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Zusammenfassung Risikomessmodelle werden als Controllinginstrumente hin-
sichtlich ihrer Giite oft einseitig unter reinen Risikogesichtspunkten getestet. Der Ein-
fluss, den sie auf die Anlageperformance besitzen, wird dabei in der Regel vernach-
lassigt. Der vorliegende Beitrag zeigt den konzeptionellen Zusammenhang zwischen
Risikomessmodellen und Anlageperformance auf und weist ihn empirisch nach. Da-
bei wird deutlich, dass die Anwendung von Normalverteilungsannahme, historischer
Simulation und impliziter Volatilitdt zur Risikomessung im Rahmen von Limitsys-
temen zu deutlich unterschiedlichen Portfoliorenditen bei gleichem Portfoliorisiko
fiihren kann. In einer Betrachtung des Risikomanagements aus Performancesicht
kann somit erhebliches Potential liegen.

Schliisselworter Anlageperformance - Anlageentscheidung - Limitsysteme -
Risikomodelle - RORAC

1 Einleitung

Risiko und Chance sind jeder Entscheidung im Allgemeinen und jeder Investition im
Besonderen inhdrent. Durch Risikomessmodelle und Risikolimitierungen versuchen
Anleger die Risiken ihrer Investments zu begrenzen. Bei der Beurteilung der Giite von
Risikomessmodellen wird jedoch héufig einseitig auf die Vermeidung von Risiken,
aber nicht auf die moglichen Auswirkungen hinsichtlich der Chancen geachtet.

Im vorliegenden Beitrag wird eine integrierte Betrachtung der beiden Aspek-
te mit verstirktem Fokus auf die Anlageperformance vorgenommen. Dabei wird
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der Zusammenhang von Risikotragfahigkeit, Risikomessung und Anlageperforman-
ce konzeptionell dargestellt. Daran anschlieBend werden alternative Verfahren der
Risikomessung kurz skizziert und einer Uberpriifung der Giite hinsichtlich Uber-
schreitungshiufigkeiten und Uberschreitungshohen des quantifizierten VaR am Bei-
spiel historischer DAX-Werte unterzogen. Abschlielend erfolgt die Untersuchung
der Auswirkung des Einsatzes der vorgestellten Risikomessmodelle auf die Anlage-
performance im Erwartungswert sowie in einem empirischen Riickvergleich.

Aus den Ergebnissen wird geschlossen, ob und inwiefern der Einsatz unterschied-
licher Risikomessmodelle im Rahmen der Risikolimitierung Auswirkungen auf die
Anlageperformance hat. Der Aspekt, dass das Risikocontrolling nicht nur Einfluss
auf die Risikohohe eines Portfolios nimmt, sondern bei gleichem Risiko durch die
‘Wahl des Risikomessverfahrens auch einen Performanceeinfluss besitzen kann, wird
hierdurch deutlich.

2 Der Zusammenhang von Risikotragfihigkeit, Risikomessung
und Anlageperformance

Risikotragfihigkeit, Risikohthe und Anlageperformance sind iiber den Risikotrag-
fahigkeitskalkiil und den Risiko-Chancen-Kalkiil (vgl. hierzu Schierenbeck et al.
2008, S. 2 ff.) untrennbar miteinander verbunden. Im Folgenden wird vor diesem
Hintergrund der Einfluss von Risikomesssystemen auf die Anlageperformance her-
ausgearbeitet.

2.1 Risikoadjustierte Performance-Messung

Risikoadjustierte Performance-Kennzahlen (RAPM) zeichnen sich dadurch aus, dass
eine Ergebnisgroffie zum Risikopotential, das mit ihr verbunden ist, ins Verhiltnis
gesetzt wird (vgl. bspw. Matten 1996, S. 58 ff.):

Ergebnisgrofie

RAPM = —————— (D
Risikopotential

Eine der zentralen Kennzahlen ist hierbei der RORAC (,,Return on Risk adjusted Ca-
pital®; vgl. bspw. Zaik et al. 1996). Er ist definiert als das Verhiltnis des Nettoergeb-
nisses oder des Uberschussergebnisses aus der Risikoposition zum Risikopotential.
Das Risikopotential ist dabei die maximale Verlustmoglichkeit aus der Risikopositi-
on, die mit einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit (z. B. 99%) innerhalb einer be-
stimmten Periode nicht iiberschritten wird, aber auch nicht iiberschritten werden darf
(Vorgabe von Risikolimiten). Im Folgenden wird die Definition des Uberschussergeb-
nisses als Ergebnis, das die risikofreie Verzinsung des angelegten Kapitals iibersteigt,
Anwendung finden. Es ist somit von einer Uberschussrendite zu sprechen. Analog
sind das Risikopotential und das Risikolimit als relative Portfoliogroien und somit
im Verhiltnis zum Anlagevolumen definiert.

Auf Basis dieser Definition lésst sich der RORAC in zwei Dimensionen unter-
scheiden. Die erste Dimension ist die Zeit. Hierbei ist zwischen der erwarteten (Ziel-
RORAC) und der erzielten (Ist-RORAC) risikoadjustierten Performance-Grofie zu
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differenzieren. Als zweite Dimension ist eine Unterscheidung zu treffen zwischen
dem faktischen Risikopotential, welches beispielsweise liber den VaR abgeleitet wer-
den kann, und dem definierten Risikolimit. Letztere Variante ist vor allem dann von
Bedeutung, wenn die Ziel-Rendite des Gesamtportfolios aus zugewiesenen Risikoli-
miten erzielt werden soll.

Analog zum RORAC haben sich im Investment-Bereich als Kennzahlen insbeson-
dere die Sharpe-Ratio (vgl. Sharpe 1966, 1994) sowie der Excess Return on Value
at Risk (vgl. Dowd 2000) etabliert. Wihrend der Excess Return on Value at Risk
gegeniiber dem RORAC in der getroffenen Definition lediglich hinsichtlich des Ri-
sikopotentials in jedem Fall auf dem VaR beruht, ist im Fall der Sharpe-Ratio der
Nenner die Standardabweichung.

Der Zusammenhang mit dem RORAC ist hierbei insofern gegeben, als der relative
VaR im Grundmodell ein Vielfaches der Standardabweichung betrédgt. Daher wird im
Folgenden der RORAC — ohne Beschrinkung der Allgemeinheit — als risikoadjustier-
te Performancekennzahl herangezogen.

Hat sich ein Anleger dazu entschieden, Risikolimiten vorzugeben und auf ein-
zelne Risikokategorien zu verteilen, ist im Rahmen der Planungsrechnung festzule-
gen, welcher Ziel-RORAC erreicht werden muss, um die Ziel-Rendite zu realisieren.
Im Fall einer fixen Ziel-Rendite kann iiber das Anlagevolumen direkt das geforderte
Netto-Ergebnis abgeleitet werden, aus welchem sich der Ziel-RORAC bei gegebe-
nem Gesamt-Risikolimit bestimmen lasst:

Ziel-Uberschussergebnis der Risikoposition

Z1el-RORACLimitbasis =
1© Limitbasis absolutes Risikolimit

— (Ziel-Rendite — r7) - oagevolumenponsoro

absolutes Risikolimit

1
= (Ziel-Rendite — ry) - 2
(Ziel-Rendite —17) (relatives) Risikolimit @

mit: ry = risikofreier Zinssatz.

Entscheidend fiir die Hohe des Ziel-RORAC ist somit neben der Ziel-Rendite und
dem risikofreien Zins das Verhiltnis des Anlagevolumens zum Risikolimit. Dabei
kann dieses Verhiltnis als Maf des ,,Risikoappetits* des Anlegers betrachtet werden.

Wird die Planungsrechnung in die Ist-Rechnung iiberfiihrt, so ist grundsitzlich die
Gleichgewichtsbedingung zu iiberpriifen, wonach der Ist-RORAC den Ziel-RORAC
iiberschreiten soll:

Ziel-RORACLimjtbasis < Ist-RORACLimitbasis

Ist-Uberschussergebnis der Risikoposition &)

Ziel- RORAC L imitbasis <
e Limitbasis = Risikolimit

Dabei kann der Ist-RORAC auf Basis des tatsdchlichen Risikokapitals respektive des
VaR mittels Multiplikation des Quotienten von VaR zu Risikolimit — der Limitausla-
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stung — in den Ist-RORAC auf Limitbasis iiberfiihrt werden:

Risikopotential (VaR)
Risikolimit

Ist-RORACLimitbasis = Ist'RORACIst—Risikopotentialbasis :
= Ist-RORAC s Risikopotentialbasis - Limitauslastung 4)

Je hoher also die Limitauslastung ist, desto hoher ist — bei gegebenem Ist-RORAC auf
Ist-Risikopotentialbasis — der Ist-RORAC auf Limitbasis und desto wahrscheinlicher
wird es, dass die Gleichgewichtsbedingung gemil} Formel 3 erfiillt wird.

