Abschatzung von Verlustrisiken

NORBERT BRUNNER UND MANFRED KUHLEITNER, WIEN

Zusammenfassung: Anleger kaufen und verkaufen
regelmdfig Aktien oder Rohstoffe, um bei steigenden
Kursen Gewinne zu erwirtschaften. Mit den Kurs-
schwankungen ist aber auch ein Verlustrisiko ver-
bunden, bis hin zum Bankrott. Dieser Artikel erkldrt
auf einfache Art, wie man dieses Marktrisiko eines
Finanzproduktes aufgrund seiner historischen Wert-
entwicklung abschdtzen kann. Dies ermoglicht einen
elementaren Zugang bei gleichzeitiger realitdtsnaher
Verwendung grofier Datenmengen.

1 Einleitung

Ein Risiko ist ein Zufallsereignis, bei dem die Wahr-
scheinlichkeit eines (finanziellen) Verlusts besteht.
Wer an der Borse spekuliert, geht ein Risiko ein. Um
das zukiinftige Risiko abschétzen zu konnen, bedient
man sich der vergangenen Kurse. Dabei nimmt man
an, dass sich die Kurse in der nahen Zukunft dhnlich
wie in der Vergangenheit entwickeln.

Hier wollen wir ein motivierendes Beispiel einer
solchen Situation besprechen. Um die Komplexitét
des Finanzproduktes gering zu halten, fragen wir
uns, welche Risiko-Uberlegungen man beim Kauf
von einer Feinunze Gold (31,1 g als Barren) anstellt.
Diskutiert werden der Value-at-Risk, auch unter der
Annahme einer Normalverteilung, die Liange von
Gewinn- und Verlustserien, Volatilitit, Histogramm
und Q-Q-Plot. Dies kann in einem Tabellenkalkulati-
onsprogramm elementar behandelt werden. Wir ver-
wenden MS Excel 2016.

2 Daten

Als Datengrundlage verwenden wir die historischen
Goldkurse. Diese sind online verfiigbar auf www.
onvista.de oder www.finanzen.at. Um die Daten zu
bekommen, gibt man ein gewlinschtes Startdatum in
der Vergangenheit und den Mindestzeitraum an, z. B.
01.01.2001 und 15 Jahre.

A B C
1 | Datum Schlusskurs | Rendite/Tag
2 | 14.052015 | 1067,50
3 | 13.05.2015 | 107091 =(B2-B3)/B3 =-0,32 %
4 | 12.052015 | 1063,92 0,66 %

Tab. 1: Tagesschlusskurse (in Euro) flr 1 Feinunze
Gold (Ausschnitt aus einem Datenblatt mit 3.703
Handelstagen vom 02.01.2001 bis 14.05.2015)

Tabelle 1 ist ein Ausschnitt aus dem Datenblatt: Von
den gelieferten Informationen (Eréffnungskurs, Ta-
geshoch-, Tagestief- und Schlusskurs) verwenden
wir nur das Datum und den Schlusskurs. Da der Kurs
von Gold nur zweimal tdglich beim Goldfixing in
London festgelegt wird, ist dies kein wesentlicher In-
formationsverlust. Das Datum (Spalte A) ist abstei-
gend geordnet: aktuelle Datumswerte zuerst, weiter
zurlickliegende danach. Die Schlusskurse (Spalte B)
sind in Euro. Zusétzlich berechnen wir in Spalte C
die Rendite (prozentuelle Verdnderung) pro Handels-
tag mit der Formel (Kurs = Schlusskurs):

Rendite/Tag = (Kurs  — Kurs_ )/Kurs

Bemerkungen. Man darf die Rendite pro Handelstag
nicht mit dem Zinssatz auf einem Sparbuch verglei-
chen. Nur an Handelstagen gibt es Schlusskurse,
wihrend Zinsen pro Kalendertag (auch Wochenende)
berechnet werden. Fiir die Prisentation wire es aber
eine unnotige Komplikation, mit Renditen pro Ka-
lendertag zu rechnen.

Wir haben einen langen Zeitraum gewdahlt, um einen
grolen Datensatz mit ausreichend vielen Beobach-
tungen von seltenen Ereignissen zu erhalten. In der
Praxis werden mehrere Jahre alte Daten nicht verwen-
det, weil sie wegen gednderter Rahmenbedingungen
(etwa steigende Produktionskosten) zu irrefithrenden
Prognosen fiihren kdnnen. Vergleichbare Informatio-
nen sind auch fiir Aktien verfiigbar. Banken verwer-
ten fiir ihre Berechnungen bei Aktien bis zu 1.500
Daten pro Tag, weil sie hohe Anforderungen an die
Genauigkeit haben. Aggregierte Daten, z. B. Jahres-
mittel, sind fiir Risikobewertungen nicht ratsam.
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Abb. 1: Tagesschlusskursefiir 1 Feinunze Gold (3.703
Handelstage vom 02.01.2001 bis 14.05.2015)
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3 RisikomaRe

3.1 Verlustserien

Wir fragen uns als erstes: Wie haufig sind Gewinne
und Verluste, also Handelstage mit positiver oder ne-
gativer Tagesrendite? Dies ist in Excel rasch mit der
Funktion ZAHLENWENN beantwortet.

