden R;, Ri+; mit der Korrelation p gilt:

o’(R +R, )=0°(R)+0°(R,)+2 Cov(R.R,,)

t+1
wenn o(Rt) = 6(Ri+1) = o(R), so gilt weiter:

)=0*(R)+c*(R)+2- p-c*(R)
o’(R +R.))=0"(R)-(2+2p)

Wenn p > 0 steigt das Risiko starker als mit JT , wenn p < 0 schwacher als mit JT .

Zu beachten ist, dass Portfolioveranderungen innerhalb der Laufzeit (z.B. durch Stop Loss
Auftrage) die Skalierung beeinflussen.

1.4 Stress Testing

Der Value-at-Risk sagt nichts aus Uber den Worst Case. Unter Umstanden kann zwar der
Expected Shortfall berechnet werden, dies setzt jedoch eine gute Datenlage (Kenntnis der
vollstéandigen Risikoverteilung und besonders der Verteilungsrander) voraus. Als Alternative
kann der VaR durch sogenannte Stress Tests erganzt werden.

Stress Tests umfassen vor allem die Szenarioanalyse, aber auch Modellanpassungen. Aus
diesen Stress Tests lassen sich Massnahmen des Risk Management (Versicherung,
Portfolioveranderung) ableiten.

Szenarios umfassen:

— die Veranderung von Schliisselvariablen (Input)
o schwierig, ein realistisches Szenario zu definieren

— Historische Simulation
o wie hétte sich ein Portfolio bei bestimmten Events (1987-Crash, Olkrise, 11.

September etc) verhalten

— Prospektive Szenarien
o Wwas passiert wenn?
o Ereigniskaskaden

Das Ziel von Stress Test ist es nicht, eine vollstandige Versicherung gegen alle Mdglichkeiten
zu entwickeln, sondern die Solvenz einer Unternehmung in realistischen/relevanten
Szenarien sicherzustellen.
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2. Marktrisiko

2.1 Grundlagen des Marktrisikos

Marktrisiko entsteht durch Wertschwankungen von Instrumenten (Titel, Portfolios, Derivate).
Diese  Schwankungen resultieren entweder aus
Bewegungen im Level oder in der Volatilitdt von
Marktpreisen. Marktrisiko kann absolut angegeben
werden (in CHF, USD etc) oder relativ zu einer
Benchmark (Abweichung z.B. vom SMI, DJIA etc).
Relatives Risiko wird auch als Tracking Error bezeichnet. >

Es wird unterschieden nach direktionalem und nicht U dsl.

direktionalem Risiko. Direktionales Risiko heisst, dass naerlying
sich der Portfoliowert proportional (oder umgekehrt
proportionale) zum Underlying S bewegt. Eine einfache
Long Position hat also direktionales Risiko. Nicht
Nicht direktionales Risiko direktionales Risiko hat an einer Stelle ein globales
Minimum. Nicht direktionale Risiken sind typischerweise

¢ mit Derivaten oder durch nicht lineare Approximation des
\\ / Portfolio Wertes erzeugt.

S Das Marktrisiko selbst bildet fiir gewdhnlich nur einen
Underlying Teil des Gesamtrisikos, das mit einer Transaktion
verbunden ist. Wenn mehrere Risikoklassen
zusammenspielen, spricht man von Risikointeraktion.
Risikointeraktion ist der Normalfall.

direktionales Risiko

Pf

Bsp.: Risikointeraktion bei Devisenkauf

Wir kaufen 1 Millionen USD gegen CHF Spot zu Kurs USD/CHF 1.40. Das heisst, dass wir in 2
Bankwerktagen (Spot) 1 Million USD erhalten werden, daflir aber 1.4 Millionen CHF liefern
mussen.

Diese Transaktion beinhaltet verschieden Risikoklassen:

1.) Marktrisiko Wechselkurs: wir vereinbaren heute einen Preis (den Spotkurs), erhalten
aber die Ware (die USD) erst in 2 Bankwerktagen. Vielleicht bricht in der
Zwischenzeit der Kurs des USD zusammen, und wir hatten die Dollar 2 Tage spater in
einer Overnight Transaktion zu einem Kurs von 1.30 erhalten kénnen.

2.) Kreditrisiko: Angenommen, die Gegenpartei fallt nach 1 Tag aus. Uns entsteht zwar
dadurch kein direkter Verlust (bei Default der Gegenpartei hat noch kein
Geldaustausch stattgefunden), jedoch missen wir eine neue Gegenpartei suchen zu
maoglicherweise schlechteren Konditionen.

3.) Settlement Risk: dieses Risiko gehdrt in die Klasse der operationellen Risiken. Bei der
Abwicklung des Geschafts kann etwas schief gehen, die Zahlung unserer Gegenpartei
wird z.B. auf ein falsches Konto verbucht. Im Normalfall haften Bank oder Bdrse fiir
diese Risiken.

2.2 Dekomposition von Risikoquellen

Wie gesehen resultieren Verluste aufgrund einer Kombination von mehreren Einzelfaktoren.
Allgemein lassen sich Risiken in aufspalten in ein Exposure gegeniliber einem Faktor und dem
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Faktor selbst. Das Exposure bezeichnet die Sensitivitdt der Zielgrosse gegeniiber einem
Underlying.

Bsp.: Bond Duration
Die Modified Duration eines Bonds ist definiert als:

A—; =-D,, - Ay - Dollar Duration Dy: AP =—(D,, - P)-Ay =D, - Ay

Die (Dollar) Duration postuliert einen linearen Zusammenhang zwischen Yieldveranderung
und Preisanderung. Der (Markt-) Wert des Bondportfolios hdangt von den Preisen des Bonds
ab. Verluste auf der Position entstehen entweder indirekt aufgrund einer Veranderung im
Exposure oder direkt aufgrund einer Veranderung des Yield.

Ein hdheres Exposure (hier einen héhere Duration) hat an sich noch keinen Effekt, erhoht
aber die Auswirkungen einer Veranderung des Underlyings (hier des Yields). Mit steigendem
Exposure steigt also das Risiko einer Position.

Flr eine Aktie i lasst sich das Risiko der Aktie R; darstellen als Risikodekomposition zwischen
allgemeinem Marktrisiko Ry und dem Exposure der Aktie i gegeniiber dem Markt B;:

Rizai+Bi'RM+8iZBi'RM

Der Verlust ist also gleich dem Exposure mal eine adverse Veranderung der Variablen. So
entsteht ein spezifisches Risiko (durch Restrisiko) auf dem Titel i. Wenn gilt:

%,dann: AP =f-P-R,+& P

l

R =

so folgt:  Var(P,) = - P+ Var(Ry) + P+ Var(g) + Cov(...)

Wenn mehr Risikofaktoren (z.B. Branchenindizes statt Marktindex) ins Modell aufgenommen
werden, so fiihrt dies zu einem kleineren €. Es wird davon ausgegangen, dass die €
unkorreliert untereinander und mit den g sind, sodass der Kovarianzterm aus der
Berechnung der Preisvarianz Var(P;) herausfdllt. Da der Erwartungswert E(g) = 0 ist,
diversifiziert sich das & weg. Fir grosse Portfolios ist demnach das Restrisiko dank
Diversifikationseffekten nicht mehr relevant.

2.3 Diskontinuitaten und Event Risks

Bisher wurde implizit ein stetiger Verlauf der Renditeverteilung angenommen, woraus eine
(zumindest abschnittsweise) monotone Risikoverteilung folgte. In der Realitat treten aber in
unregelmassigen, relativ grossen Abstanden immer wieder Diskontinuitaten auf: (Kurs-)
Spriinge innerhalb kurzer Zeitintervalle. Risiko das aus solchen unvorhersehbaren, nicht
systematischen Ereignissen (Events) resultiert, wird als Event Risk bezeichnet.

Ein Beispiel fiir ein solches Event ist der Bérsencrash vom 19.10.1987, als die Aktienindizes
innerhalb eines Handelstages rund —20% Wert verloren.

Die bisher betrachteten Ansatze der Risikomessung (Exposure und VaR) eignen sich nicht fir
die Bestimmung von Event Risks. Das Exposure bildet eine lineare Approximation eines
Marktmechanismus', die nur fir kleine Kursbewegungen gilt. Der VaR ist flir grosse
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Kursausschlage auch ungeeignet, weil die Verteilungsrander nicht ausreichend bekannt sind.
Zur Bestimmung von solchen Event Risks mussen Stress Tests durchgefiihrt werden.

Digital Call Diskontinuititen sind aber kein ausschliessliches

Phanomen bei Risk Events. Auch viele Derivate haben
nicht stetige Payoffs. Ein Digital Call auf USD/CHF zum
Beispiel zahlt einen zuvor festgelegten Payoff, wenn
S das Underlying bei Expiry auf oder Uber Strike notiert.
Strike Fir die Risikomessung solcher Instrumente sind der
VaR-Ansatz oder das Exposure offensichtlich
ungeeignet.

2.4 Risikoquellen im Marktrisiko

Devisen (Foreign Exchange, FX):
— flexible Wechselkurse: Wechselkursveranderungen
- fixe Wechselkurse: Auf- und Abwertungen (= Event Risks)
— Regimewechsel fix <-> flexibel
— Typische Vola: 6% — 11% p.a.

Speziell bei FX-Produkten: Cross Rates
gegeben: S; (USD/GBP)
S, (USD/EUR)
gesucht: Ss (S4/S;) = (EUR/GBP)
gesucht: 632 = 61> + 65> —2:p12-61-0,

Zinsprodukte (Interest Rates, IR):
— Modellierung der Yieldanderungen - 'normales' Modell
o Ay~N
o o(Ay) = const
— Modellierung der relativen Yieldanderungen - lognormales Modell

Ay
O —_—~
y
o G(&j = const
y
— Konvertierung:
Yy Yy

Aktienprodukte (Equities, EQ):
— Forwards und Futures:
o F-e"=S;-e”"
o mit: F, = Futurespreis, r = Zinssatz, S; = Aktienkurs, y = Dividen Yield,
1 = Restlaufzeit

Commodities:
— Forwards und Futures:
o F-e™=S,-e™
o hier: y = Convenience Yield
o Convenience Yield: Vorteil der Lagerhaltung, je nach Verfligbarkeit sehr volatil
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2.5 Modellierung der Risikofaktoren

Fir die meisten Methoden ist eine mathematische Modellierung der Risikofaktoren (z.B.
Renditeverteilungen) notwendig. Die einfachste solche Modellierung ist die Normalverteilung,
deren besonderer Vorteil in ihrer Stabilitdt liegt: Linearkombinationen von
Normalverteilungen sind wiederum normalverteilt.