2.2 Grundlagen des Einflusses von Risikomesssystemen auf die Anlageperformance

Uber die dargestellte risikoadjustierte Performance-Messung kann wiederum der Ein-
fluss des Risikomesssystems auf die zu erwartende Rendite aufgezeigt werden, wenn
das Risikomesssystem mit dem Limitsystem verkniipft ist — was sinnvollerweise
der Fall sein muss. Als praktisches Beispiel fiir entsprechende Verkniipfungen von
Risikomess- und Limitsystemen konnen die Marktpreisrisikomanagementsysteme im
Bankenbereich gelten, wo ein entsprechendes Vorgehen den State of the Art dar-
stellt." Wihrend bei Banken aufgrund der Risikokapitalallokation in der Regel ein
Absolutbetrag als Risikolimit zugewiesen wird, ist es bei Anlagefonds, aus Verlust-
aversionsiiberlegungen heraus, jedoch eher ein Prozentsatz des jeweils aktuellen Port-
foliowertes,? der durch den ermittelten VaR zu keinem Zeitpunkt iiberschritten wer-
den darf. Hierbei ergibt sich fiir den Portfoliomanager die Herausforderung, bei ge-
gebenem Limit eine moglichst hohe Rendite zu erzielen. Inwiefern das verwendete
Risikomesssystem hierauf Einfluss besitzt, gilt es entsprechend herzuleiten.

Aus Formel 2 und Formel 4 kann analytisch fiir die Ist-Rendite abgeleitet werden,
dass sich diese aus dem mit dem Ist-RORAC multiplizierten VaR zuziiglich der risi-
kofreien Verzinsung ergibt. Dabei kann der VaR im Weiteren durch das Produkt von
Risikolimit und Limitauslastung ersetzt werden:

Ist-Rendite = Ist-RORACTs Risikokapitalbasis * YaR + ¢

= Ist-RORACTs¢ Risikokapitalbasis - Risikolimit - Limitauslastung +r¢  (5)

Muss ein Anleger aufgrund unzureichender Risikomesssysteme grofle Anteile der
verfiigbaren Risikodeckungsmassen — respektive des Risikolimits — aus Vorsichtsii-
berlegungen heraus ungenutzt lassen, so nimmt die Limitauslastung ab. Die Errei-
chung einer ausreichenden Ist-Rendite wird folglich deutlich erschwert.

1Vgl. hierzu exemplarisch Deutsche Bank (2009), S. 94; DZ Bank (2009), S. 87 und 101 ff.; LBBW
(2009), S. 105; UBS (2009), S. 143. Im Fall der DZ Bank wird hierbei des Weiteren die Verkniipfung der
Performance-Steuerung mit dem RORAC dokumentiert. Vgl. hierzu DZ Bank S. 81.

2Vgl. hierzu auch regulatorische Vorgaben wie die Verordnung der Eidgendssischen Finanzmarktauf-
sicht iiber die kollektiven Kapitalanlagen beim Einsatz derivativer Finanzinstrumente KKV-FINMA
Art. 39-Art. 44, wo das Risikolimit eines Anlagefonds auf das Zweifache des VaR eines Referenzport-
folios begrenzt ist. Die Vorgaben in Deutschland sind in diesem Zusammenhang — jedoch ohne explizite
Benennung des VaR — vergleichbar (§ 51, Abs. 2 InvG).
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Das Problem geringer Risikolimitauslastungen ist dabei fiir die Anlagepraxis von
hoher Bedeutung. So gaben institutionelle Investoren im Rahmen einer Befragung
aus dem Jahr 2008 im Durchschnitt an, ihr selbst gesetztes Risikolimit nur zu 57,6%
auszunutzen (vgl. Pohl u. Schierenbeck 2008, S. 13). Auf das tatsidchliche Risikopo-
tential miissen sie folglich im Schnitt einen fast doppelt so hohen Ist-RORAC erzie-
len, wie dies auf Basis des gesetzten Risikolimits notig wire.

Neben der Limitauslastung entscheidet die Hohe des aktuellen VaR des Risiko-
messmodells iiber das im Risiko stehende Volumen. Wird durch das Risikomodell ein
hoher aktueller VaR fiir risikobehaftete Aktiva ausgewiesen, so kann bei gegebenem
Risikolimit nur ein entsprechend geringerer Teil des Anlagevolumens in risikobehaf-
tete Aktiva investiert werden. Dies ist dann von Vorteil, wenn das Risikomodell ei-
nen hohen VaR vor Kursriickgéingen ausweist, da hierdurch Verluste reduziert werden
konnen. Die bei positiven Durchschnittsrenditen zu erwartende Anlageperformance
wird jedoch durch einen hohen aktuellen VaR tendenziell verringert.

Geht man im Weiteren von vollkommenen Kapitalmirkten (zur Kapitalmark-
teffizienzhypothese vgl. bspw. Fama 1970) und einer in diesem Sinne optimalen
Anlagestrategie des Investors aus, so ist der Ist-RORAC auf Ist-Risikokapitalbasis
grundsitzlich durch das Rendite-Risiko-Verhiltnis des Marktportfolios determi-
niert. Fiir die zu erwartende Ist-Rendite nach Kapitalmarkteffizienzhypothese (Ist-
Renditegw kmu) kann somit, abgeleitet aus Formel 5, festgestellt werden:

Ist-Renditegw kmu

= Ist-RORACKapitaimarkt - Risikolimit - Limitauslastung + rf

¢¥Kapitalmarktrendite
i ToNetto . Risikolimit - Limitauslastung + 11 (6)
gvaRKapitalmarkt

mit: ¥ Kapitalmarktrenditeneyo, = durchschnittliche Kapitalmarktrendite abziiglich
risikofreier Verzinsung; ) VaRgapitaimarke = durchschnittlicher VaR des Kapital-
markts.

Hierbei ist der Ist-RORAC des Kapitalmarkts wiederum vom Risikomessverfah-
ren abhingig. Da die Limitauslastung auf Basis des jeweiligen Risikomodells ermit-
telt wird, ist auch der VaR des Kapitalmarkts in vorliegender Grundgleichung auf
Basis des gleichen Risikomodells zu ermitteln. Wird der Mittelwert des quantifizier-
ten VaR des Kapitalmarkts dabei zu hoch ausgewiesen, wire dementsprechend der
Ist-RORAC des Kapitalmarkts zu tief und die Ist-Rendite entsprechend niedriger.
Ursache hierfiir wire, dass der Anleger sein Limit nicht nur aufgrund zu grofer Vor-
sicht nicht auslasten wiirde, sondern zudem noch eine systematische Unterauslastung
durch den zu hohen Mittelwert des quantifizierten VaR resultiert. Im Umkehrschluss
wiirde bei einem zu geringen Mittelwert des VaR des Kapitalmarkts ein zu hoher
Ist-RORAC des Kapitalmarkts ermittelt, was durch die wiederum falsche Limitaus-
lastung zu einer hoheren Ist-Rendite, damit verbunden aber moglicherweise zu einer
Limitiiberschreitung im Anlageportfolio fithren kann.

Es konnen somit drei Stellhebel eruiert werden, iiber welche das Risikomess-
system Einfluss auf die Ist-Rendite respektive die Anlageperformance nimmt. Es
sind dies die Quantifizierung des Mittelwerts des Kapitalmarktrisikos, die zu einem
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Ist-Rendite =

O Kapitalmarktrenditey,q,,

9 VaRKapitalmarkt

T

1

Risikolimit - Limitauslastung + r;

T
|

1. Hoherer @ VaR des
Risikomodells
verringert die

Anlageperformance,

2. Hohe Uberschrei-
tungen des durch das
Risikomodell ausge-
wiesenen VaR fiihren
zu hoherer Risiko-
aversion. Daraus folgt

3. Hoher aktueller
VaR fiihrt bei
gegebenem
Risikolimit zu einem
geringeren Anteil

da sich der ermittelte eine geringere Limit- risikobehafteter
RORAC des Marktes auslastung (oder ge- Aktiva und hierdurch
verschlechtert ringeres Risikolimit) Zu einer geringeren
und eine geringere Anlageperformance

Anlageperformance

Abb. 1 Einflusspunkte des Risikomodells auf die Ist-Rendite bzw. die Anlageperformance

falschen Ist-RORAC fiihren kann, die aus Vorsichtsgriinden potentiell zu tiefe Limit-
auslastung und die zu geringe Investition in risikobehaftete Aktiva durch einen zu
hohen aktuellen VaR (vgl. Abb. 1).