Mit =ZAHLENWENN(C3:C3704; “=0*) zihlt man
sechs Tage, an denen sich der Kurs nicht verdndert
hat. Mit =ZAHLENWENN(C3:C3704; “>0*) zihlt
man 1.946 Tage mit positiver Rendite. Analog zahlt
man 1.750 Tage mit negativer Rendite. Anp = 52,7 %
der Handelstage hitte man demnach bereits am dar-
auffolgenden Tag mit Gewinn verkaufen konnen.

C D
Rendite/Tag

Liange (Verlustserie)

=WENN(C3<0; 1; 0)
~WENN(C4<0; D3+1; 0)

1
2

3 | =(B2-B3)/B3
410,66 %

Tab. 2: Erweiterung der Tabelle 1 (Verlustserien)

Als néchstes fragen wir uns, mit wie langen Ver-
lustserien man rechnen muss. Dazu erweitern wir un-
ser Tabellenblatt um die Spalte D (Tabelle 2). Wenn
die Tagesrendite in Zelle C3 negativ ist, schreiben wir
eine 1, sonst 0. Die Formel in Zelle D4 kopieren wir
bis ans Ende der Tabelle. Sie besagt: Ist die Tages-
rendite in der Zeile 4 negativ, so addieren wir in D4
zur bisherigen Lange der Verlustserie (1) eine weitere
1; sonst beginnen wir wieder mit Null zu zédhlen (bis
zum Beginn der nichsten Verlustserie).

Werten wir dies mit dem Befehl =MAX(D:D) aus,
so erhalten wir: Die langste Verlustserie dauerte acht
aufeinanderfolgende Handelstage.

Wie oft diese und kiirzere Verlustserien eingetre-
ten sind, z&hlt man in Tabelle 3 mit der Funktion
HAUFIGKEIT(Daten; Klassen). Dabei zihlt die
Klasse 0 die Tage ohne Verlust, die Klasse 1 die Han-
delstage in einer Verlustserie der Linge 1, die am
nichsten Tag endet, usw. Tabelle 3 vergleicht auch
die relativen Haufigkeiten von Verlustserien der Lén-
gen=0,1,2, ... mit einer geometrischen Verteilung:
p-(1—=p) fir p=52,7% (Handelstage ohne Ver-
lust).

Bemerkung. Bei der Eingabe von HAUFIGKEIT ist
zu beachten, dass dies ein Matrixbefehl ist, wo die
Eingabe durch gleichzeitiges Driicken von drei Tas-
ten erfolgt: Steuerung, Hochstellen und Enter.

Klasse | absolute relative geometrische
Hiufigkeit | Haufigkeit | Verteilung

0 1.952 52, 7% 52,7%

1 979 26,4 % 24,9 %

2 430 11,6 % 11,8 %

3 200 5.4 % 5,6 %

4 92 2,5% 2,6 %

5 31 0,8 % 1,2%

6 13 0,4 % 0,6 %

7 3 0,1% 0,3 %

8 2 0,1 % 0,1 %
Summe | 3.702 100,0 %

Tab. 3: Absolute und relative Haufigkeit von Ver-
lustserien

3.2 Volatilitat und Histogramm

Eine weitere Risikobewertung verwendet die statis-
tischen Kennzahlen der Tagesrenditen, um Aussagen
iiber die Hohe der Tagesverluste zu gewinnen. Mittel-
wert und Standardabweichung sind die bekanntesten
GroBen. Man denke an die Physik, wo z. B. eine Lan-
ge mehrmals gemessen wird. Die Linge wird dann
als Mittelwert aus den Messgrofien angegeben. Die
Messgenauigkeit wird mit der Standardabweichung
angegeben (z. B. als 1 m = 0,5 mm).

Der Mittelwert der Renditen berechnet sich mit dem
Befehl MITTELWERT zu u = 0,04 %. Der Mittel-
wert der Tagesrenditen ist fiir alle Finanzprodukte ty-
pischerweise sehr klein und fiir die Risikobewertung
von geringem Interesse.