Bsp.: Normalverteilte Renditen
Periodenrenditen werden berechnet nach der Formel und seien normalverteilt:

esfolgt: P ~P+ N(Poﬂ,(PoU)Z)

Das impliziert jedoch die Méglichkeit negativer Preise in P;. Aus diesem Grund wird gerne die
lognormale Verteilung verwendet. Diese gilt fiir stetige Renditen:

r=In il ~N > P; ~logN
B
Die lognormale Verteilung ist nur flir positive P; definiert. Damit sind negative Preise
ausgeschlossen. Zudem liefert die Lognormalverteilung zumindest fir kurze Zeithorizonte
ahnliche Ergebnisse wie die Rendite mit normalverteilten Preisen.

o Normalverteilung und empirische Verteilung
Werden empirische Daten untersucht, so

stellt man fest, dass sich diese oftmals nicht
optimal durch die Normalverteilung abbilden
lassen. Insbesondere beobachtet man in Empirische

der Realitét das Phanomen der\"Fat Tails", Verteilung,
dass also empirische Da‘t;age%ekKurtosis z.B. R~ Y-q)

haben die Uber der der Normalverteilung

Normalverteilung

liegt. Rendite

Verteilung  |VaR (99%-Quantil) | Die Wahl der Verteilung hat eine direkte Auswirkung
t-1 -31.821¢ auf den VaR. In der kleinen Tabelle sind einige
t-2 -6.965¢6 relative  VaR flir  verschiedene Verteilungen
t,=4 -3.747¢ aufgeflihrt.

t-6 -3.143c Je mehr Freiheitsgrade v eine t-Verteilung hat, desto
ty=o -2.326c niedriger ist das 99% Quantil. Je weniger
N -2.3266 Freiheitsgrade, desto starker ausgepragt sind die Fat

Tails (desto hdher ist die Kurtosis). Die t-Verteilung
konvergiert fir v - oo gegen die Normalverteilung gemdss dem Zentralen Grenzwertsatz.
Empirische Daten von Aktienrenditen Uber 1 Tag werden am besten durch eine t-Verteilung

mit v=4 Freiheitsgraden beschrieben.
Zeitvariables Risiko
Eine weitere empirische Beobachtung ist R Ruheoh
zeitvariables  Risiko  (Heteroskedastie  der nunepnase
Renditen). Aktienrenditen weisen Phasen mit :
nur geringer Varianz und Phasen hoher Varianz
aus. Unter der Annahme einer Normalverteilung N S
sind stetige Renditen also wie folgt verteilt: Volatile Phase

10
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r~ N(/u’o-tz)

Anstelle des o wird h; gesetzt (bedingte Varianz). Eine Moglichkeit, ein zeitvariables Risiko
wie in der Grafik dargestellt zu simulieren ist der GARCH Prozess:

GARCH(1,1): hy= 0+ 0 - 1> + P-hey

Eine hohe Bewegung in t-1 treibt h; nach oben, die Varianz zeigt Persistenz. Weil die Varianz

im Zeitablauf nicht mehr konstant ist, kann die T -Regel nicht mehr angewandt werden’.
Eine spezielle Form des GARCH Prozesses ist der EWMA (exponentially weighted moving
average):

ht =X ht—l + (1‘7\,)' rt.12

Empirisch ergeben sich Werte fir A von A=0.94 flr tagliche Daten und A=0.97 fir
Monatsdaten.

Einen anderen Ansatz wahlt die Methode der sogenannten impliziten Volatilitdt, die die
Volatilitat der Zielgrésse von einem Instrument mit Vorlauf ableitet, dessen Volatilitat
unmittelbar pricingrelevant ist.

Die bisher vorgestellten Methoden sind unabhangig von der Form der Risikomessung, weil
sie sich auf die (Risiko-) Verteilung des Faktors bzw. dessen Varianz beziehen. Fiir den VaR
Ansatz der Risikomessung gibt es gesonderte Methoden der Risikomodellierung.
Insbesondere unterscheidet man hier die volle Risikobewertung von der lokalen Bewertung.

Delta Normal Methode Bei der lokalen Bewertung wird fir das
Exposure eine lineare  Approximation
unterstellt, wahrend fiir den Faktor eine
Normalverteilung Verteilung angenommen
ist. Die Linearkombination von Exposure
und Faktor flihrt wiederum 2zu einer

% & Normalverteilung. Als Beispiel sei hier das
Bondpricing genannt, bei dem ein linearer

Zusammenhang  zwischen  Zins und

Bondpreis unterstellt wird (Duration). Das

Exposure des Bondpreises gegeniiber einer
Zinsanderung kann geschrieben werden als:

APzg—P-Ay:—DP-Ay

Y

Das Exposure lasst sich in einer Variable messen (5§ = Mass flir das Exposure). Man spricht
deshalb bei einem linearen Ansatz fir das Exposure von Delta Normal Methode. Die Delta
Normal Methode ldsst sich recht einfach berechnen, ist aber fiir grosse Anderungen des
Faktors ungeeignet, weil die Approximation nur fir relativ kleine Faktordanderungen gut ist.
Mit der Delta Normal Methode lassen sich keine nichtlinearen Effekte im Exposure
bertcksichtigen.

! Siehe Parameter des VaR, S. 4
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Eine Erweiterung zur Delta Normal Methode stellt die Delta Gamma Methode dar. Anstelle
einer linearen Approximation des Exposures wird hier ein zweiter Term in die Approximation
hineingenommen, namentlich:

oP 1 o°P 5
AP=2" Ap+—.2 2 (A
5 vt 7y (Ay)

AP=—DP-Ay+%-C-P-(Ay)2

Das ist nichts anderes als eine Taylor Approximation, die nach dem zweiten Glied
abgebrochen wurde. Nach diesem Muster kdnnen natlirlich auch weitere Terme in die
Approximation aufgenommen werden, wodurch die Schatzung des Exposures immer besser
wird, die Berechnung allerdings auch immer komplexer.

Einen ganz anderen Ansatz fir die Modellierung des VaR wahlt die historische Simulation.
Der Ansatz ist eng mit der Szenarioanalyse verwandt. Bei der Historischen Simulation wird
die tatsachliche Verteilung des Faktors Uber die letzten T Perioden betrachtet. Die Daten
werden aufsteigend sortiert. Als VaR wird derjenige Wert genommen, fir den es 0%
schlechtere Werte in der Datensammlung gibt, also der "(T - o) schlechteste Wert".

Bsp.: Historische Simulation
Zu bestimmen ist der VaR(95%, 1d) der Rendite auf einem Aktienportfolio. Als Methode wird
die historische Simulation Gber die letzten T = 250 Handelstage gewahit.

1.) Die Tagesrenditen auf dem Portfolio der letzten T = 250 Handelstage werden
berechnet und aufsteigend sortiert.

2.) a = 5%, gesucht ist also jener Wert, zu dem es noch 5% schlechtere Werte im
Datensatz gibt.

3.) T=250, 0 =5%, T-a=250-5% = 12. Gesucht ist der 12.-schlechteste Wert. Dieser
entspricht der VaR-Rendite (95%, 1d) des Portefeuilles.

Der grosse Vorteil der historischen Simulation ist, dass man keine Annahmen Uber die
zugrundeliegende Verteilung machen muss. Allerdings hangt das Ergebnis der Simulation
stark vom gewahlten Zeitfenster ab. Schocks innerhalb der Simulationsperiode kénnen das
Ergebnis verzerren.

Diesen Nachteil der Historischen Simulation versucht die Monte Carlo Simulation zu
eliminieren. Anstelle der historischen Daten wird bei der Monte Carlo Simulation T mal der
Faktorwert (zum Beispiel die Portfoliorendite) generiert. Die gezogenen Werte werden wie
bei der historischen Simulation sortiert und das dem VaR entsprechende Quantil kann
abgelesen werden.

Der Vorteil der Monte Carlo Simulation ist ihre Flexibilitat. Der Nachteil ist aber der
verhdltnismassig grosse Rechenaufwand. Zudem entsteht durch die Wahl der
Zufallsverteilung und ihrer Parameter, aus der die Faktorwerte generiert werden, ein
Modellrisiko.
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3. Risikomanagement mit Derivaten

3.1 Charakterisierung

Die Definition von Derivaten ist nicht einfach. "Ein Derivat ist ein Instrument, dessen Wert
sich vom Wert eines anderen Instruments ableitet. Es ist eine Option auf eine
Referenzgrisse." Unter dieser breiten Definition ist quasi jedes Finanzinstrument ein Derivat.

Klassifikation von Derivaten Wird die Praktikerdefinition

von Derivaten verwendet (ein

. . - Warrants . . .

Termingeschéfte - Devisenoptionen Derivat ist das, was mit

Forwards - Stillhalter Derivat angeschrieben ist), so

- Swaps - Optionen allgemein lassen sich diese nach zwei

?T% < Kriterien klassifizieren.

race . Unterschieden werden OTC-

- Futures - Traded Options Derivatives ~ (Over  The

Counter) von Traded-

. . Derivatives (bérsengehandelte
Beidseitige Verpflichtung |Recht ) -

o P ¢ Derivate). Weiter kann

unterschieden werden

zwischen Instrumenten, die ein Recht (aber keine Verpflichtung) begriinden, und
Instrumenten, die eine beidseitige Verpflichtung begriinden.

Eine beidseitige Verpflichtung hat im Payoff eines Long Forward vs. Long Call
Erwartungswert den Wert Null, wenn
der Forwardpreis richtig berechnet
wurde. Der Forwardpreis berechnet

sich aufgrund eines Modells. Strike
Beidseitige Verpflichtungen haben }\ |

ein symmetrisches Risiko bzw. ein Premium
symmetrisches Gewinn/Verlust Profil. Long Forward Long Call

Optionen haben zu Strike den Wert
der bezahlten Pramie. Das Risiko einer Option ist asymmetrisch. Die Wahl des Strike Price ist
arbitrar, hat jedoch einen Einfluss auf den (potentiellen) Wert der Option und damit auf die
Optionspramie. Durch die asymmetrische Gewinnverteilung ergeben sich 'ungewoéhnliche'
Risikoverteilungen, wahrend bei beidseitigen Verpflichtungen die Verteilungseigenschaften

Renditeverteilung eines Long Forward des_ Underlyings ~ weitgehend  erhalten
vs. Synthetic Long Call bleiben.
Synthetic
Long Call L Ein Portfolio, das mit einer Putoption gegen
ong Kursverluste abgesichert ist (Portfolio
Insurance Forward : :
Insurance, Synthetic Long Call), hat eine
Verlustverteilung, die nicht symmetrisch ist.
Verluste grosser als die Pramie der
Premium 0 Rendite | Putoption sind nicht mdglich.

3.2 OTC vs. Traded Derivatives

OTC heisst "Over The Counter". OTC Produkte sind nicht bérsengehandelt, sondern werden
speziell nach den Kundenwiinschen erstellt. Forwards werden vor allem im FX Geschaft
haufig verwendet (Termingeschafte). Bei einem solchen Forward verpflichtet sich die Partei A
heute, der Partei B am Stichtag zum Beispiel 1 Million USD zum Kurs F zu liefern. Im
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Gegenzug verpflichtet sich Partei B, am Stichtag den Gegenwert in CHF zu dieser 1 Million
USD zum Kurs F an Partei A zu liefern. Mit einem solchen Geschaft lasst sich das Marktrisiko
flr die Parteien A und B aus einer Kursveranderung USD/CHF ausschliessen.

Wenn allerdings eine Partei vor Verfall aus dem Forward aussteigen will, muss sie die
Position glattstellen. Das bedeutet, sie muss entweder eine Gegenposition begriinden
(sodass sie zum Stichtag flat ist) oder sie muss ihre Verpflichtung an eine Gegenpartei
abtreten. Eine solche Gegenposition kann nicht automatisch begriindet werden, es entsteht
ein Liquiditatsrisiko.

Wenn ein Forward bis Verfall gehalten wird, so besteht die Mdglichkeit, dass die Gegenpartei
nicht in der Lage ist, ihre Verpflichtung zu erfiillen. Vielleicht verfiigt Partei B gar nicht tber
die F Millionen CHF. Der Forward ist also mit einem Kreditrisiko behaftet. Da die Gewinne der
Partei A den Verlusten der Partei B entsprechen, ist das Kreditrisiko umso hdher, je héher
der Gewinn der Partei A.