Im weiteren Verlauf werden die drei Faktoren fiir alternative Risikomessmodelle
zum einen ex ante als Erwartungswerte und zum anderen ex post im Rahmen einer
empirischen Untersuchung hinsichtlich des Einflusses auf die Anlageperformance bei
festgelegtem Risikolimit anhand des DAX betrachtet. Vorab werden jedoch noch die
Anwendung findenden Risikomodelle kurz dargestellt.

3 Alternative Risikomessmodelle und deren Schiitzgiite

Der VaR kann grundsitzlich unter Zuhilfenahme dreier verschiedener Verfahren er-
mittelt werden: Historische Simulation, Varianz-Kovarianz-Ansatz und Monte-Carlo-
Simulation (vgl. bspw. Jorion 2007, S. 247 ft.). Die beiden letzteren legen Annahmen
iiber die Verteilung der zukiinftigen Ergebnisse zugrunde. Sie werden daher auch als
parametrische Verfahren bezeichnet. Ginzlich ohne Verteilungsannahmen operiert
hingegen die historische Simulation. Im Folgenden werden die historische Simula-
tion sowie aus der Gruppe der Varianz-Kovarianz-Ansitze die Annahme der Normal-
verteilung des Risikoparameters sowie die Anwendung impliziter Volatilititen zur
Risikomessung dargestellt und fiir den DAX einem Backtesting unterzogen.

3.1 Die historische Simulation
Bei der historischen Simulation werden aus den Daten der Vergangenheit Portfolio-
verdnderungen ohne Verwendung statistischer Parameter generiert. Sie ist daher kon-

zeptionell das einfachste Modell, um den VaR zu berechnen. Seine Ermittlung kann
hierbei in drei Schritten erfolgen (vgl. auch Meyer 1999, S. 192):
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e Zunidchst muss eine historische Zeitreihe der preisbestimmenden Parameter oder
direkt der Preise der zu bewertenden Position oder des Portfolios aufgestellt wer-
den. Dies konnen fiir Kursrisiken die diskreten Renditen der Vergangenheit sein.

e Durch Multiplikation der diskreten Renditen mit dem aktuellen Marktwert wird
eine einzelne Position oder im vorliegenden Fall ein Index fiir die gesamte Zeitrei-
he in einem zweiten Schritt neu bewertet. Die Differenz von aktuellem Positions-
oder Portfoliowert und den Zeitreihenwerten reflektiert die Gewinne oder Verluste
gemil unterstellter Halteperiode von beispielsweise einem Handelstag.

e Im dritten Schritt werden die historischen Gewinne oder Verluste der GroBe nach
geordnet. Der VaR kann dadurch auf Basis des unterstellten Konfidenzniveaus
durch Abzéhlen ermittelt werden. Die Vorgehensweise geht damit von der Pri-
misse aus, dass die Informationen aus der ermittelten vergangenheitsorientierten
Zeitreihe fiir die unterstellte Haltedauer Giiltigkeit haben.

3.2 Parametrische Verfahren

Bei parametrischen Verfahren wird der VaR im Gegensatz zur historischen Simulati-
on nicht direkt aus der historischen Zeitreihe abgeleitet. Stattdessen wird unterstellt,
dass eine Verteilung gefunden werden kann, die die Wahrscheinlichkeitsverteilung
zukiinftiger Kursverdnderungen moglichst gut abbildet. Hauptproblem hierbei ist es,
die ,richtige* Verteilung zu finden (vgl. Jorion 2007, S. 110). Als mogliche Vertei-
lung wird fiir die stetigen Kursrenditen aufgrund ihrer einfachen Anwendung inner-
halb von Risikomodellen hiufig die Normalverteilung unterstellt. Der relative VaR
ergibt sich dabei aus dem in die diskrete Betrachtung iiberfiihrten Produkt der Stan-
dardabweichung der stetigen Rendite mit dem — fiir Long-Positionen negativen —
Z-Wert (in Anlehnung an Lister 1997, S. 113 ff.; Jorion 2007, S. 110 ff.):

VaR = (e—Z-Wert‘o _ 1) (7)

mit: e = Eulersche Zahl; Z-Wert = Multiplikator der Standardnormalverteilung zur
Ermittlung der Auspriagung bei einer definierten Restwahrscheinlichkeit (zum Z-Wert
vgl. bspw. Bleymiiller et al. 2008, S. 61); o = Standardabweichung der stetigen Ren-
diten.

Weicht die erwartete Rendite dabei von null ab, so ist der VaR noch um die er-
wartete Rendite zu korrigieren. Da der relative VaR gemiB Formel 7 durch die Uber-
leitung in die diskrete Betrachtung einen positiven Wert darstellt, ist die erwartete
Rendite zu subtrahieren. Der VaR wiirde sich entsprechend ergeben durch:

VaR = (e 2 Werte _ 1y _ ®)

mit: u = Erwartungswert der diskreten Rendite.

Ermittelt man die Standardabweichung auf Basis historischer Daten, so muss
festgestellt werden, dass Verdnderungen in der Volatilitit der Mirkte hiufig nur
unzureichend schnell erfasst werden. Das Ziel, Verdnderungen in der jiingeren
Vergangenheit zeitnah abzubilden, wird im Risikomanagement bislang vor allem
durch den Einsatz von ARCH- und GARCH-Ansétzen verfolgt (vgl. Engle 1982;
Bollerslev 1986). Es kann in diesem Bestreben jedoch noch einen Schritt weiter

@ Springer



66 M. Pohl

gegangen werden. Da der VaR eine zukunftsbezogene Mafizahl ist, stellt die Ver-
gangenheitsbezogenheit seiner Ermittlung grundsitzlich ein Problem dar. Anstelle
der Ableitung der Standardabweichung aus Vergangenheitsdaten kann die implizi-
te Volatilitdt der Optionsbewertung gemif Black u. Scholes (1973) Anwendung fiir
die Risikoquantifizierung finden. In einem perfekten Markt miisste die in Options-
geschiften eines Underlyings eingepreiste Volatilitit der Volatilitéit des Underlyings
entsprechen. Es kann somit das vom Markt erwartete zukiinftige Risiko beriicksich-
tigt werden.

Dabei besteht fiir das DAX-Portfolio als Underlying die Moglichkeit, auf den
VDAX-NEW (im Folgenden verkiirzt als VDAX bezeichnet) zuriickzugreifen. Die-
ser ermittelt die in den an der EUREX gehandelten DAX-Optionen eingepreiste Vola-
tilitdt (zur expliziten Berechnungsmethodik vgl. Deutsche Borse 2006 und Deutsche
Borse 2007). Zur Ermittlung des VaR bei einer Haltedauer von einem Handelstag
kann direkt die implizite Volatilitit auf tiglicher Basis® mit dem Z-Wert multipliziert
werden:

VaR = Z-Wert - Gimpl. ©)

mit: ojmpl. = implizite Standardabweichung.

Empirische Untersuchungen zur Giite der Risikoschidtzung mittels impliziter Vo-
latilitdten kamen zum Ergebnis, dass die implizite Volatilitit einen guten Risikoschit-
zer darstellt. So haben Eberlein et al. fiir den DAX fiir den Zeitraum vom 2.1.1992
bis zum 29.6.1999 beispielsweise nachgewiesen, dass die implizite Volatilitdt im
Rahmen der VaR-Ermittlung mit Normalverteilungsannahme die wenigsten Risikoti-
berschreitungen gemal des Backtesting-Verfahrens fiir Marktpreisrisiken des Basler
Ausschusses ergab (vgl. Eberlein et al. 2003, S. 42). Ebenso hat Giot fiir den S&P
100 und den NASDAQ 100 fiir Zeitfenster vom 2.6.1997 bis zum 31.1.2003 eine
leichte Uberlegenheit impliziter Indexvolatilititen gegeniiber GARCH-Ansiitzen fiir
den Einsatz in VaR-Modellen nachgewiesen (vgl. Giot 2005).