Wichtiger ist die Beurteilung der zufilligen kurzfris-
tigen prozentuellen Schwankungen, die Volatilitit. Je
hoher sie ist, desto mehr Geld kann von einem Tag
auf den néchsten verloren werden. Die Volatilitit wird
aus den historischen Daten als Standardabweichung
o= 1,1 % der Tagesrenditen (STABW.N) berechnet.

Man beachte, dass im physikalischen Beispiel der
Messwert grofier als die Unsicherheit ist. Bei den
Renditen ist es umgekehrt: o ist grofer als u. Wire
es anders, konnte man fast risikolos investieren!

Je hoher die Volatilitiat desto risikoreicher die In-
vestition. Durch Vergleich mehrerer Finanzprodukte
kann man jene herausfiltern, die eine moglichst hohe
Tagesrendite bei mdglichst kleiner Streuung aufwei-
sen.
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Abb. 2: Haufigkeitsverteilung der Renditen und Nor-
malverteilung

Bemerkung. Mittelwert und Streuung héngen vom
betrachteten Zeitraum ab (hier 1 Handelstag).

Uns interessiert: Sind die beobachteten Tagesrendi-
ten normalverteilt? Dies kann man in erster Néhe-
rung mit einer Héufigkeitsverteilung (Abbildung 2)
priifen.

Zur Berechnung legen wir eine Tabelle in Excel
wie folgt an. Zuerst berechnet man eine Héufig-
keitstabelle der beobachteten Tagesrenditen als
HAUFIGKEIT(Daten; Klassen). Die Daten sind
die Renditen in Spalte C und die Klassen gehen
von —8 % (Minimum der Renditen: —8,12 %) bis
9,5 % (Maximum der Renditen: 9,24 %) in 0,25 %
Schritten. Daraus werden in der Nachbarspalte die
relativen Haufigkeiten durch Division mit der An-
zahl aller Daten gebildet. AnschlieBend wertet man
zum Vergleich in der ndchsten Spalte die unter der
Normalverteilung erwarteten Werte mit der Formel
,.mittlere Dichte mal Intervallbreite® aus. Der Be-
fehl lautet NORM.VERT(x; u; o; 0)*0,25%, wobei
fiir x die jeweilige Klassenmitte eingesetzt wird, fiir
u=0,04% und o = 1,1 % die Parameter der als Mo-
dell gewihlten Normalverteilung, und 0 besagt, dass
die Dichtefunktion und nicht die Verteilungsfunktion
berechnet wird.

3.3 Value-at-Risk fiir einen Tag

Wettet man auf ansteigende oder fallende Kurse, so
sind diese Wetten zeitlich begrenzt, z. B. fiir eine
vorgegebene Haltedauer (wiahrend der man das Gold
nur verkauft, wenn unbedingt nétig). Wettet man mit
fremdem Geld, so sollte man einen Eigenkapitalpuf-
fer anlegen, um im Falle eines Verlusts Zahlungen
weiterhin bedienen zu kdnnen. Das gilt nicht nur fiir
Privatanleger, sondern auch fiir Banken und Versi-
cherungen.

Wie hoch soll der Eigenkapitalpuffer sein und wie
kann man diesen abschitzen? Dazu untersucht man
in Abbildung 2 die linken Auslaufer (,,Verteilungs-
schwinze®) der Haufigkeitsverteilung.

Wir berechnen zuerst die Reserve fiir eine Haltedauer
von einem Tag: Ein kompletter Pessimist wird sagen:
,.Der hochste Tagesverlust war —8,12 %. Daher rech-
ne ich auch mit diesem.” Wer etwas optimistischer
ist, wird einwenden, dass das Minimum der Tages-
renditen nur einmal unter 3.702 Werten aufgetreten
ist. Mit etwas Gliick wird die Tagesrendite am Fol-
getag nicht einen der kleinsten Werte annehmen. Um
auszudriicken, wie optimistisch man ist, gibt man an,
mit welcher Sicherheit man zahlungsfihig bleiben
will:

Welche Kapitalreserve muss man bilden, falls man
mit 99 % Sicherheit zahlungsfdhig bleiben will,
wenn man heute kauft und morgen verkauft? Man
nennt diese Kapitalreserve den Value-at-Risk (VaR)
bei einem Tag Haltedauer und 99 % Sicherheit.

Wenn wir die Tagesrenditen der GroBe nach von klein
nach grof3 ordnen, dann liegen ca. 1 % von 3.702 Da-
ten unter dem 37. Wert (Tagesrendite —3,15 %) und
99 % dariiber. Das Sortieren kann man sich ersparen
mit dem Befehl KKLEINSTE. Dieser liefert eben-
falls —3,15 %. Das gleiche Ergebnis liefert die Funk-
tion QUANTIL.EXKL zur Berechnung der nétigen
Barreserve als 1 %-Quantil.