Futures Kontrakte sind anders strukturiert. Die Gegenpartei in einem Futures Geschaft ist
immer die Borse. Dadurch wird das Kreditrisiko (Gegenparteirisiko) minimiert. Die Bérse hat
drei Funktionen: sie stellt das Handelssystem zur Verfiigung, ist fiir Clearing und Settlement
besorgt und tritt als rechtliche Einheit (juristische Gegenpartei im Futuresgeschaft) auf. Die
Anfange des Futures Geschafts stammen aus den Commodity Markten. Borsengehandelte
Finanzderivate existieren erst seit 1973 (Aktienoptionenhandel in Chicago), standardisierte
Finanz Furutres seit 1980.

Finanz Futures sind hochstandardisiert.
Daily Settlement auf einem Futures Kontrakt Das Underlying (Basis) eines Futures wird

| ; durch die Borse vorgegeben, ebenso die
Be aStunge” E Kontraktgrésse, das Round Lot (minimale

des Underlyings
/ / / \Jf Anzahgl gehandelter Kontrakte pro
Geschéaft), die Laufzeiten und die

\\7/ \‘\\]‘/_/‘/1 E Verfallsdaten (fir gewbhnlichﬂ 4 _mal im

Intraday Kurse

Jahr). Futures weisen gewohnlich ein
Gutschriften sehr hohes Leverage auf (z.B. Futures
auf SMI Index: Veranderung um 1
Indexpunkt entspricht Veranderung im
Futureskurs von CHF 10). Die Borse verlangt die Hinterlegung einer Sicherheitsmarge auf
einem Sperrkonto. Es findet ein tagliches Settlement statt: am Ende des Handelstages
werden Gewinne und Verluste dem Margenkonto gutgeschrieben. Durch das tagliche
Settlement kann eine Position jederzeit verdussert werden, es herrscht jederzeit
Transparenz. Wenn die Verluste die Sicherheitsmarge auf dem Margenkonto aufbrauchen,
ergeht ein sogenannter Margin Call’>. Nach ergehen eines Margin Calls bleiben 36 bis 48
Stunden, um die Marge zur erhéhen, ansonsten wird die Position liquidiert.

Verfall

2 Margin Calls sind kein Phanomen der Futures Mérkte. Mittels eines (Lombard) Kredits kénnen z.B.
Aktienportfolios belehnt werden, ein Portfolio aus Schweizer Aktien z.B. bis zu 60%. Fiir ein Portfolio
im Wert von CHF 100'000 also bis zu CHF 60'000. Die Sicherheitsmarge betragt CHF 40'000. Ein
Kurssturz um 20% vermindert die maximale Kreditsumme auf CHF 48'000, die Schuld ist aber noch
immer 60'000, es besteht also eine Kreditiiberschreitung von CHF 12'000. Diese Uberschreitung wird
ins Verhdltnis gesetzt zur verbliebenen Marge (hier CHF 32'000), im Beispiel betragt die
Uberschreitung 37.5%. In der Schweiz ist es Usanz, dem Kunden bis zu einer Uberschreitung um 25%
3 Wochen Zeit zu lassen bis die Position liquidiert wird, bei einer Uberschreitung bis 50% 7 Tage und
bei einer Uberschreitung tiber 50% 48 Stunden.
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In den Markten fir Traded Derivatives allgemein treten sogenannte Market Makers auf
(zumeist Banken oder Bodrsen), die sich verpflichten, jederzeit Geld- und Briefkurse zu
stellen.

3.3 Implikationen fiir das Risk Management

OTC Produkte sind "taylor made", also speziell auf die Bedirfnisse des jeweiligen Kunden
abgestimmt. Entsprechend sind OTC Derivate auf ein spezifische Einzelrisiko hin kalibrierbar
und die Absicherung lasst sich sehr genau steuern. Dafiir sind OTC Produkte von Natur aus
illiquide. Verandern sich aus irgendwelchen Griinden die Absicherungsbediirfnisse des Risiko
Managements ist eine schwierige, d.h. kostspielige Veranderung der Position notwendig.
OTC Produkte tragen ein Liquiditatsrisiko. Unter Umstanden kommt dazu ein
Gegenparteirisiko (Kreditrisiko), das umso grosser ist, je mehr wir selbst von einer
Absicherungsstrategie profitieren, weil unsere Gewinne Verlusten der Gegenpartei
entsprechen.

Traded Derivatives demgegentiber sind hochliquide, eignen sich aber nur flir die Absicherung
allegemeiner Risiken (z.B. Schwankungen des Aktienkurses oder innerhalb der
Hauptwahrungen). Die hohe Standardisierung macht eine genaue Abstimmung auf das
eigene Exposure unmdoglich. Anstelle von Gegenpartei- und Liquiditatsrisiko tritt bei den
Traded Derivatives das Basisrisiko, das von einer nicht parallelen Entwicklung der eigenen
Risikoposition mit dem Underlying des Derivates herrihrt.

3.4 Hedging mit Futures

Ziel des Hedging ist es, die Varianz einer Position zu minimieren oder gar auszugleichen. Es
stellen sich zwei Fragen:

— Wie stark soll der Ausgleich sein? Diese Frage bezieht sich auf die Risikoprdferenz des
Anlegers.
— Wie stark kann der Ausgleich sein? Diese Frage bezieht sich auf das Basisrisiko.

Grundsatzlich setzt sich die Variation eines gehedgeten Portfolios aus zwei Grdssen
zusammen: der Variation des Underlyings und der (gegenlaufigen) Variation des Hedges (in
diesem Falle der Futureskontrakte). Es gilt:

AV = AP + n-AF

Es bedeuten AV die Veranderung des Portfoliowertes (Value), AP die Veranderung des
Underlyings (Position), AF die Wertveranderung eines Futures Kontraktes und n die Anzahl
Kontrakte. Wenn n > 0 spricht man von einer long Position, wenn n < 0 von einer short
Position. Ziel ist:

min Var(AP + n-AF)
also: min [Var(AP) + n? Var(AF) + 2n Cov (AP, AF)]

Die Optimierung findet immer bezogen auf n statt, denn die Anzahl Kontrakte ist die einzige
beeinflussbare Grosse.

oVar(e)
on

_ Cov(AP,AF)
Var(AF)

=0=2n-Var(AF)+2Cov(AP,AF)

sodass: nk*=
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Dieser Ausdruck kann auch geschrieben werden als:

i _Cov(R,.R,) P
Var(R.) F
Der Bruch von Kovarianz Uber Varianz lasst sich Minimum Variance Hedge H*
wiederum als Beta des Portfolios zum Futures i
interpretieren. Durch den Kauf (bzw. Verkauf) der /

geeigneten Anzahl Futureskontrakte lasst sich ein
Minimal Variance Portfolio erzeugen. Man spricht
deshalb vom Minimal Variance Hedge. Haufig ist aber
auch dieses MV Portfolio mit einem Restrisiko behaftet H*
abhangig von der Korrelation zwischen Portfolio und
Underlying des Fututres (zur Erinnerung: Futures -
werden nur auf wenigen, hochstandardisierten Restrisiko °
Underlyings angeboten). Ob und in welcher Héhe ein
Restrisiko besteht, lasst sich berechnen nach folgender Formel:

Oy« :GP"Vl_plz’F

In Worten: wenn Futures und Portfolio vollstandig korreliert sind, kann das Risiko vollstandig

abgehedget werden. Dementsprechend wird der Ausdruck ,/1— p;, auch als Qualitét eines
Hedges bezeichnet.

p

A

Im Allgemeinen gibt es keinen einzelnen Future, der ein Portfolio vollstandig abdeckt. Ein
Investor hat nun die Wahl, unterschiedliche Teile seines Portfolios mit verschiedenen Futures
abzusichern, oder aber einen einzelnen Future zu wahlen, der das Gesamtportfolio in etwa
abbildet. Werden einzelne Teile eines Portefeuilles mit unterschiedlichen Futures
abgehedget, so erhoht sich die Korrelation zwischen Hedge und Portfolio, das Restrisiko
sinkt. Daflir nimmt man aber eine tiefere Liquiditat des Hedges in Kauf, weil spezifischere
Futures in illiquideren Markten gehandelt werden als allgemeine Futures. Fiir gewoéhnlich ist
hohere Liquiditat vorzuziehen.

Noch ein Wort zur Terminologie. Bei der Portfolioabsicherung werden drei Arten von Risiko
unterschieden: Tracking Risk, Basis Risk
Risikoterminologie und Restrisiko. Das Tracking Risk
: bezeichnet das Risiko, welches aus einer
Portefeuille | 7 estrisiko Futures nicht parallelen Verschiebung von

Portefeuille und Underlying des Futures
entsteht, Basis Risk bezeichnet das Risiko
aus nicht parallelen Bewegungen von
Futureskurs und Underlying, und das
Restrisiko bezeichnet das Risiko, welches
aus einer nicht vollkommenen
Absicherung des Portfolios durch den
Hedge resultiert. In der Theorie sollte
sich ein Forward mit Korrelation 1 parallel zum entsprechenden Index-Underlying entwickeln,
weil flr Futurespreise sich ergeben als:

Tracking

Risk Basisrisiko

Index

arb

FT — I _e(r—ﬁ)(T—r)
. t

t
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Der Stillhalter wird in diesem Modell fiir den Zinsausfall entschadigt, den er durch das halten
des Index erleidet. Dafir profitiert er von den Dividendenzahlungen. Durch Arbitrage sollte
die obige Gleichung immer gelten, sodass pr = 1

In der empirischen Beobachtung ist aber pg < 1, weil in r ein Zinsanderungsrisiko und in &
eine Dividendenunsicherheit enthalten ist. Zudem ist der Futuresmarkt in der Regel
effizienter als der Index, das heisst Preisanpassungen erfolgen schneller. Und schliesslich ist
Arbitrage nicht immer effizient, weil Preisanpassungen mit Kosten verbunden sind und
Liquiditat eingesetzt werden muss.

3.5 Portfolioabsicherung mit Optionen

Die Finanzinstitute haben in den letzten Jahren fiir praktisch jedes Absicherungsbediirfnis ein
spezifisches Derivatprodukt auf den Markt gebracht. Mittels exotischer Optionen kénnen
auch hochkomplexe Hedgingstrategien implementiert werden. Fir die klassische Portfolio
Insurance reicht jedoch eine einfache Put- bzw. Call-Option (sogenannte Plain Vanilla
Optionen), je nachdem auf welche Seite hin man sich absichern will.

. . . P/L Diagramm einer Long Forward Position
Um solche Optionsstrategien zu verstehen, ist und einer gehedgten Position
es oft sinnvoll, ein sogenanntes Payoff P/L
Diagramm (auch als Profit/Loss (P/L) Diagramm Long Forward
bezeichnet) einzusetzen. Dieses Diagramm zeigt Hedge
den Wert der Position in Abhangigkeit von der BEreak
Bewegung des Underlyings, fiir gewdhnlich ven \ uﬁﬁéﬂﬂensqs
relativ zum Einstandspreis. Einstand
Weil die Korrelation zwischen Hedge und

Portfolio niemals perfekt ist, lasst sich zwar die Variation des Portfolios minimieren, nicht
aber ganz ausschliessen.