3.3 Backtesting der Verfahren anhand des DAX

Fiir das Backtesting der Risikoquantifizierung bieten sich zahlreiche Verfahren an.
Fiir den VaR, der als Kennzahl aussagen soll, welche Risikohohe mit einer vor-
gegebenen Wahrscheinlichkeit nicht iiberschritten wird, ist dabei die bedeutendste
Backtesting-Variante, zu untersuchen, ob die tatsdchlich eingetretene Anzahl der
Uberschreitungen mit der zu erwartenden iibereinstimmt, respektive wie hoch das
riickgerechnete Konfidenzniveau liegt.

Die ex post bestimmten Wahrscheinlichkeiten, dass der ermittelte VaR fiir die
alternativen Modelle tatsédchlich nicht iiberschritten wurde — also das retrograd er-
mittelte Konfidenzniveau (gretrograd) — ist fiir die vorliegende Datenhistorie und das
Konfidenzniveau von 99% in Tab. 1 dargestellt. Dariiber hinaus ist angegeben, um

3Die Umrechnung der Standardabweichung unterschiedlicher Haltedauern kann im Fall der Normalvertei-
lung mit Hilfe der Wurzel-T-Regel erfolgen. Fiir zwei unterschiedliche Haltedauern ldsst sich demnach die
Standardabweichung der Haltedauer| durch Multiplikation mit der Wurzel des Quotienten aus Haltedauer
und Haltedauer, in die Standardabweichung der Haltedauer, umrechnen. Vgl. hierzu bspw. Jorion (2007),
S. 111.
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Tab. 1 Backtesting der drei alternativen Risikomessmodelle*

Normalverteilungs- Historische VDAX

Historie in Handelstagen annahme Simulation
fiir die VaR-Ermittlung 500 1.000 500 1.000 -
1.1.1967/69-31.3.2009

Gretrograd 98,03% 97,88% 98,70% 98,63% -

Ap 97,1% 111,9% 29,7% 36,7% -

Amax VaR 331% 297% 289% 234% -

Amax Rang10 VaR 163% 135% 125% 114% -

> AVaR 9.006% 7.808% 5.469% 4.929% -
1.1.1992-31.3.2009

Gretrograd 97,48% 97,34% 98,96% 98,53% 99,33%

Ap 152,4% 166,2% 30,8% 46,9% —33,4%

Amax VaR 263% 257% 187% 202% 107%

AmaxRang10 VaR 129% 102% 79% 61% 43%

> AVaR 5.172% 4.368% 2.542% 2.032% 1.042%

wie viel hoher die Zahl der Uberschreitungen des VaR mit dem Konfidenzniveau von
99% gegeniiber der statistisch zu erwartenden Anzahl ist, wobei sich diese ergibt als:

1
x—n/(=—

- *—n/(=g) (11“1) (10)

n/ (m)
mit: Ap = Prozentuales ,,Mehr* der VaR-Uberschreitungen; ¢ = untersuchtes Kon-
fidenzniveau; x = Anzahl der Handelstage, in denen der VaR des Konfidenzniveaus
q Uberschritten wurde; n = Anzahl der Handelstage innerhalb der gesamten Untersu-
chungsperiode.

Neben der rein quantitativen Betrachtung der Anzahl der Uberschreitungen des
ausgewiesenen VaR kann auch untersucht werden, wie stark die Uberschreitungen
waren. Hierzu sind weitere Malizahlen fiir die Giite der Risikoschétzung ermittelt
worden. Dabei wurde betrachtet, um welchen prozentualen Anteil der jeweils ermit-
telte VaR im Maximalbelastungsfall (Apax VaR) und im Fall der zehnthdchsten Uber-
schreitung (AmaxRang10 VaR) liberschritten wurde, sowie wie hoch die Summe aller
Uberschreitungen des VaR (Y~ AVaR) iiber die gesamte Betrachtungsdauer war.

4Da historische DAX-Werte ab dem 1.1.1965 zur Verfiigung stehen (Quelle: Thomson Datastream), be-
ruht die Ermittlung bei einem sich verschiebenden historischen Zeitfenster (d. h. fiir jeden zusitzlichen
Handelstag, der in die VaR-Ermittlung einflieit, fillt der jeweils am weitesten in der Vergangenheit lie-
gende Handelstag aus der Betrachtung) von 500 Handelstagen auf den VaR-Werten vom 1.1.1967 bis zum
31.3.2009 und fiir ein Zeitfenster von 1.000 Handelstagen auf den VaR-Werten seit dem 1.1.1969. Fiir
den VDAX ist die Historie auf den 1.1.1992 beschrinkt, da keine weitere Riickrechnung der impliziten
Volatilititen seitens Thomson Datastream zur Verfiigung steht. Im Sinne einer besseren Vergleichbarkeit
der Ergebnisse wurde fiir Normalverteilungsannahme und historische Simulation daher in einem zweiten
Schritt ebenfalls eine Beschrinkung auf diesen Beobachtungszeitraum vorgenommen.
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Wie anhand der Auswertung deutlich wird, ist die historische Simulation hinsicht-
lich der Uberschreitungshiufigkeit des ermittelten VaR ein wesentlich besserer Schiit-
zer als die Normalverteilungsannahme. Der VaR auf Basis des VDAX iiberschitzt in
diesem Kontext das Risiko sogar, wie das negative prozentuale ,,Mehr* der VaR-
Uberschreitungen (Ap) und das retrograd ermittelte Konfidenzniveau von iiber 99%
deutlich machen. Beziiglich der maximalen Uberschreitung des ausgewiesenen VaR
sowie der Summe der Uberschreitungen verstirkt sich dieser Sachverhalt. Auch hier
wird die Normalverteilungsannahme in ihrer Schitzgiite klar von der historischen Si-
mulation iibertroffen. Fiir das Zeitfenster vom 1.1.1992 bis zum 31.3.2009 resultieren
fiir den iiber die implizite Volatilitit ermittelten VaR die geringsten Uberschreitungen
des ausgewiesenen Risikopotentials.

Hinsichtlich der Schitzgiite sind den vorgenommenen Untersuchungen zufolge
somit die Risikoermittlung mittels historischer Simulation und impliziter Volatilitit
der Normalverteilungsannahme iiberlegen. Fiir den Vergleich von historischer Simu-
lation und impliziter Volatilitit ist festzuhalten, dass einer tendenziellen Risikounter-
schitzung durch die historische Simulation bei einem Konfidenzniveau von 99% eine
leichte Risikoiiberschitzung durch die implizite Volatilitit gegeniibersteht. Wird fiir
die Risikolimitierung unter Vorsichtsgesichtspunkten das Risikomessmodell gewihlt,
so wiire aufgrund der Uberschreitungshohen die implizite Volatilitit zu verwenden.

4 Untersuchung der Auswirkung des Risikomessmodells
auf die Anlageperformance

Nachdem im 2. Abschn. die drei Ansatzpunkte, durch welche die Risikoquantifizie-
rung die Ist-Rendite beeinflusst, und im 3. Abschn. als potentielle Risikomodelle die
Risikomessung mittels historischer Simulation, Normalverteilungsannahme und die
VaR-Ermittlung auf Basis impliziter Volatilititen durch den VDAX vorgestellt und
hinsichtlich ihrer Schitzgiite betrachtet wurden, stellt sich die Frage, wie sich der
Einsatz dieser alternativen Risikomessansitze im Rahmen von Risikolimitsystemen
auf die Anlageperformance auswirkt.