Konstruktion eines Synthetic Long Call mit Floor auf Anstelle eines (Futures-) Hedge kann

Einstandskurs des Long Forward auch eine Absicherungsstrategie mit
Optionen begriindet werden. Die Idee ist,
Long Forward » dass Verluste auf der Position durch die
Gesamtposition - -
" . Option genau kompensiert werden, von
Synthetic Long ) .
call" Gewinnen auf dem Underlying aber

Kurs des trotzdem profitiert werden kann. Dies

Underlyings |  |asst sich zum Beispiel durch den Kauf
/ \ }\ einer Put Option (Long Put) bei einer
. Strike rEmium Long Forward Position erreichen.
Einstand Unterhalb dem Strike Price zahlt der Put,
oberhalb entstehen aber keine weiteren
Kosten. Die Kombination einer Long
Forward Position mit einem Long Put wird als Synthetic Long Call bezeichnet, weil das
Payout Diagramm dem einer Call Option entspricht. Im gezeigten Beispiel wurde das
Downside Risk (also das Risiko von Kursverlusten unter den Einstandspreis der Long Forward
Position) vollkommen ausgeglichen. Bezahlt wird diese Absicherung mit dem niedrigeren
Gewinnpotential: die Gesamtposition erwirtschaftet erst bei Kursen Uber Strike einen Gewinn,
wahrend die Long Forward Position fir sich allein genommen schon ab Einstand einen
Gewinn erwirtschaftet. Oberhalb Strike partizipiert die Gesamtposition am Gewinn genau
gleich wie der "nackte" Long Forward.
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Vor allem bdrsengehandelte Optionen haben (wie Futures) typischerweise kurze Laufzeiten
bis zu einem Jahr. Sollen mittels Optionen Positionen lber ldngere Zeitrdaume abgesichert
werden, so muss eine Roll Over Strategie implementiert werden.

Bsp.: Roll Over Strategie mit Optionen
Aufgabe: Ein Indexportfolio soll fir drei Roll Over Absicherungsstrategie
Jahre abgesichert werden. Der maximale ,
Verlust soll dabei 10% nicht Gberschreiten.
Zu diesem Zweck wird jeweils zu Beginn
des Jahres eine Putoption gekauft mit
Strike zu 90% des Tageskurses.
Unmittelbar vor Ende der Laufzeit wird die
Option verkauft und eine neue Option
gekauft (entspricht Cash Settlement, keine
physische Lieferung). Am 01.01.01 notiere 900—
der Index auf 1000 Punkten, wir kaufen
also eine Putoption mit Strike 900 und 01.01.01  01.01.02  01.01.03  31.12.03
Laufzeit 1 Jahr. Am 31.12.01 notiere der
Index auf 1200 Punkten und die Option verfallt. Eine neue Option wird abgeschlossen mit
Strike 1080 (=0.9-1200), Laufzeit wiederum ein Jahr. Am 31.12.02 notiert der Index nach
einem Crash auf 980 Punkten. Die Option wird ausgelibt und zahlt 100. Fir diese 100 wird
der Index nachgekauft (sodass die Position wieder einen Wert von 1080 hat) und erneut eine
Option abgeschlossen, diesmal mit Strike 972 (=0.9-1080).

.

1
1
I
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Ein Wort noch zu Implementation: wenn die ex post Verluste auf 90% beschrankte werden
sollen, so muss der Floor de facto etwas héher angesetzt werden, weil die Pramie bezahlt
sein muss. Wir das obige Beispiel berechnet, so flhrt ein Strike von 92.6% zusammen mit
der Pramie zu einem Floor von 90%. Das Exposure setzt sich jetzt zusammen aus 97.1%
Aktienexposure und 2.9% Exposure aus dem Put. Der Put kostet also etwa 2.9% des
Vermogens jedes Jahr.

Collar

P/L
Als Variante zum Synthetic Long Call kann auch / /" Collar

ein Collar generiert werden, der das Long
Gewinnpotential zusatzlich nach oben begrenzt, Forward
um damit zumindest einen Teil der Pramie zu
zahlen. Ein Collar besteht aus einem Long
Forward, einem Long Put und einem Short Call,
wobei der Strike des Calls, Xc Uber dem Strike des
Puts X liegt.

Eine dritte Alternative
ist, den Long Put mit
einem Short Put mit
tieferem Strike zu
finanzieren. Die Idee
dieser Strategie ist es,
— das Downside Risk in

eine Region zu
verlegen, "die eh nie auftritt". So kann man unbegrenzt
und scheinbar kostenlos von Gewinnen profitieren, doch ist
diese Strategie sehr gefahrlich, weil es im Worst Case auf
ein Double Up hinauslauft: wenn der Kurs einmal in den Bereich des zweiten Strikes rutscht,
ist man einem umso hdéheren Downside Risk ausgesetzt: weil ein Put mit einem tiefen Strike

Bull Strategie "Ankauf" von Downside Risk
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weniger zahlt, mussen mehr Kontrakte mit tiefem Strike abgeschlossen werden, um den
hohen Strike zahlen zu kénnen. Unter dieser Strategie ist LPM 0 unverandert, ebenso VaR
und damit die Limiten, das LPM 1 ist jedoch massiv erhoht.

Werden Risiken mit Optionen abgesichert, so ergibt sich immer ein stark asymmetrisches
Risiko. Wahrend Futureshedges die Varianz des Underlyings dampfen, die Form der
Risikoverteilung aber nicht grundsatzlich verandern, haben Optionen Risikoverteilungen, die
nur noch wenig mit dem urspriinglichen Produkt zu tun haben.

Durch die Asymmetrie der Risikoverteilung werden viele der bekannten Masse zur
Portfoliobewertung resp. Performancemessung nutzlos. Wird zum Beispiel ein Portfolio mit

0% Absicherung (kein Put) mit einem Portfolio

Risikoverteilungen mit 100% Absicherung (Break Even des Puts

Hedge entspricht Einstandskurs des Long Forward)
— verglichen, so ergibt sich nur ein geringer

Long Forward Unterschied der Volatilitédten: c(0%) = 18.88%,

\x o(100%) = 15.17%. Das st darauf

zuriickzufiihren, dass Vola auf der Downside

verkauft wird, von Vola auf der Upside aber

nach wie vor profitiert werden kann. Merke: die

Volatilitat sagt nichts (ber das Risiko einer asymmetrischen Verteilung aus.
Dementsprechend sagt zum Beispiel aus die Sharp Ratio nichts iber die Performance aus
und wird praktisch nutzlos. Und auch die Strategie der Maximierung der Sharp Ratio ist
sinnlos, weil nicht mehr das relevante Risikoverhaltnis betrachtet wird.

Notwendig ist also ein Risikomass flir asymmetrische Verteilungen, ein asymmetrisches
Risikomass. Die Statistik bietet zu diesem Zweck die sogenannten Lower Partial Moment
(unteren Teilmomente LPM) an.

1.) LPM 0: Shortfall Probability

"Wie gross ist ist die Wahrscheinlichkeit,
dass der Verlust nach einer Periode eine LPM 0: Shortfall Probability
arbitrare Schmerzgrenze (den "Threshold")
Ubersteigt?" Die Shortfall Probability bildet | LPM o,
gewissermassen das Gegenstlick zum VaR, | zB.4.75%
der fragt: "Wie gross ist der Verlust nach
einer Periode mit einer Wahrscheinlichkeit
von a%?". Die Shortfall Probability sagt Threshold Rendite
nichts aus Uber die Héhe des tatsachlichen
Verlustes. Zudem ist das Konzept aus mathematisch statistischen Griinden
(zugrundeliegende Verteilungsfunktion) nicht flir asymmetrische Verteilungen geeignet.

2.) LPM 1: Expected Loss
Der Expected Loss fragt nach der LPM 1: Expected Loss
erwarteten Hohe eines Verlustet, wenn
einmal ein Verlust jenseits des Threshold
eingetreten ist. Das LPM 1 entspricht also
in gewisser Weise dem Erwartungswert
des LPM 0. Der Expected Loss berechnet | EfLPMOI
sich nach folgender Formel: N Rendite
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Der Expected Loss erfiillt wichtige Eigenschaften und Anforderungen eines Risikomasses,
die sogenannten Coherent Risk Measures. Entsprechend spielt er eine wichtige Rolle in
der Risikoanalyse.

3.) LPM 2: Loss Volatility
Die Loss Volatility beschreibt, wie stark ein Shortfall (das heisst, der Verlust ist grosser
als der Threshold) um den Expected Loss streut. Das LPM 2 ist eigentlich die Varianz,
aus Konsistenzgriinden wird jedoch die Standardabweichung verwendet:

Loss Volatility = LPM 2 = \[Var(F | F < r¥)
Analog zur Sharp Ratio werden nun die Return to Shortfall (RTS) Masse definiert:

R, —R Rrs2=Re R
LPM1 LPM?2

RTS1=

4. Commodities

4.1 Commodity Futures

Commodities enthalten alle Rohwaren und Rohstoffe, aber auch viele Betriebsstoffe. Zu den
Commodities zahlen unter anderem: Edelmetalle (Silber, Gold, Platin...) , Industriemetalle
(Kupfer, Stahl, Aluminium...), Landwirtschaftliche Erzeugnisse (Mais, Weizen, Kaffee...) und
Energie (Heizdl, Rohdl, Elektrizitat...).

Es stellt sich die Frage, wie sich Produktionsentscheidungen verdandern, wenn Preisrisiken
durch Commodity Futures abgesichert werden kénnen. Dabei werden einige Annahmen
getroffen: es gibt kein Mengenrisiko, jede produzierte Menge g kann zum zukiinftigen Preis
p abgesetzt werden. Es gibt kein Qualitatsrisiko. Und schliesslich existiert kein Basisrisiko,
das heisst unser Hedge wird sich genau parallel zum Preis entwickeln. Mit anderen Worten:
im Zeitpunkt 0 sind bis auf den zukiinftigen Preis in der Periode 1 alle relevanten Daten fix
gegeben.

Der Gewinn am Ende der Periode berechnet sich nach der Formel:
Z=p-q—clg)+n-(p-f)

Wobei: p: Preis in der Periode 1 (mit Unsicherheit behaftet, deshalb das ~)

g: Menge, die wahrend der Periode produziert und am Ende verkauft wird
c(q): Produktionskosten

n:  Anzahl Terminkontrakte

f: Terminpreis (heutiger Preis flir ein am Ende der Periode geliefertes Gut)

Die Parameter q und n werden vom Produzenten bestimmt. Alle anderen Grdssen sind
exogen gegeben oder stabil. Da = mit Unsicherheit behaftet ist, wird das Problem mittels des
Mean Variance Verfahrens geldst. Es ergibt sich:
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max[E(ﬂ')—%?]-Var(ﬂ')}

q.n

bzw.: max[E(p)-q—c(q)+n-[E(p)—f]—%?]-Var(ﬂ)}

q,n

Die partiellen Ableitungen lauten:

%=O—>E(p)—C'(q)—ﬂ'(q+")'Var(P)
q
%:er(p)—f—n-(q+n)-Var(p)

Dies flihrt offensichtlich zu:

f=c'(q)

Diese Gleichung driickt die optimale Produktionsentscheidung aus. Die Grenzkosten der
Produktion entsprechen dem Terminkurs.

Beachte: der Terminkurs enthalt das relevante Preis- reps. Produktionssignal, nicht eine
subjektive Preiserwartung E(p).

Um die optimale Anzahl Kontrakte zu erhalten, wird die partielle Ableitung nach n aufgeldst.
Es ergibt sich:

E(p)-f

n*=-q+
n-Var(p)

Diese Formel gliedert sich in zwei (unabhdngige) Teile. Einerseits einen realen Teil, der sich
auf die optimale Produktionsentscheidung bezieht, andererseits ein spekulativer Teil, in dem
sich die Erwartungen des Individuums gegenliber dem Markt spiegeln.

Real: n=-—q

E(p)-f

Spekulativ: n =
n-Var(p)

Die spekulative Komponente ist offensichtlich dann Null, wenn E(p) = f ist, wenn sich also
die individuellen Erwartungen mit jenen des Marktes (also dem Terminkurs) decken. Wenn
das Individuum positive Erwartungen hat, dann sollte es Futures kaufen bzw. weniger
Futures verkaufen als durch die reale Produktionsentscheidung impliziert wird.

Aus den dargestellten Formeln lasst sich das Separationstheorem ableiten:

"Produktions- und Spekulationsentscheidung kénnen (und missen) separat
getroffen werden."”

4.2 Gleichgewicht im Commodity Futures Markt

Im Marktgleichgewicht missen sich Angebot und Nachfrage nach Absicherung die Waage
halten, also:
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Snr=0=%4, Ly BT Var

PR/

Es sei: Z—:— und Zq -

j 77/ 77M
sodass: 0=-0 +ML
Var(p) My
aufgelost: E(p)—f :Q'L'Var(p)
M

Die Erwartungen sind nicht mit einem Index versehen, weil nach gleichgewichtigen
Markterwartungen gefragt ist.

Wenn eine positive Menge Q produziert wird (Q > 0), so ist die rechte Seite der Gleichung
auf jeden Fall grésser 0 und somit E(p) > f. Man spricht dann von einem 'negative bias'. Um
eine Market Clearing Situation zu erhalten, missen Spekulanten das Restrisiko tragen, fur
das sie mit einer Risikopramie entschadigt werden wollen. Die Risikopramie ergibt sich aus
der Differenz zwischen Terminpreis f und Markterwartung E(p).

Wenn E(p) > f, so entschadig die Risikopramie die Spekulanten dafiir, dass sie auf Termin
kaufen. Es besteht eine sogenannte Short Hedging Pressure (die Produzenten wollen short
gehen). Es besteht also ein Absicherungstiberhang der Produzenten.

Wenn umgekehrt E(p) < f impliziert dies, dass Q < 0, es besteht also ein
Absicherungsiiberhang auf Konsumentenseite. Man spricht von Long Hedging Pressure.

Im Fall von E(p) = f resultiert Q = 0, der Markt fihrt in sich zu einer Market Clearing
Situation. Man spricht von Neutralisierung.

Im Commodities Markt kdnnen also negative Risikopramien auftreten, was im Vergleich zum
Beispiel zu Aktienmdrkten ungewohnlich ist. Dies ist aber nur einer der Unterschiede
zwischen Aktien- und Commodityrisiken. Typischerweise sind Risikopramien in den
Commoditiy Markten viel volatiler. Dadurch kann Liquiditat zu einem wesentlichen Element
bei Futures-Settlement werden. Das Kredit- bzw. Gegenparteirisiko kann unter Umstdnden
die Hedgingstrategie beeinflussen. Und schliesslich ist das Know-How der besonderen
Produkteigenschaften essentiell.

4.3 Cross Hedging

Bisher wurde unterstellt, dass 1 Gut produziert und lber den Terminmarkt verkauft wird.
Haufig besteht aber flir das spezifische abzusichernde Gut kein oder nur ein schlechter
Terminmarkt (Marktliquiditat, Gegenparteirisiko etc.). Es muss also ein (gutes)
Hedginginstrument gefunden werden, das dem abzusichernden Risiko hinreichend
entspricht. Dabei resultiert aber ein moglicher Mismatch der Preisveranderungen von Hedge
und Basis, ein Basis- bzw. Tradingrisiko.

Ein mdgliches Modell, um das Basisrisiko abzubilden ist:
=q-p—Clg)+n-|7 - .|

Es bedeuten: q: Produzierte Menge fi: Terminpreis bei Falligkeit
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p: Preis bei Falligkeit fo: Terminpreis heute
n: Gewinn C(q): Produktionskosten

Es wird wie beim Modell ohne Basisrisiko wieder das Vermégen maximiert:

maxV = [E(ﬂ')—%f] . Var(ﬂ)}

wobei:  E(7)=q- E(p)~Clg)+n |E(F)- 1]
und: Var(ﬂ') =g’ Var(ﬁ)+ n’ Var(fl)+ 2gn - cov(ﬁ, fl)

Es gilt nach wie vor das Separationstheorem, sodass

%_V =0 — g * (Produktionssignal)
q
A% i
und == 0 — n* (Absicherung)
n

Das impliziert, dass c'(q*) = f,. Sprich: die individuellen Preiserwartungen sind irrelevant.
Der Produktionsentscheid wird wie in einer sicheren Welt ohne Basisrisiko getroffen. Der
Grund dafir ist, dass in f; alle relevante Information zum gegebenen Zeitpunkt aggregiert ist
(effiziente Markte im Zeitpunkt 0). Eine vollstéandige Elimination der Risiken ist trotzdem nicht
maoglich, es gibt nicht absicherbare Risiken (im wesentlichen Basis- und Trackingrisk). Beim
Cross Hedging enthdlt die optimale Produktionsentscheidung also folgerichtig
Risikoparameter und individuelle Erwartungen:

la)en-valpi-p3, )= - 5,) E)+ 5,7, - E(8)

~~ J — — ——
Cross Hedging Cost Produktionssignal

mit: B, = cov(p. f,) _ Py,
var(fl) o,
und: B=f—-p

sodass:  E(B)=E(f - p)=E(f)- f,

Wenn also B # 1, so spielen auch individuelle Preiserwartungen eine Rolle fiir die
Produktionsentscheidung. Fiir B = 0, so sind sogar einzig die individuellen Preiserwartungen
fur die Produktionsentscheidung relevant. Je weniger sich Hedge und Produkt dhneln (d.h. je
tiefer die Korrelation zwischen p und f), desto schlechter ist der Hedge und desto naher an
B = 0. Je naher an B = 0, desto wichtiger werden aber die subjektiven Preiserwartungen.
Dies ist unabhangig davon, ob abgesichert wird oder nicht (das Separationstheorem gilt!).
Das relevante Produktionssignal ist ein gewichteter Durchschnitt von objektiven
Markterwartungen und subjektiven Preiserwartungen.

Subjektiv: (1 —By) - E(p)
Markt: (Ber) - fo

Neben den Grenzkosten der Produktion spielen fliir den Produktionsentscheid auch Cross
Hedging Costs eine Rolle. Diese entstehen direkt aus dem Mismatch des abzusichernden
Risikos mit dem Hedge, also weil das relevante Risiko am Kapitalmarkt nicht angeboten wird.
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Die Cross Hedging Costs beinhalten die Risikopramie
fur die Nicht-Absicherbarkeit des Preisrisikos p. Die
CHK bilden eine Kostenkomponente der Produktion.
Die Absicherbarkeit der Risiken (also die Korrelation
ppr) hat einen positiven Effekt auf die optimale
Produktion, wie in der nebenstehenden Graphik
dargestellt. Eine tiefe Korrelation erhoht die
Grenzkosten MC und verschiebt die Grenzkostenkurve
nach oben. Dadurch wandert der Schnittpunkt mit
der Grenzertragskurve MR nach links, die optimale

Produktionsentscheidung bei
unterschiedlicher Korrelation

MR

Produktionsmenge g* nimmt ab. q

Dies impliziert, dass bei unvollstandigem Hedge, wenn also Cross Hedging Costs existieren,
die Absicherungsentscheidung immer im Kontext realwirtschaftlicher Entscheidungen zu
sehen ist’.

5. Kreidtrisiko
5.1 Grundbegriffe

Kreditrisiken weisen gewisse Besonderheiten auf, beginnend bei der nicht ganz klaren
Definition:

Wenn die Gegenpartei nicht zahlungsfahig oder —willig ist, so ist dies sicherlich ein
Default. Aber wann tritt der Default genau ein? Ist Zahlungsunfahigkeit der einzige
Ausldser eines Defaults?

Kreditrisiken sind typischerweise nicht (vollstandig) exogen, sie kénnen beeinflusst
werden (durch Auswahl der Schuldner, Wahl der Zahlungsmodalitaten etc.)

Der Umfang von Kreditrisiken ist nicht immer klar definiert und kann sich im
Zeitablauf andern (Gegenparteirisiko)

Zeitpunkt und Umfang des Schadens nach Eintritt eines Defaults sind oftmals unklar
(insbesondere durch Recovery)

Es gibt sachliche Unscharfen (wie sind Ratinanderungen zu bewerten?)

Wie sind Diversifikationseffekte bei Krediten zu bewerten. Was heisst Diversifikation
bei Krediten Giberhaupt?

Auch in methodischer Hinsicht gibt es Probleme bei der Modellierung dieser Risikokategorie:

Die Datenlage ist angespannt, es existieren kaum systematisch aufbereitete
Kreditdaten und Ausfdlle bei Banken. Dies vor allem, weil Kreditausfalle ein
unangenehmes Thema darstellen, mit dem man sich nicht gerne befasst. Ein
Kreditausfall wird gern als zufalliges Einzelereignis angesehen, als Verlust verbucht
und vergessen.

Aus diesem Verhalten resultiert ein Selection Bias.

Auch aus statistischer Sicht geben Kredite Probleme auf: Kreditverlust sind nicht
einmal annahernd normalverteilt, Ereignisse mit kleiner Wahrscheinlichkeit haben
grosse Auswirkungen. Die Wahl der passenden Modellverteilung ist unklar.

Das theoretische Wissen ist klein, empirische Methoden (auf schwacher Datenbasis!)
dominieren, vor allem Default Rates und Migrationsmatrizen.

3 nach Anderson, R.W. & Danthine, J.-P. (1981). Cross hedging. Journal of Political Economy,
896), 1182-1196.
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Trotz dieser theoretischen Schwachen nimmt die Bedeutung der Kreditrisiken laufend zu. In
der Vergangenheit wurden Kreditrisiken lange unterschatzt, insbesondere blieben
Portfolioeffekte unbeachtet. Mit neuen Produkten (OTC-Derivaten) haben sich auch neue
Risikoquellen im Kreditsegment ergeben (Grosse des Geschafts, geringe Anzahl der
Marktteilnehmer / Marketmaker, Systemrisiko).

Der verbreitetste Ansatz fir den Umgang mit Kreditrisiken auf Interbanklevel war der
Eigenmittelstandart BASEL I von 1988, der im Moment durch BASEL II abgeldst wird. BASEL
II beinhaltet differenzierte Eigenmittelanforderungen und o6ffnet den Geldinstituten ihrer
Grdsse angepasste Risikosteuerungsinstrumente.

Das Kreditrisiko eines Objekts wird von sogenannten Rating-Agenturen beurteilt. Die
wichtigsten sind Standards & Poors (S&P) und Moody's. Geratet werden unterschiedliche
Dinge, so zum Beispiel Anleihen (bei Emission), kurz- und langfristige Schuldenkapazitat
einer Gesellschaft sowie die Gesellschaft als Ganzes. Grob eingeteilt werden die Schuldner in
Investment Grade und Speculative Grade. Dies hat aber vor allem fir institutionelle Anleger
eine Bedeutung, da diese sich meist nur in Investment Grade gerateten Positionen
engagieren dirfen. Dies erklart die stark unterschiedlichen Risikopramien der beiden
Populationen, da der Investment Grade um vieles liquider ist dank der schwergewichtigen
institutionellen Marktteilnehmern.

Default Rate:

Moody's definiert die Defaultrate als Anteil der im Zeitintervall ausgefallenen Issuers an allen
Issuern, die im Zeitintervall hatten ausfallen kdnnen. Altman definiert die Default Rate als
Dollarbetrag von defaulted Emissionen pro totalem Emissionsvolumen im Zeitintervall.

Beide Definitionen sind mit dem Problem der beschrankten Laufzeit der Bonds konfrontiert,
zudem andert laufend die Population, wodurch sich ein Survivor Bias ergibt.