4.1 Auswirkung der Risikoquantifizierung auf die Anlageperformance
im Erwartungsfall

4.1.1 Die historische Marktrisikoprdamie

Fiir die Betrachtung des Erwartungsfalls ist zu Beginn eine historische Analyse des
Verhiltnisses der Marktrisikopramie zum Marktrisiko vorzunehmen. Beziiglich der
Verwendung des arithmetischen und des geometrischen Mittels von Renditen als
Ziahler herrscht in der Wissenschaft dabei ein Methodenstreit, der insbesondere aus
der Kapitalkostenbestimmung mittels CAPM resultiert, aber auch in der Ermittlung
von Sharpe-Ratio und Ziel-RORAC Niederschlag findet (vgl. hierzu exemplarisch
Gebhardt u. Daske 2004, S. 10 f.; Ziemba 2005, S. 109 f.; Albrecht 2006, S. 6
ff.). Wihrend fiir die Verwendung des geometrischen Mittels spricht, dass dieses die
tatsdchlich iiber die gesamte Laufzeit realisierte Rendite eines Portfolios wiedergibt,
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wird fiir das arithmetische Mittel ins Feld gefiihrt, dass dieses die Rendite eines Port-
folios wiedergibt, welches jahrlich auf dem gleichen Volumen beruht.”> Somit wire
das arithmetische Mittel als zu erwartende Rendite fiir die kommende Periode her-
anzuziehen, jedoch das geometrische Mittel fiir historische Vergleiche — was im vor-
liegenden Fall gegeben ist. Fiir den Zeitraum vom 1.1.1967 bis zum 31.03.2009 lag
dabei die durchschnittliche DAX-Rendite als geometrisches Mittel bei 6,08% und als
arithmetisches Mittel auf jahrlicher Basis bei 9,30%.

Bei einem risikofreien Zinssatz von 5,53% fiir den Beobachtungszeitraum (ermit-
telt fiir einjihrige Rentenpapiere der Bundesrepublik Deutschland)® ergibt sich fiir
die Marktrisikopramie bei zugrunde gelegter geometrischer Renditeermittlung ein
Wert von 0,55%. Aufgrund der Marktturbulenzen Ende 2008 und Anfang 2009 ist
zu beachten, dass hier eine Marktverwerfung vorlag, die als auergewohnlich zu be-
trachten ist. In der folgenden Tab. 2 sind daher die historischen Marktrisikopramien
der geometrischen DAX-Renditen den geometrischen Renditen einjdhriger Renten-
papiere der BRD fiir alternative Zeitfenster gegeniibergestellt.

Wie deutlich wird, sind die Marktrisikoprdmien im Vergleich der Jahrzehnte sig-
nifikanten Schwankungen ausgesetzt und selbst fiir Zeitperioden von 40 Jahren stark
durch Kursriickginge, wie beispielsweise Ende 2008 und Anfang 2009, beeinflus-
sbar. Exemplarisch konnen hierfiir auch die Ergebnisse empirischer Untersuchungen
fiir den deutschen Markt mit unterschiedlichen Zeitfenstern, die bis 1870 zuriickrei-
chen, betrachtet werden. Hierbei ergaben sich bei fiinf alternativen Untersuchungen
Risikoprdmien zwischen 2,66% und 5,3% auf geometrischer Basis, wobei langfristi-
ge Rentenrenditen zur Berechnung herangezogen wurden (vgl. hierzu beispielsweise

Tab. 2 Annualisierte Marktrisikopramie im DAX fiir alternative Zeitfenster

Zeitfenster Geometrische Geometrische Rendite Geometrische Marktrisiko-
DAX-Rendite einjahriger Geldmarkt- préimie p. a.
p. a. Rentenpapiere der rendite p. a.
BRD p. .
1.1.1967-1.1.1970 22,66% 4,61% 4,61% 18,05%
1.1.1970-1.1.1980 —2,21% 6,68% 6,78% —8,89%
1.1.1980-1.1.1990 13,66% 6,75% 6,73% 6,91%
1.1.1990-1.1.2000 14,54% 5,58% 5,68% 8,96%
1.1.2000-31.3.2009  —5,60% 3,24% 3,34% —8,84%
1.1.1967-31.3.2009 6,08% 5,53% 5,59% 0,55%
1.1.1967-1.1.2008 8,05% 5,61% 5,64% 2,44%

5Angenommen, ein Portfolio gewinnt im ersten Jahr 100% an Wert und verliert im zweiten Jahr 50%, so
hat das Portfolio wieder den Ausgangswert erreicht. Die geometrische Rendite ist dementsprechend 0%.
Die arithmetische Rendite betrigt hingegen 25% [= (100-50%)/2], da implizit angenommen wird, dass
das Portfoliovolumen nach dem ersten Jahr wieder auf den Ausgangswert zuriickgefahren wiirde.

SDie historische Zeitreihe ist seitens der Bundesbank ab dem 1.1.1972 verfiigbar. Fiir die davor liegen-
den Zeitraume wurde auf den Geldmarktsatz ausgewichen, da dieser fiir die Zeit vom 1.1.1972 bis zum
31.3.2009 in seiner durchschnittlichen Hohe nahezu identisch mit dem einjéhrigen Rentensatz war und in
der Regel als nahezu risikofreie Verzinsung gelten konnte.
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Tab. 3 RORAC alternativer Risikomessverfahren

Normalverteilungs- Historische VDAX

Historie in Handelstagen annahme Simulation
fiir die VaR-Ermittlung 500 1.000 500 1.000 -
Marktrisikoprémie p. a. 2,.5% 2.5% 2,5% 2.5% 2,.5%
1.1.1967/69-31.3.2009

durchschnittl. VaR 2,59% 2,64% 3,05% 3,05% -

RORAC 96,5 % 94,7 % 82,0% 82,0% -
1.1.1992-31.3.2009

durchschnittl. VaR 3,08% 3,18% 3,70% 3,85% 3,42%

RORAC 81,2% 78,6 % 67,6% 64,9% 73,1%

die Ubersicht von Gebhardt u. Daske 2004, S. 11). Im vorliegenden Fall finden hin-
gegen kurzfristige Renditen (Laufzeit ein Jahr) Anwendung, da bei der Betrachtung
der Umschichtung des Portfolios ebenfalls ein kurzfristiger Anlagehorizont zugrunde
liegt.

4.1.2 Einfluss des Risikomessmodells auf den RORAC

Unterstellt man, ausgehend von den dargestellten Ergebnissen, eine durchschnittli-
che, um Sondereffekte bereinigte Marktrisikopramie von 2,5% p. a., so gelangt man
mittels Division dieser Grof3e durch den durchschnittlichen VaR, welcher auf Basis
der Normalverteilungsannahme, der historischen Simulation und des VDAX ermittelt
wurde, zu den in Tab. 3 dargestellten RORACsS. Diese sind als jihrliche Uberschus-
srendite pro Einheit des VaR auf tiglicher Basis zu interpretieren.

Der erste Einflussfaktor der Risikomessung auf die Anlageperformance gemif
ADbD. 1 — der Umstand, dass ein hoherer durchschnittlicher VaR den RORAC verrin-
gert — wird durch diese empirischen Ergebnisse deutlich. Hier ist die historische Si-
mulation der Normalverteilungsannahme aufgrund des fiir beide Zeitfenster tieferen
RORAC unterlegen. Die implizite Volatilitét liegt hinsichtlich des RORAC zwischen
historischer Simulation und Normalverteilungsannahme.

4.1.3 Beriicksichtigung des Einflusses des Risikomessmodells auf Hohe
und Auslastung des Risikolimits

Als zweiter und dritter Einflussfaktor sind die Hohe und die Auslastung des Risikoli-
mits zu untersuchen. Unterstellt man, dass ein schlechtes Risikomesssystem durch
eine hohere Risikoaversion des Anlegers nur Einfluss auf die Limitauslastung hat,
so kann man die Annahmekomplexitiit reduzieren, da eine alternativ mogliche Ver-
ringerung des Risikolimits durch eine Verringerung der Limitauslastung mit erfasst
werden kann. Fiir das Risikolimit auf tdglicher Basis wird im Folgenden von einer
Limitierung des VaR auf 2% des Portfolios ausgegangen.’