Mortalitat:
Welche Zahlungen einer im Zeitpunkt t=0 festgelegten Population fallen innerhalb eines
(kurzen) Zeitintervalls (unterhalb der Bondlaufzeit) aus?

Gegenliber der Default Rate ist ein sachlicher Bezug gegeben, allerdings nur Uber kurze
Zeithorizonte. Werden die Zeitintervalle hinreichend kurz gewahlt, so gelangt man zu
Marginal Mortality Rate MMR, die sich wiederum zur Cumulated Mortality Rate CMR
aufsumiert.

Recovery Rate:

Bruchteil des defaulted Value, der nach Verwertung der Aktiven an die Anleger zuriickgezahlt
wird. In diesem Zusammenhang spricht man auch von der Loss Rate = (1 — Recovery Rate)
und von der Mortality Loss Rate = MMR - (1 — Recovery Rate).

Verlustverteilung

All diese Kennzahlen versuchen, das mdgliche Eigenkapitalanforderung

Verlustpotential  einer  Kreditposition  zu
modellieren. Das Verlustpotential setzt sich aus
drei Komponenten zusammen: dem erwarteten
Verlust, dem unerwarteten Verlust und Verlusten
aus Stressfallen. Der erwartete Verlust wird
aufgrund von Ratings bzw. historischen Default-
oder Mortality-Raten bestimmt. Der unerwartete —
Verlust wird anhand VaR und ahnlichen Ansatzen
bestimmt. Stressverluste liegen am Rand einer angenommenen Verlustverteilung.

" erwarteter unerwarteter . Stressfall
Verlust Verlust Verlust
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5.2 Expected Loss und Default Probability

Der Expected Loss, also der erwartete Verlust, setzt sich aus drei Gréssen zusammen:
- Ausfallwahrscheinlichkeit: wird bestimmt durch die Bonitat der Gegenpartei
- Erwartete Verlustquote: mit welcher Recovery- / Loss-Rate ist zu rechnen?
- Erwartetes Exposure: welcher Betrag ist dem Risiko ausgesetzt?

Meist sind nur marginale Ausfallwahrscheinlichkeiten (die Default Wahrscheinlichkeit in einer

Berechnung der kumulierten Ausfallwahrscheinlichkeit bestimmten Periode) bekannt. Um
aber zum Beispiel die
Ausfallwahrscheinlichkeit eines Uber
Jahr 1 ) :%‘;W 0.18 zwei Jahre laufenden Kredits zu
marginale AW bestimmen, mussen kumulierte
no default "\ default 0.18 im Jahr 1 Ausfallwahrscheinlichkeiten berechnet
Jahr2 =09 p=0.1 werden.
marginale Aw 0.082
im Jahr 2 Die durchschnittliche Default-

Wahrscheinlichkeit kann auch als Gegenereignis fiir gar keinen Ausfall berechnet werden,
also:

P,
imBsp.: P,

(e =1])p,[r=2])]

-
1-[(0.82)-(0.9)]=1-0.738 = 0.262

Unterjahrige Ausfallwahrscheinlichkeiten berechnen sich analog eines geometrischen
Durchschnitts, wenn die Default-Wahrscheinlichkeit konstant ist. Die monatliche
Ausfallahrscheinlichkeit berechnet sich zum Beispiel:

d,=1-1l-d,

Das Verhalten der Ausfallwahrscheinlichkeit Gber die Zeit hangt ab vom Ausgangsrating. Fir
hohe Ratings (AAA bis BBB) nimmt die Ausfallfahrscheinlichkeit Gber die Zeit zu, weil es
schwierig ist, eine so hohe Schuldnerqualitat zu halten, wahrend bei tiefen Ausgangsratings
(CCC bis C) die Ausfallwahrscheinlichkeit tber die Zeit abnimmt, weil "nur die Starken
Uberleben". Kaum ein Unternehmen bewegt sich jahrelang am Rande des Bankrotts, sondern
entweder es erholt sich oder geht endgiiltig in Konkurs. In der Konsequenz ist die errechnete
monatliche Default Wahrscheinlichkeit zu hoch.

In diesem Zusammenhang spielen sogenannte Ubergangswahrscheinlichkeiten eine Rolle:
ausgehend von einem bestimmten Rating in ty wird die Wahrscheinlichkeit bestimmt, in t; in
einem bestimmten Rating zu sein. Das Ganze kann als Matrix dargestellt werden:

t+1
A B C D

A 097 003 O 0
t B 002 093 0.02 0.03

Cc 001 0.12 0.64 0.23

D 0 0 0 1

Die Spalte D bezeichnet die Ausfallwahrscheinlichkeit. Die Matrix sieht immer gleich aus fur
alle Positionen (eine Position, die in t B ist, verhalt sich gleich, egal ob sie in t-1 in A, B oder
C klassiert war).
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5.3 Exposure

Das Exposure bezeichnet die einem Verlustrisiko ausgesetzten Vermdgenswerte. Bei Krediten
entspricht dies dem nominal, bei Derivaten ist das Exposure abhangig vom (Zeit-)Wert der
Position, also

Current Exposure = max (V;; 0)
Vi: Marktwert der Derivates zum Zeitpunkt t, falls positiv
0: falls Marktwert negativ

Das Potential Exposure ist bezogen auf einen zukiinftigen Zeitpunkt. Je nach Produkt ist das
Potential Exposure variabel positiv (z.B. bei Swaps, Forwards, Long Optionen) oder 0 (bei
Short Optionen). Der Erwartungswert des Potential Exposures entspricht dem erwarteten
Wiederbeschaffungswert des Derivates, wenn das Current Exposure > 0 zu einem
bestimmten Zeitpunkt T.

Expected Credit Exposure ECE:

ECE = Tmax(x,O)- £ (x)dx

WCE
. S lp (Credit at Risk)
Analog zum VaR ist das Worst Credit
Exposure WCE definiert. Es bestimmt das
Exposure, das mit einer bestimmten o
Wabhrscheinlichkeit nicht Gberschritten wird. \L
Exposure

l-a= Tf(x)dx

WCE

Fir eine halbe Normalverteilung (Exposure ist nur fiir positive Werte x sinnvoll definiert) mit
Mittelwert u = 0 und Varianz ¢ berechnet sich das ECE als:

ECE = % E[x x> 0] Halbe Normalverteiligung
ECE = l -0 - 2
2 V4
(o)
ECE =——
N2

Der WCE dementsprechend:
WCE = 1.65 -0+ u = 1.650 (weil p = 0)

5.4 Zinsswaps

Die internationalen Finanzmarkte haben in den letzten Jahren eine grosse Zahl an
innovativen Produkten entwickelt, mit denen sich Kredit- und Zinsrisiken fast beliebig den
individuellen Bedlirfnissen anpassen lassen. Das klassische Produkt ist der Zinsswap, bei dem
variable Zinsen gegen fixe Zinszahlungen ausgetauscht werden, ohne dass ein Austausch des
Nominals stattfindet. Der Payer verpflichtet sich, einen fixen Zins (z.B. 5%) zu zahlen, der
Receiver leistet dafiir Zahlungen von LIBOR + x bips (z.B. LIBOR + 200 bips).
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Das Vermdgen des Receivers berechnet sich nach der Formel:

Vt,rec = Bvar(F’ T, c rt) - Bﬁx(F)

wobei: F: Face (Nominal) c: Coupon
t: heutiger Zeitpunkt re: Zins in der Periode t
T: Verfall

Der Swap bezieht sich auf die gesamte Laufzeit des Bonds, sodass der fixe Zins allein vom
Face abhangt. Die Coupons sind so gewaehlt, dass am Schluss der Preis genau 100%
betragt.

In der Wertentwicklung von By, spielen zwei Effekte eine Rolle: der Diffusionseffekt (mehr
Zinsunsicherheit auf langere Zeithorizonte) und der Amortisationseffekt (da laufend
Zahlungen geleistet werden, sind immer weniger Zahlung noch ausstehend, wodurch das
Exposure bzw. die Duration abnimmt). Es ergeben sich also zwei gegenlaufige Effekte, wobei
zu Beginn der Laufzeit des Swaps die Diffusion Uberwiegt, wahrend kurz vor Maturity der
Amortisationseffekt die Hauptrolle spielt.

Wertbestimmende Effekte einer Swapposition

Diffusion Amortisation (Duration)

r - D
Konfidenz- )
intervall Duration
t
’\ , ;
B

Kombination

Flr die Bestimmung des Exposures, dem der Payer ausgesetzt ist, spielt nur die positive
Seite des B-Raumes eine Rolle. Wenn die Gegenpartei im Verlauf der Lebensdauer des
Swaps ausfallt, so entsteht durch die positive
Differenz zwischen Bgyx und By, ein Verlust.

Swapexposure

Das Expected Credit Exposure ist dann am
grossten, wenn die (erwartete) Differenz ECE
zwischen Bgy und By, am grdssten ist und nimmt
zur Ende der Laufzeit wieder ab, weil nur noch
wenige Zahlungen ausstehend sind.

Unter der Annahme linear abnehmender Duration beziiglich der Restlaufzeit und
proportionale Zinsvolatilitdt lasst sich das Maximum des Potential Credit Exposures
bestimmen:

Dmod :k(T_t)
Oy =0t

1

Esfolgt:  o(V)=k(T 1) ot
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Das vollstéandige Differential nach t lautet:

do(V) 1!

" :k(—l)-ax/;+k(T—t)'c7'2—\/;:0
1
\/EZ(T—f)z—\/;
=L
3

Das Exposure ist also maximal nach Ablauf von 1/3 der Laufzeit.

Das WCE bezieht sich auf das maximale Exposure. Wird der Zinskurve eine Normalverteilung
unterstellt, so ergibt sich fiir das WCEgsy:

WCE =1.65-0

WCE=1.65-k[T—€j-O‘ %

WCE =1.65-k(2—Tj-6 T
3 3

Flr WCE gilt im Zeitablauf:
WCE,,, =1.65-k %-G\E-T”

WCE wéchst also mit T2,

5.5 Kreditderivate

Neben dem Swap als klassisches Instrument, um Zinsrisiko zu verkaufen, gibt es mittlerweile
eine vielzahl "echter" Kreditderivate, mit denen sich das Kreditrisiko an eine andere Partei
abtreten lasst. Vor allem Banken, die eine hohe Sektor- oder Regionenkonzentration in ihrem
Kreditportfeuille haben, nutzen solche Derivate zur Diversifikation.

Kreditderivate lassen sich Klassifizieren dem Underlying (1 Gegenpartei oder mehrere), der
Auslibung (nur bei Default oder schon bei Downgrading) und nach dem Payoff (fix oder
Variabel).

Die einfachste Form des Kreditderivats ist der Creidt Default Swap. Der Protection Buyer
leistet eine periodische Zahlung an den Protection Seller und erhalt dafiir im Fall eines Credit
Events eine bedingte Zahlung vom Protection Seller. Der Protection Seller zahlt die Differenz
zwischen dem Exposure und der Recovery.

Bsp: A hdlt 100 Mio Bond, 10 Jahre

Credit Default Swa
P Restlaufzeit der Firma XYZ. Er versichert das

period. Zahlung

A ("Prémie") B Kreditrisiko bei B und zahlt diesem dafiir eine
Protection | ___________ =_ Protection jahrliche Pramie von 50 bips (=500'000.--).
Buyer bedingte Zahlung Seller Ende Jahr fallt XYZ aus (Default), der Bond
("Versicherung") verliert 60% des Wertes. 40% der Position

kdnnen im Recovery wiedergewonnen
werden. B zahlt A nun die Differenz zwischen Recovery und Nominal, also 60 Mio.
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Zahlungen im CDS kénnen sein: Cash Settlement (Verlustquote, wie im Beispiel), Fixbetrage
(z.B. erwartete Verlustquote) oder physische Lieferung des Underlyings gegen einen
Fixbetrag (Nominal). Bezieht sich der CDS auf mehrere Bonds, sind z.B. die Varianten 'First
to Default' (Wirkung des CDS tritt ein, sobald ein Bond defaultet) oder 'Threshold' (Wirkung
bei Uberschreitung einer bestimmten Verlustsumme) méglich.

Credit Default Swaps sind in vielen Produkten implizit enthalten, so kann ein risikobehafteter
Bond aufgefasst werden als Bond ohne Kreditrisiko + Verkauf eines CDS.

Wichtig: Der CDS ist dem Kreditrisiko des Protection Sellers unterworfen. Es muss deshalb
immer ein moglichst tiefe Korrelation zwischen Underlying und Protection Seller angestrebt
werden.

Total Return Swap Der Total Return Swap ist in seiner Wirkung
Zahlung gem. mit dem klassischen Zinsswap vergleichbar.
A Referenzasset B Der Protection Buyer liefert an den Protection
Protection ™ Protection Seller die Returns aus dem Underlying und
Buyer Seller erhdlt daflir eine Zahlung gemdss einem
Referenzzins. Anders als beim Zinsswap, wo
variable gegen fixe Zinsen getauscht werden,
werden hier kreditrisikobehaftete Zahlungen gegen sichere Zahlungen getauscht.

Bsp.: A halt einen Bond 100 Mio mit Coupon 10%. A zahlt B den Coupon plus
Marktveranderungen. B zahlt A LIBOR + 50 bips. Der Bond fallt (ohne zu defaulten!) von 100
auf 95, der LIBOR liegt bei 9%.

- A zahlt Coupon (10% von 100'000'000) = 10 Mio an B

- A "zahlt" Marktveranderung (- 5% von 100'000'000) = -5 Mio an B > A erhdlt 5 Mio

- A erhdlt LIBOR + 50 bips = 9.5% = 9.5 Mio.

- A erhalt netto 4.5 Mio (= -10 + 5 + 9.5) von B

Damit hat A das gesamte 6konomische Risiko des Bonds an B abgetreten, ohne das Asset
selbst zu handeln.

Beim Credit Spread Forward erhalt der Protection Buyer die Differenz zwischen dem Credit
Spread bei Verfall und einem (beliebig) fixierten Referenz Spread. Der Payoff des CSF ist
also:

Payoff = (St —F ) - Duration - Nominal
wobei: St: Spread bei Verfall F: fixierter Spread

Der Payoff des CFS kann sowohl positiv als auch negativ sein. Soll das Verlustpotential
beschrankt werden, so steht eine Credit Spread Option zur Verfligung mit einem Payoff von:

Payoff = max (S — K, 0) - Duration - Nominal
wobei: S: Spread K: Strike Spread

Bsp: A halt 100 Mio Bond, Laufzeit der Option 1 Jahr, Coupon 8%. Referenzzins ist Treasury
(6.5%), der Credit Spread betragt zum heutigen Zeitpunkt also 150 bips. A schliesst eine
Credit Spread Option mit Strike Spread 160 bips (europadischer Stil) ab.

Bei Verfall notiert der Treasury auf 6%, der Preis des Bonds ist 101,26% bei einem ytm von
7.8%. Es resultiert ein Spread von 180 bips. Die Option zahlt die Differenz zum ytm eines
Bonds mit Spread 160 bips (Strike).
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Auszahlung der Option:

PBose = Puae . jpominal < 102-34—=101.26

100 100

-100'000'000 = 1280'000

Alternativ kann der Payoff auch aufgrund der Duration berechnet werden:

Payoff = Spread - Duration - Nominal
im Bsp: Payoff = (0.180 — 0.160)-6.3-100'000'000 = 1'260'000

Die Differenz entsteht durch die Approximation der Durationsberechnung.

Komplexer ist die Credit Linked Note CLN:

Credit Linked Note
LIBOR  Pari
Provider +X CLN B
_ HBOR 1 Investor
(Protection basierend X FY
Buyer) __ bedingte auf SPV _ _bedingte
~ Zahlung 2 Zahlung
Pari LIBOR
\ +y
AAA Asset

Fir die Bewertung von Kreditderivaten bieten sich unterschiedliche Ansatze:

- Versicherungsmathematischer Ansatz
o via historische Ausfallwahrscheinlichkeit
o = Expected Loss
o = Versicherungspramie
o beinhaltet keine Risikopramie

- "empirischer" Ansatz aus beobachteten Preisen
o z.B. von Credit Spreads oder Aktien
o bedingt bereits bewertete Preise und effiziente Markte
o enthdlt Risikopramien

Fir die Bewertung aufgrund von Aktienpreisen bietet sich das Merton Modell an, wobei ein
risikobehafteter Bond in einen risikolosen Bond und eine short CDS aufgeteilt wird. Es gilt
dann:

Merton: V-S=K - e™-CDS Merton Modell

wobei: V: Firmenwert r: risikoloser Zins
S: Eigenkapital ©: Laufzeit v
K: Nominal

N\FK

Da der Firmenwert meist nicht bekannt ist, wird dieser nominal
aus der  Borsenkapitalisierung  hergeleitet.  Das
Eigenkapital kann nach Merton aufgefasst werden als
Option auf den Firmenwert mit Strike entsprechend dem nominalen Fremdkapital.
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5.6 Portfoliomanagement

*Eine Bank (aber auch die Bankkunden) hat ein Portefeuille, das sich aus einer Vielzahl von
Einzelpositionen zusammensetzt. Jede Einzelposition tragt ein bestimmtes Verlustpotential.
Es ergibt sich fur das gesamte Portfolio somit

eine kumulierte erwartete Verlustverteilung fiir Verlusthaufigkeit
eine bestimmte Zeitperiode, z.B. 1 Jahr. Diese __ Gkonomisches
Verlust teilen sich in drei Sparten auf: den N Kapital

erwarteten Verlust, den unerwarteten Verlust
und Stressverluste. Diese Sparten gehen
unterschiedlich ins Pricing ein. Der Expected
Loss wird voll eingepreist, wahrend fiir die
unerwarteten Verlust nur die Kosten der
Kapitalbereitstellung (Kosten des 6konomischen
Kapitals) ins Pricing einfliessen. Stressverluste
schliesslich kdnnen fiir gewdhnlich nicht direkt an den Kunden Uberwalzt werden, sondern
gehen Uber Umwege (Versicherungspramie - Fixkostendeckung) an den Kunden.

Statistisch lasst sich eine solche Verteilung als Bernoulliverteilung (flir eine Einzelposition)
bzw. als Binomialverteilung (fir n Einzelpositionen) modellieren. Allerdings missen
systematische Effekte berlicksichtigt werden, insbesondere von Korrelationen der
Einzelpositionen untereinander, um so Konzentrationen aufzeigen zu koénnen (die ein
Uberhohtes Exposure verursachen).

Die Theorie bietet nur wenige geeignete Modelle, weshalb sich Best Practice Modelle
durchgesetzt haben.. Diese Modelle lassen sich anhand dreier Kriterien systematisieren:

- Default-Mode vs. Mark-to-Market
Default-Mode Modelle beruhen lediglich auf Ausféllen, wahrend bei Mark-to-Market
auch Ratingmigrationen eine Rolle spielen.

- Konditioniert vs. Unkonditioniert auf makrodkonomische Rahmenbedingungen

- Strukturierte vs. Reduzierte Modelle
Strukturierte Modelle besitzen ein 6konomische Modell der Ausfallursache (z.B.
Merton), wahrend reduzierte Modelle rein statistisch vorgehen.

Die bedeutendsten dieser Modelle sind Creditrisk+ von CSFB und Creditmetrics von JP
Morgan. Creditmetric ist ein strukturiertes Mark-to-Market Modell, wahrend Creditrisk+ ein
reduziertes Default-Mode-Modell ist.

Der Vorteil des reduzierten Modells ist, dass es einen analytischen Ansatz wahlt und deshalb
leicht berechnet werden kann. Im Unterschied dazu muss bei strukturieten Modellen oft auf
eine Monte Carlo Simulation zurlickgegriffen werden, wenn es sich um ein komplexeres
Portfolio handelt.

6. Operationelle Risiken — ein Abriss

Definition: "Das Risiko aus Verlusten folgend aus inadaquaten oder fehlgeschlagenen
internen Systemen und Prozeduren, Menschen und externen Ereignissen."

Ein Versuch, operationelle Risiken (bzw. Gesamtrisiken) zu bewerten, bildet der
Eigenkapitalstandrad BASEL II. Dieser Standard enthdlt je nach Grdsse/Exposure
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unterschiedliche Ansatze zur Berechnung des Kapitalbedards zur Deckung von operationellen
Risiken.

Basisindikatoransatz
o Kapitalbedarf = Bruttogewinn - a
Standardansatz
o Kapitalbedarf = X(a - Indikator)
Advanced Measurement Approaches
o Internal Measurement Approach
o Loss Distribution Approach
o Scorecard Approach (einziger Ansatz, der die Systemqualitat berticksichtigt)
Key Risk Monitoring
o Suche nach Key Risk Indikatoren z.B. im Settlement
o Verwendung von Bayes'schen Netzwerken
o Risikoquantifizierung mittels versicherungsmathematischer Methoden

Verluste aus operationellen Risiken gehdéren in die dritte Verlustkategorie der Stress Losses
und mussen durch Versicherungen aufgefangen werden.

Bei der Verhinderung von operationellen Risiken muss stets das Erfordernis der
Wirtschaftlichkeit beachtet werden. Das wirtschaftlich optimale (effiziente) Mass an Vorsicht
ist dort gegeben, wo die marginalen Kosten der Sicherheit den marginalen Schaden decken.

7. Kapitalallokation und Performancemessung

7.1 Perfomancemessung (ex post)

Fir eine Bank stellt sich die Frage nach der Performancemessung. Dabei ist nicht allein
relevant, wie gross ex post die Rendite war, sondern wie hoch war das Risiko, dem diese
Rendite zu verdanken ist. Weil aber die klassischen Masse der Renditemessung (ROE, ROI
etc.) dem Risiko keine Rechnung tragen, wurde die risikoadjustierte Rendite RAROC (risk-
adjusted return on (risk-adjusted) capital) definiert.

Bsp: ein FX- und ein FI-Handler haben in einem Jahr einen Gewinn von jeweils 10 Mio
erwirtschaftet. Wer hat die bessere Performance erzielt?

Wie angedeutet ist das gefahrene Risiko relevant. Verglichen werden z.B. die VaR, um
daraus ein risiko-adjustiertes Performancemass zu gewinnen:

Gewinn Nominal Vola VaR RAPM
FX i0M 100 M 0.12 28 M 36%
FI 10 M 200 M 0.04 19 M 54%

wobei: VaR = Nominal - Vola - kritischer Wert der NV(99%)
(bspw FX) VaR =100 M - 0.12 - 2.31 = 27.72 = 28

und: RAPM = Gewinn / VaR

(bspw FX) RAPM = 10 M /28 M = 0.357 = 36%

Das Risikokapital RC (hier der VaR) sollte samtliche Risiken beinhalten, also Mark-, Kredit-
und operationelle Risiken, Liquiditatsrisiken und Risikointerdependenzen. Weiter muss die
Kapitalallokation das gesamte Bankportfolio beriicksichtigen. Stand-alone Betrachtungen wie
im Beispiel (wo keine Korrelation zwischen den Handlern besteht) kénnen den Entscheid
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verfalschen. Richtigerweise muss also der marginale Beitrag zum Gesamtrisiko berechnet
werden.