7Es wird hiermit ein eher risikoaverser Investor angenommen. So ergab eine Befragung von 164 insti-
tutionellen Investoren im Jahr 2008, dass diese im Schnitt ein Risikolimit von 12,6% fiir den VaR mit
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Tab.4 Vergleich der maximalen Uberschreitung des VaR gegeniiber der Risikomessung iiber den VDAX

Normalverteilungs- Historische
Historie in Handelstagen annahme Simulation
fiir die VaR-Ermittlung 500 1.000 500 1.000
Prozentsatz, um den die maximale 146% 140% 75% 89%

Uberschreitung des VaR héher liegt

als bei Anwendung des VDAX

Prozentsatz, um den die zehnthGchste 200% 137% 84% 42%
Uberschreitung des VaR héher liegt

als bei Anwendung des VDAX

Prozentsatz, um den die Summe der 396% 319% 144% 95%
Uberschreitung des VaR héher liegt

als bei Anwendung des VDAX

Tab. 5 Erwartete Risikoprdmien bei alternativen Risikomessverfahren

Normalverteilungs- Historische VDAX
Historie in Handelstagen annahme Simulation
fiir die VaR-Ermittlung 500 1.000 500 1.000 -
RORAC (1.1.92-31.3.09) 81,2% 78,6% 67,6% 64,9% 73,1%
Risikolimit 2% 2% 2% 2% 2%
Limitauslastung 41% 42% 57% 53% 100%
Erwartete Risikoprimie 0,67 % 0,66 % 0,77 % 0,69 % 1,46 %

Auf den Backtestingergebnissen geméll Tab. 1 basierend kann hinsichtlich der
Uberschreitungshche des ausgewiesenen VaR die Risikoquantifizierung mittels
VDAX als bestes Verfahren gelten. Um wie viel hoher die Uberschreitungen fiir
die alternativen Messverfahren gegeniiber der Messung mittels impliziter Volatilitét
lagen, ist in Tab. 4 dargestellt.

Unterstellt man nun, das Risikolimit von 2% wiirde im Fall einer Risikoermittlung
auf Basis der impliziten Volatilitéit voll ausgelastet, fiir die Félle der Risikomessung
mittels Normalverteilungsannahme und historischer Simulation jedoch anteilig um
die relativ hohere maximale Uberschreitung (Tab. 4, Zeile 1) gekiirzt, so ergeben sich
die in Tab. 5 dargestellten erwarteten Risikoprimien. Diese ermitteln sich iiber:

Erwartete Risikopramie = RORAC - Risikolimit - Limitauslastung an

Wihrend historische Simulation und Normalverteilungsannahme in diesem Fall zu
nahezu identischen Ergebnissen gelangen — der tiefere RORAC der historischen Si-
mulation wird durch die hohere Risikolimitauslastung sogar tiberkompensiert —, liegt
die erwartete Risikoprdmie auf Basis des VDAX etwa doppelt so hoch. Fiir den Ein-

einer Haltedauer von 10 Handelstagen vorgaben. Rechnet man diese Vorgabe mit der Wurzel-T-Regel auf
den VaR fiir eine Haltedauer von einem Tag um, so wiirde das Risikolimit bei 3,98% liegen. Vgl. Pohl u.
Schierenbeck (2008), S. 39.
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satz in Risikolimitsystemen scheint die Verwendung impliziter Volatilitdten vor dem
Hintergrund der Renditeoptimierung somit an dieser Stelle klar iiberlegen.

4.2 Empirisches Backtesting der Auswirkung alternativer Risikomessmodelle

Neben der erfolgten Betrachtung des Erwartungswerts wird im Folgenden die em-
pirische Auswirkung auf ein hypothetisches Portfolio untersucht. Dabei wird un-
terstellt, dass ein Anleger ein Anlagevolumen von 100.000 EUR ab dem 1.1.1992
bei einem vorgegebenen Risikolimit von 2% unter Vollauslastung des Risikolimits
— jedoch ohne Short-Positionen — unter Zuhilfenahme der drei Risikomessmodelle
bewirtschaftet. Fiir die Risikoermittlung mittels historischer Simulation und Normal-
verteilungsannahme wird eine Beschrinkung auf die Historie von 500 Handelstagen
durchgefiihrt. Die Einschriankung erfolgt mit dem Ziel einer iibersichtlicheren Dar-
stellung sowie aufgrund der hoheren erwarteten Risikopriamie und des hheren ROR-
AC gegeniiber der Historie von 1.000 Handelstagen bei den Untersuchungen fiir den
Erwartungsfall in 4.1.

4.2.1 Risikobehafteter Anteil des Investments im Zeitablauf

Wihrend im Erwartungsfall nur der durchschnittliche VaR iiber den Analysezeit-
raum von Bedeutung war, ist fiir die empirische Betrachtung des Portfolios relevant,
zu welchen Zeitpunkten ein hoher VaR und damit ein geringer Anteil risikobehaf-
teten Investments durch die Risikomessmodelle vorgegeben wird und zu welchen
Zeitpunkten das Risikolimit ausreichte, um vollstindig risikobehaftete Anlagen zu
wihlen.

Der auf Basis der alternativen Risikomodelle risikobehaftet im DAX investier-
te Anteil ergibt sich fiir die Betrachtung dabei unabhingig vom Risikomessmodell
durch:

Risikolimit

Anteil risikobehaftet = max
VaR

; 100%} (12)
Fiir den Zeitraum vom 1.1.1992 bis zum 31.3.2009 resultieren entsprechend die in
Abb. 2 dargestellten Verldufe des risikobehafteten Anteils. Thnen gegeniibergestellt
ist jeweils die Rendite des DAX wihrend der folgenden 100 Handelstage.

Wie sichtbar wird, ist der risikobehaftet investierte Portfolioanteil bei der Risi-
koermittlung mittels impliziter Volatilitit des VDAX den stidrksten Schwankungen
unterworfen. Es wiren entsprechend wesentlich mehr Portfolioanpassungen als im
Fall der Risikoermittlung durch die historische Simulation notwendig. Es ist jedoch
auch festzustellen, dass auf Basis der impliziten Volatilitit der risikobehaftete Inve-
stitionsanteil bei einem Kurssturz am stirksten verringert wird (vgl. z. B. Mitte 2001
bis Mitte 2003 sowie Ende 2008), danach aber auch schneller wieder erhoht wird
(vgl. z. B. Mitte 2003 bis Mitte 2005). Die Risikoaversion wird durch die Markt-
teilnehmer folglich stirker aufgebaut, aber auch schneller wieder abgebaut, als dies
Risikomodelle auf Basis historischer Marktschwankungen abbilden.
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Anteil risikobehaftet Stetige Rendite folgende 100 Handelstage
r60,0 %
40,0 %
20,0 %
100 % - 0,0 %
80 % F-20,0 %
60 %~ F-40,0 %
40 %+ F-60,0 %
20 %+ +-80,0 %
0%+—F——F7—7—"——"————————-1000%
N N VO 0N AT Vv O 0D
DN DNDDDND DD OO OO oo oo
[=) N Wi N Nie ) o) Se e = i e i e I = = e R = ]
- = = = = =g dd A
Sss3s33333333332233
(sl sl o T sa BN oo BN o BN o BN o B o 0 B o 0 BN s A B o0 BN o . B 0.0 BN 0.0 BN s A BN 0.0 BN 0.0}
S O O O OO OO0 OO0 o oo o o o oo
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Abb. 2 Anteil der risikobehafteten Investition und stetige DAX Rendite der jeweils folgenden 100 Han-
delstage

4.2.2 Portfoliowert und RORAC bei vollstindiger Limitauslastung

Ermittelt man aus den Werten, die Abb. 2 zugrunde liegen, den durchschnittlich ri-
sikobehaftet investierten Anteil, so liegt die Normalverteilungsannahme mit 72% fiir
den gesamten betrachteten Zeitraum vor der impliziten Volatilitit mit 67% und der
historischen Simulation mit 62%. Da gemif3 Kapitalmartktheorie eingegangenes Ri-
siko grundsitzlich entschidigt werden miisste, sollte sich dieser Sachverhalt in der
Portfoliowertentwicklung (vgl. Abb. 3) widerspiegeln. Zur Ermittlung des Portfolio-
wertes wurde dabei fiir den Anteil, der nicht risikobehaftet investiert wurde, taggenau
der Geldmarktzins auf Basis einer actual/365-Verzinsung angerechnet.