Die RAROC-Methodik gliedert sich in drei Schirtte:
1.) Risikomessung: Bestimmung von Exposure, Vola und Korrelation
2.) Kapitalallokation: Wahl des Konfidenzniveaus und des Zeithorizonts fiir VaR, ev.
Zuschlag fir regulatorisches Kapital
3.) Performancemessung: Adjustierung der Rendite um das RC

Im Zentrum des RAROC-Ansatzes steht neben dem RAROC selbst der EVA (Economic Value
Added), die Wertschdpfung innerhalb einer Periode liber die notwendige Rendite hinaus:

EVA = Gewinn — (Kapital - k)
mit: k: Kapitalkostensatz bzw. risikoadjustierte Verzinsung

Gewinn — (Kapital - k) _ EVA

sodann: RAROC = =
Kapital Kapital

Ziel ist es, dass der RAROC grosser (oder gleich) 0 ist. Der RAROC ist konsistent mit dem Net
Present Value Ansatz (NPV) einer 1-Perioden Investition mit vollstéandig investiertem Kapital:

NPV = Gewinn + Kapital Kapital
1+k
NPV = Gewinn + Kapital _ Kapital - (1+k)
1+k 1+k
NPV = Gewinn — (Kapital - k) _ EVA
1+k I+k

Der NPV einer 1-Perioden Investition entspricht also dem Barwert des EVA dieser Periode.
Die Entscheidungsregel lautet NPV > 0 und ist somit konsistent mit der RAROC-
Entscheidungsregel.

Fir mehrperiodige Betrachtungen ist die Anwendung des RAROC unter Umstanden
problematisch, weil die Risikodiskontierung nicht abschliessend definiert ist. Risikopricing
umfasst allerdings typischerweise eine wiederholte 1-Perioden Betrachtung, weil das Risiko
(z.B. Zinszahlungen) jede Periode erneut anfallt bzw. sich von Periode zu Periode verandert.

Zur Illustration der EVA-/RAROC-Methodik wird das Beispiel der beiden Trader fortgefihrt:

Bsp: Bisher erhielten die Trader 20% des von ihnen erwirtschafteten Gewinns, also 2M fir
jeden. Es soll ein neues Bonussystem eingefiihrt werden, das auf dem EVA beruht.
Angenommen wird ein risikoadjustierter  Kapitalkostensatz von k=15%. Das
Risikomanagement der Bank definiert den Benchmark fiir das Zielrisiko (entspricht dem
Risikokapital) bei 20M, der EVA bei genauer Einhaltung des Benchmarks lautet also:

EVAgy = 10M — 15%-20M = 7M
wobei: 10M: tatsachlicher Gewinn
20M: Zielrisiko

Im Mittel sollen sich die Bonusauszahlungen an die Trader nicht andern. Bei genauer
Einhaltung des Benchmarks ware also wiederum 2M fallig geworden. Der EVAgy wird
dementsprechend kalibriert, um den Bonusanteil zu erhalten:
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2M = 7M-x > x = 2/7 = 28.57% = 29%

Im neuen Bonussystem werden also 29% des EVA als Bonus an die Trader ausbezahlt.
Nochmal die Tabelle von Seite 33:

Gewinn Nominal Vola VaR RAPM
FX i0M 100 M 0.12 28 M 36%
FI 10 M 200 M 0.04 19 M 54%

Unter dem neuen Bonus-Regime ergibt sich fiir die beiden Trader:

FX: EVA = 10M — 15%-28M = 5.8M
Bonus = EVA-29% = 1.682M
FI: EVA=10M - 15%-19M = 7.15M

Bonus = EVA-29% = 2.0735M

7.2 Pricing (ex ante)

Der EVA Ansatz eignet sich nicht nur flir ex post Performance Betrachtungen, sondern auch
fur das ex ante Pricing eines Produkts. Daflir muss die risikoadjustierte Rendite eines
Produktes analysiert werden. Fir einen Zinsswap umfasst dies beispielsweise:

- Bruttoerlds: Barwert des bid/ask Spreads abzliglich Gebtihren
- Kosten:  Hedgingcosts, erwartete operationelle  Kosten,
(direkt/indirekt), Steuern, erwartete Kreditkosten (= exp. Loss)

Betriebskosten

Der EVA berechnet sich als:
EVA = Erlés — Kosten — (k- RC)
Da die Entscheidungsregel EVA > 0 lautet, wird der Swap gepreist, sodass:

Erldés > Kosten + (k- RC)
bzw.: Mindesterlds = Kosten + (k-RC)

In den Pricing Prozess eines Produktes fliessen also wie gesehen mehrere Einzelpositionen
ein, die vor allem in groésseren Unternehmen
unterschiedlichen Verantwortungen unterstehen.
Mittels sogenannter Transferpreise zur internen
Verrechnung kann der Teilkostenbeitrag der
einzelnen Stellen 1:1 ins Pricing Ubernommen

interne Kostenstruktur eines Kredits

Verantwortung:

Nettomarge — Frontend

werden. Exemplarisch sei hier die interne
Kostenstruktur eines Kredits dargestellt. Dabei
entsprechen die Risikokosten dem erwarteten
Verlust des Kredits. Zusammen mit den
Kapitalkosten resultiert aus ihnen das Kreditrisiko
fir die Bank. Aus der Summe der Teilkosten
exklusive Nettomarge ergibt sich flir EVA = 0 der

Kapitalkosten

Risikokosten

Betriebskosten

Refinanzierung

— Portfolio Mgmt
— Credit Officer
— Cost Centers

— Treasury

minimale Preis (kein Gewinn!). Dies entspricht dem Transferpreis.

Aufgrund von Skaleneffekten haben sich in den letzten Jahren einige grosse Geldinstitute
entschlossen, sogenannte B4B-Produkte (Bank for Banks) anzubieten, insbesondere im CAT-
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Geschaft (Credit Asset Transfer). So wickelt z.B. die UBS fur Postfinance das Kreditgeschaft
bis und mit Portfolio Management ab, der Postfinance selbst bleiben nur die Frontend-
Aufgaben. Die Verrechnung erfolgt im wesentlichen zu Transferpreisen.

7.3 Kapitalallokation
notwendiges Kapital Fir eine Bank stellt sich die Frage, wie
atsichlich bendtiates. Divere viel Kapital zur Risikodeckung
f’:lSE:IC I_C enotl _es IVers|- H . - .
«—9—>oko nomisches Kapital Tkation bereitgestellt werden muss. Dies ist

relevant, um die notwendigen
Kapitalkosten des Risikokapitals im
Pricing bestimmen zu kdnnen.

Weil die einzelnen VaR keine
Korrelationen / Diversifikationseffekte
zwischen den Produkten beachten,

liberschatzt die Summe der Produkt-VaR das Risiko und veranschlagt somit ein zu hohes
bendtigtes 6konomisches Kapital. Daraus folgen Verzerrungen im Pricing. Besser ist deshalb
die Berechnung marginaler VaR. Der Risikobeitrag eines Produktes bestimmt sich als:

ARisiko = Unternehmens VaR mit Produkt — Unternehmens VaR ohne Produkt

Dies entspricht dem marginalen Risikokapital des Produktes. Weil aber auch in diesem
Konzept mogliche Konzentrationen und Korrelationen der Teilpositionen nicht beriicksichtigt
werden, unterschatzt dieser Ansatz das Risiko, es gilt:

¥ marg RC < Unternehmens-RC
Zur Lésung des Kapitalallokationsproblemes bieten sich flinf Ansatze an:

1.) Kapitalallokation nach Produkts-VaR
Diese Variante beachtet keine Korrelationen, es wird zuviel Kapital alloziert > zu
hohe Kapitalkosten.

2.) Kapitalallokation nach skaliertem Produkt-VaR
Der VaR wird so skaliert, dass genau das RC alloziert wird. Dabei werden aber keine
Korrelationen beachtet.

3.) Kapitalallokation nach marginalem VaR
Das Risiko wird unterschatzt, es wird zu wenig Kapital alloziert.

4.) Kapitalallokation nach skaliertem marginalem VaR
Diese Variante funktioniert analog Variante 2, ist aber sehr schwierig zu berechnen
(es muss der marginale VaR fir jedes Einzelprodukt ausgerechnet und dann noch auf
das a priori nicht bestimmte notwendige RC skaliert werden)

5.) Kapitalallokation nach internem B
Die genaueste Methode der Kapitalallokation, weil sie den Risikobeitrag der
Einzelprodukte ebenso wie die internen Korrelationen berlicksichtigt und somit das
Kapital optimal alloziert. Es ist jedoch sehr schwierig zu berechnen.
B= cov(Rendite,, ,; Rendite,,,, )

var(Rendite,,, )

7.4 Theorie

Offensichtlich sind mit dem RAROC-Konzept also praktische Probleme verbunden. Die Frage
wurde aber noch nicht beantwortet, ob der RAROC liberhaupt den Firmenwert maximiert.
Aus der Portfoliotheorie (CAPM) ist bekannt, dass systematische Risiken berwertet werden,
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wahrend unsystematische Risiken nicht bewertet sind. Was aber ist mit illiquiden Assets?
Hier gilt das Argument der Diversifikation nicht.

Das Problem lasst sich in einem 3-Perioden Modell modellieren (z.B. durch Fruit/Stein). Es
zeigt sich, dass sich der Unternehmenswert der Bank maximiert, wenn ein vollstandiger
Hedge aller handelbaren Risiken verfolgt wird (voraussetzung, die Hedging-Markte sind
effizient).

Fir die minimale Rendite einer Position lasst sich zeigen, dass:
X — T N N
un* = y-cov(e,, M) + G-cov(e,, &)

wobei: un*: Minimalrendite
€. : Residuen des handelbaren Risikos der Position
en': Residuen des nicht handelbaren Risikos der Position
g,": Residuen des nicht handelbaren Risiken der Bank
G: Mass fir die Krimmung der Wertfunktion - "Risikoaversion" der Bank

Es bedeutet:
cov(e,', M): Marktrisikopramie
cov(e,", &"): Prémie fir nicht handelbare Risiken; hoher bei schlechten
Diversifikationseigenschaften.

Die Formel gilt nur fiir kleine Positionen, weil grosse Positionen das G beeinflussen kénnen.

Wenn mehrere Investitionsentscheidungen offen stehen, so hangt die optimale Investition im
Produkt i ab von der Investition im Produkt j, weil Diversifikationseffekte betsehen und ein
bankweiter Kapitalkosteneffekt aus einer grossen Position resultieren kann (G dndert sich).
Deshalb sind Entscheidungen Uber (grosse) Investitionen nur zentral zu treffen.

Der RAROC ist identisch mit dem Fruit/Stein Modell, wenn:
- kein bewertetes Risiko mehr vorhanden ist - alles schon gehedget
- das RC eine lineare Funktion der Kovarianz zwischen Investition und Restportfolio
der Bank bildet, sodass RC = &- cov(g,", €,")
- E-cov(g,", ") entspricht der "Risikoaversion" G

Fir die Implementation des RAROC folgt somit:
- das Marktrisiko (Marktfaktoren und systematische Risiken) muss bereits eliminiert
sein, sodass nur noch nicht handelbare Risiken vorhanden sind
- das RC wurde bestimmt anhand des internen B (bzw. Second Best: Variante 4 nach
skaliertem marginalem VaR)
- der Kapitalkostensatz wird nicht aus der Rendite der Bankaktien (also nicht aus dem
CAPM), sondern aus dem Preis flir zusatzliches Kapital bestimmt

37