Der Grundzusammenhang, dass geringeres Risiko zu geringeren Renditen fiihrt,
kann fiir die historische Simulation als bestitigt gelten. Der Endwert des Portfo-
lios belduft sich am 31.3.2009 auf 292.566 EUR und wird somit von den Ergeb-
nissen gemél impliziter Volatilitit (322.991 EUR) und Normalverteilungsannahme
(351.745 EUR) Klar iibertroffen. Der Zusammenhang, dass der Endwert durch ei-
nen hoheren Anteil durchschnittlich risikobehafteter Investition steigt, ist hierbei je-
doch nicht durchgehend gegeben. So hitte das reine DAX-Portfolio lediglich einen
Endwert von 254.998 EUR und damit weniger als jedes der drei Portfolios, die ei-
ner Limitierung unterlagen, aufgewiesen. Grundsitzlich ist es durch die Limitierung
scheinbar — wenn auch in unterschiedlichem Ausmaf} — gelungen, in Abschwungpha-
sen durch Reduktion des risikobehafteten Anteils einen Teil der negativen Marktent-
wicklung zu vermeiden, in Aufschwungphasen den risikobehafteten Anteil jedoch
so schnell anzupassen, dass entsprechende Wertsteigerungen am Markt mit erfasst
werden konnten.
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Abb. 3 Wertentwicklung der Portfolien und DAX-Entwicklung
Tab. 6 Rendite und RORAC der Risikomodelle bei vollstandiger Limitauslastung
Normalverteil- Historische VDAX 100% DAX
ungsannahme Simulation
Endwert 351.745 EUR 292.566 EUR 322991 EUR  254.998 EUR
Rendite 7,56% 6,42% 7,03% 5,58%
Risikofreie Verzinsung 4,05% 4,05% 4,05% -
Risikolimit 2% 2% 2% -
RORACY imitbasis 175,5% 118,5% 149,0% -8

Besonders bemerkenswert ist die Tatsache, dass der Portfoliowert bei Limitierung
auf Basis der Normalverteilungsannahme seit Mitte 2002 bestindig iiber dem des
reinen DAX-Portfolios lag. Hingegen konnte mittels der historischen Simulation und
des VDAX fiir das Risikomessmodell nur in Tiefphasen ein hoherer Portfoliowert
realisiert werden.

Entscheidend ist aber nicht nur der Portfoliowert und somit die absolute Rendite,
sondern auch die risikoadjustierte Rendite. Auf Limitbasis liegen hier die Ergebnisse
bei Normalverteilungsannahme fiir den Beobachtungszeitraum vor denen des VDAX
und der historischen Simulation (vgl. Tab. 6).

8Da keine Limitierung vorliegt, kann kein RORAC auf Limitbasis ermittelt werden.
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Tab. 7 Rendite und RORAC der Risikomodelle bei an das Konfidenzniveau angepasster Limitauslastung

Normalverteil- Historische VDAX 100% DAX
ungsannahme Simulation
Endwert 337.110 EUR 295.229 EUR 328.357 EUR  254.998 EUR
Rendite 7,30% 6,48% 7,14% 5,58%
Risikofreie Verzinsung 4,05% 4,05% 4,05% -
Risikolimit 2% 2% 2% -
Limitauslastung 85,4% 103,7% 120,4% -
RORACY imitbasis 162,5% 121,5% 154,5% -

4.2.3 Portfoliowert und RORAC bei ex post an das Konfidenzniveau angepasster
Limitauslastung

Unberiicksichtigt war bislang jedoch noch, inwiefern auf Basis des Risikomodells
tatsédchlich ein Risikolimit von 2% eingehalten wurde, respektive wie hoch die Limi-
tauslastung (vgl. Abb. 1 hinsichtlich der Theorie und Tab. 5 hinsichtlich der Auswir-
kungen im Erwartungsfall) fiir die einzelnen Risikomodelle tatsédchlich sein diirfte,
um dieses einzuhalten. Fiir die Normalverteilungsannahme, die den hochsten End-
wert aufweist, ist ndmlich festzustellen, dass das gesetzte Risikolimit von 2% des
Portfoliowerts pro Handelstag in 87 Fillen und somit in knapp 2% der Handelsta-
ge liberschritten wurde. Fiir die historische Simulation ergeben sich hingegen nur 39
und fiir die implizite Volatilitit 21 Uberschreitungen. Wird die Limitauslastung so
angepasst, dass das Portfolio in genau 1% der Fille — was der Restwahrscheinlich-
keit des gesetzten Konfidenzniveaus von 99% entspricht — und somit genau 44 mal
einen groBeren Wertverlust als das gesetzte Risikolimit von 2% des Portfoliowerts
aufweist, so belaufen sich die Werte fiir die Limitauslastung auf 85,4% fiir die Nor-
malverteilungsannahme, 103,7% fiir die historische Simulation und 120,4% fiir die
Risikomessung auf Basis des VDAX.’

Darauf aufbauend ergeben sich die in Tab. 7 dargestellten Veridnderungen fiir die
Portfolioendwerte, die Renditen sowie die RORACSs. Wie deutlich wird, nimmt hier-
durch der Vorteil der Normalverteilungsannahme gegeniiber dem VDAX signifikant
ab. Der RORAC der Normalverteilungsannahme liegt in diesem Fall nur noch 8,0%-
Punkte (162,5%—154,5%) statt zuvor 26,5%-Punkte (175,5%-149,0%) iiber jenem
des VDAX. Fiir die Limitierung auf Basis der historischen Simulation ergibt sich ei-
ne geringfiigige Verbesserung des RORAC, jedoch liegt er weiterhin deutlich hinter
dem RORAC der beiden anderen Risikomessansitze zuriick.

Betrachtet man die Portfoliowertentwicklung (vgl. Abb. 4), so spiegelt sich die
Durchschnittsbetrachtung aus Tab. 7 tiber den gesamten Zeitablauf wider. Auffallend
ist hierbei, dass der Portfoliowert auf Basis der Limitierung mittels impliziter Vola-
tilitét gegeniiber der historischen Simulation im Belastungszeitpunkt von Mitte 2002
bis Mitte 2003 nur minimal tiefer liegt als in Abb. 3. In den Hohepunkten der Jahre
2000 und 2007 resultiert nun aber ein wesentlich hoherer Portfoliowert.

9Die deutlich iiber 100% liegende Limitauslastung fiir den VDAX ergibt sich wiederum aus der tendenzi-
ellen Risikoiiberschitzung durch die Risikoermittlung mittels VDAX, die bereits in Tab. 1 sichtbar wurde.
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Portfoliowert (in EUR) DAX-Indexstand
600.000 r9.612
500.000+ - 8.010
400.0004 r6.408
300.000 - 4.806
200.000 r3.204
100.000 r1.602
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Normalverteilungsannahme — Historische Simulation
VDAX — DAX-Entwicklung

Abb. 4 Wertentwicklung der Portfolien bei an das Konfidenzniveau angepasster Limitauslastung

4.2.4 Portfolioendwert und RORAC bei entsprechend dem Maximalverlust
angepasster Limitauslastung

Wird die Limitauslastung abschlieBend analog zum Vorgehen in Abschn. 4.1.3.
so gekiirzt, dass die maximale Uberschreitung des besten Risikomessansatzes als
Benchmark betrachtet wird, so lag diese Grenze fiir den Beobachtungszeitraum durch
die Risikolimitierung mittels VDAX bei einem Verlust von 4,317% des Portfoliower-
tes. Um diesen Wert auch fiir die Risikoermittlung auf Basis der historischen Simula-
tion einhalten zu konnen, ist hier die Limitauslastung auf 74,1% und fiir die Normal-
verteilungsannahme auf 63,1% zu reduzieren.'? In diesem Fall fiihrt die Limitierung
mittels impliziter Volatilitdten zum hochsten Portfolioendwert und entsprechend zum
hochsten RORAC auf Limitbasis (vlg. Tab. 8). Dies deckt sich mit der Betrachtung
des Erwartungswertes, auch wenn der Vorteil der Limitierung durch die implizite
Volatilitit geringer ausfillt.

10pje Limitauslastung muss also fiir die Normalverteilungsannahme und die historische Simulation we-
niger stark gesenkt werden, als dies auf Basis der Erwartungswerte (vgl. Tab. 5) angenommen wurde.
Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass fiir den Anleger bei realer Betrachtung nicht entscheidend ist, wie
sehr der VaR verletzt wird, sondern wie stark das von ihm gesetzte Limit verletzt wird. Treten hohe VaR-
Verletzungen in Zeitpunkten ein, in welchen — aufgrund eines allgemein hohen Marktrisikos — ohnehin ein
geringerer Teil des Anlagevolumens risikobehaftet investiert ist, so ist dies weniger problematisch als bei
Handelstagen, an denen das Portfolio nahezu ausschlieBlich risikobehaftet investiert ist. Die reine Betrach-
tung des Erwartungswertes und der VaR-Uberschreitung kann hier also zu einem falschen Bild fiihren.
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Tab. 8 Rendite und RORAC der Risikomodelle bei entsprechend dem Maximalverlust angepasster Limi-

tauslastung
Normalverteil- Historische VDAX 100% DAX
ungsannahme Simulation
Endwert 301.815 EUR 271.481 EUR 322.991 EUR 254.998 EUR
Rendite 6,61% 5,96% 7,03% 5,58%
Risikofreie Verzinsung 4,05% 4,05% 4,05% -
Risikolimit 2% 2% 2% -
Limitauslastung 63,1% 74,1% 100% -
RORACY imitbasis 128,0 % 95,5% 149,0 % -
Portfoliowert (in EUR) DAX-Indexstand
600.000 r9.612
500.000 r 8.010
400.000 r 6.408
300.000 - 4.806
200.000 r3.204
100.000 r 1.602
() T T T T T T T T 0
N < o 0 = o < © 5
2N =y 153 o3 S =} S S S
& & >N & S S S S S
— — — - N N N N N
s = 3 = = = = 3= 3
o o o o o o o o [sa)
o o o o o o o o o

Normalverteilungsannahme
VDAX

— Historische Simulation

— DAX-Entwicklung

Abb. 5 Wertentwicklung der Portfolien bei entsprechend dem Maximalverlust angepasster Limit-

auslastung

Die Betrachtung der Portfoliowerte zeigt in diesem Fall aber, dass die Port-
foliowertentwicklung im Fall der Limitierung mittels impliziter Volatilititen zwi-
schen Hoch- und Tiefpunkten der Indexentwicklung die grofite Schwankungsbrei-
te aufweist (vgl. Abb. 5). Es wurde folglich, wie gewiinscht, das maximale Ver-
lustrisiko der alternativen Verfahren auf den Zeithorizont von einem Handelstag
angepasst, das Gesamtrisiko fiir die beiden anderen Verfahren jedoch stark ge-

senkt.
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5 Fazit

Nur durch das gezielte Eingehen von Risiken kann in effizienten Mérkten eine Ren-
dite, die iiber die risikolose Verzinsung hinausgeht, erwirtschaftet und damit ein ge-
setztes Planergebnis erzielt werden. Hinsichtlich der Giite von Risikomessmodellen
wird in Theorie und Praxis meist einseitig betrachtet, inwieweit das Risikomessmo-
dell beziiglich der Uberschreitungen des ermittelten Risikopotentials, oder der Giite
der Abbildung der Renditeverteilung zur Risikoquantifizierung taugt. Risikomessmo-
delle sind aber nicht auf die bloBe Risikomessung und damit die Uberpriifung ihrer
Giite zu reduzieren. Vielmehr ist auch ihr Einfluss auf die Rendite, den sie iiber ihre
Anwendung in Limitsystemen ausiiben, zu untersuchen.

Wie im vorliegenden Beitrag gezeigt wurde, sind drei systematische Einflussfak-
toren von Risikomessmodellen auf die Rendite auszumachen. Dies sind die Hohe des
durchschnittlichen VaR, die des aktuellen VaR sowie die Giite der Risikoschitzung,
die iiber die Limitauslastung Einfluss auf die Rendite nimmt.

Wihrend in einem ersten Untersuchungsschritt anhand historischer DAX-Daten
gezeigt wurde, dass unter dem Gesichtspunkt der Giite der Risikoschitzung die Nor-
malverteilungsannahme die schlechteste Modellannahme darstellt und die historische
Simulation demgegeniiber das Risiko wesentlich weniger unterschitzt — die implizite
Volatilitit des VDAX es tendenziell sogar iiberschitzt —, verschob sich diese Reihen-
folge bei Betrachtung der Anlageperformance.

Empirisch konnte der Einfluss der Risikomessmodelle auf die Anlageperformance
iiber die drei abgeleiteten Einflussfaktoren nachgewiesen werden. So lag bereits im
Erwartungsfall der RORAC — aufgrund des unterschiedlich hohen durchschnittlichen
VaR bei einheitlicher Marktrisikoprdamie — fiir die Normalverteilungsannahme um et-
wa 20% iiber dem RORAC bei Anwendung der historischen Simulation und etwa
10% iiber jenem bei Risikomessung mittels impliziter Volatilitit. Die Beriicksichti-
gung der unterschiedlichen Schitzgiite durch Anpassung der Risikolimitauslastung
fiihrt hier zwar dazu, dass die erwarteten Risikoprdmien fiir Normalverteilungsan-
nahme und historische Simulation nahezu identisch sind, bei einer Limitierung tiber
die implizite Volatilitidt jedoch ein etwa doppelt so hoher RORAC zu erwarten wire.

Die Uberpriifung der Ergebnisse anhand eines Musterportfolios und dessen Wert-
entwicklung bestétigt die Erwartungswerte in ihrer Tendenz. So liegt der RORAC oh-
ne Anpassung der Risikolimitauslastung bei Anwendung der Normalverteilungsan-
nahme am hochsten, gefolgt von impliziter Volatilitdt und historischer Simulation.
Bei Anpassung der Risikolimitauslastung auf ein Maf, das fiir alle drei Ansitze je-
weils dazu fiihrt, dass die Zahl der Limitiiberschreitungen mit dem Konfidenzniveau
korrespondiert, weist die Normalverteilungsannahme weiterhin den hochsten ROR-
AC auf. Er liegt dann jedoch nur noch knapp iiber dem RORAC der Risikomes-
sung mittels impliziter Volatilitaten. Um etwa 30% tiefer liegt in diesem Fall aber der
RORAC, der mittels Anwendung der Risikomessung iiber die historische Simulation
hitte erzielt werden konnen — jenem Verfahren, das bei einer reinen Betrachtung der
Schitzgiite der Normalverteilungsannahme klar vorzuziehen gewesen wire. Fiir die
jahrliche Rendite bedeutet die RORAC-Differenz im Rahmen der vorgenommenen
Untersuchungen immerhin einen Unterschied von 7,30% gegeniiber 6,48% pro Jahr.
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Bei einer abschlieBenden Anpassung der Risikolimitauslastung entsprechend der
maximalen Uberschreitungen des jeweils ermittelten VaR, wie dies auch fiir den Er-
wartungsfall erfolgte, wiirde die Risikomessung mittels impliziter Volatilitit wieder-
um zum hochsten RORAC fiihren — gefolgt von Normalverteilungsannahme und hi-
storischer Simulation. Der Vorteil der impliziten Volatilitdt erweist sich jedoch als
deutlich geringer, als dies auf Basis der Erwartungswerte angenommen wurde.

Gesamthaft bleibt auf Basis des empirischen Riickvergleichs festzuhalten, dass
die Wahl des Risikomessmodells einen deutlichen Einfluss auf die Anlageperfor-
mance besitzen kann. Fiir die Praxis ist daher zu beachten, dass sich die Auswahl
eines Risikomodells, das auch im Rahmen der Risikolimitierung Anwendung finden
soll, nicht nur aus der Schitzgiite ergeben darf. Vielmehr resultieren auch bei einer
derart angepassten Limitauslastung, bei der die Schitzgiite hinsichtlich des gewéhl-
ten Konfidenzniveaus zwischen den Risikomessmodellen identisch ist, deutlich un-
terschiedliche Renditen. Besonders bemerkenswert sind dabei die guten Ergebnisse,
die mittels der Normalverteilungsannahme, welche hinsichtlich der Schitzgiite klar
von historischer Simulation und der Verwendung impliziter Volatilititen iibertroffen
wird, fiir den Portfoliowert erzielt werden konnten. Fiir die historische Simulation
ist festzustellen, dass diese von der Normalverteilungsannahme und der impliziten
Volatilitit betreffend der Anlageperformance in jeder der vorliegenden Vergleichsbe-
trachtungen deutlich geschlagen wurde, obwohl sie aus reiner Risikosicht eine gute
Risikoschitzung erzielte.

Es gilt daher, ein Bewusstsein fiir die Auswirkung der praktischen Implementie-
rung unterschiedlicher Risikomessmodelle in Limitsystemen fiir Planungs- und Kon-
trollfunktionen herbeizufiihren. Dabei ist fiir den Einzelfall zu untersuchen, ob die
im vorliegenden Beitrag ermittelten Ergebnisse auch fiir andere Anlageklassen so-
wie Zeitperioden zu einem unter Performance-Gesichtspunkten optimalen Risiko-
messmodell fiihren.
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