Wenn man somit an einem zufillig gewéhlten Tag
unserer Beobachtungsreihe mit geborgten 10.000 €
Gold gekauft hitte, dann hétten 315 € Eigenkapital
(plus Spesen) an fast allen Tagen ausgereicht, um die
Schulden am néchsten Tag zuriickzuzahlen, auf3er an
36 Tagen (1 % aller Beobachtungen) mit besonders
hohen Verlusten. Man nennt diese Berechnung von
VaR historische Simulation.

3.4 Value-at-Risk fiir mehrere Tage

Der Gesetzgeber schreibt Banken vor, dass sie aus-
reichend Eigenkapital zuriicklegen miissen (Bundes-
bank, 2013). Wir betrachten folgende Vorgabe: Eine
Bank soll mit 99 % Sicherheit wéhrend einer Hal-
tedauer von H = 10 Tagen allfallige Verluste durch
Marktrisiken ausgleichen konnen. Als Datengrund-
lage dient die Kursentwicklung von mindestens 250
Handelstagen.

Tabelle 4 illustriert die Berechnung von VaR fiir die
Haltedauer von zehn Tagen fiir Gold. In D12 wird der
maximale prozentuelle Verlust wihrend der Haltedau-
er H = 10 berechnet (0 % bei Gewinnen). Die Formel
wird nach unten kopiert. Ausgehend vom Kurs am
1. Mai 2015, also B12, beobachtet man die Kurse der
folgenden H = 10 Tage. Der grofite Verlust tritt dort
ein, wo der Kurs minimal ist, MIN(B2:B12) — B12.
In Zelle D12 berechnet man den Verlust als Prozent
vom Kapital (B12).
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A B C D
1 | Datum Schlusskurs Rendite/Tag VaR fiir H =10 bei 99 % Sicherheit:
14.05.2015 1067,50 =QUANTIL.EXKL(D12:D3704; 0,01)
3 |13.05.2015 1070,91 -0,32 % Maximaler prozentueller Verlust, der innerhalb von
N 10 Tagen beobachtet wird:
12 | 01.05.2015 | 1052,14 0,02 % (MIN(B2:B12) — B12)/B12

Tab. 4: Fortsetzung von Tabelle 1 zur Abschatzung von VaR fiir 10 Tage Haltedauer aus historischen Daten

In D2 wird das 1 %-Quantil der Verluste als —9.4 %
ausgewertet. Es besagt: Mit 99 % Sicherheit gehen
innerhalb von 10 Tagen maximal 9,4 % des einge-
setzten Kapitals verloren, wenn am Tag mit dem un-
giinstigsten Kurs verkauft werden muss.

Bemerkung. Wegen der fehlenden Unabhéngigkeit
werden hohe Verluste gehduft beobachtet. Wenn man
diese Abhingigkeit vermeiden will, kann man nur je-
den zehnten Wert aus Spalte D fiir die Berechnung
des Quantils verwenden (Auswahl mittels BEREICH.
VERSCHIEBEN).

3.5 Q-Q-Plot

Wir fragen nun, ob die Berechnung von VaR unter
der Annahme eines Normalverteilungsmodells ver-
einfacht werden kann und ob das gute Werte fiir den
VaR liefert. Dazu betrachten wir den VaR fiir einen
Tag. Abbildung 2 legt nahe, dass die Daten durch
eine Normalverteilung mit x = 0,04 % und o= 1,1 %
beschrieben werden kénnen.

0,04

& normalverteilte Renditen

beobachtete Renditen

Abb. 3: Q-Q-Plot der Tagesrenditen

Wir berechnen das 1 %-Quantil dieser Verteilung.
Dies geschieht mit NORML.INV(1 %; 0,04 %; 1,1 %)
=-2,52 %. Zum Vergleich betrdgt der fiir unsere Da-
ten beobachtete Verlust —3,15 % (Abschnitt 3.3). Es
folgt: Die Normalverteilung hat VaR deutlich unter-
schétzt.

Woher kommt dieser Unterschied? Man erkennt die-
sen nicht in Abbildung 2. Vielmehr suggeriert Abbil-
dung 2, dass das Normalverteilungsmodell gerade

bei den linken und rechten Auslaufern (,,Verteilungs-
schwinze®) sehr gut passt.

Wihrend ndmlich Abbildung 2 die Normalverteilung
und die Renditen im normalen Schwankungsbereich
vergleicht, kommt es beim VaR auf die hohen Kurs-
schwankungen an; dariiber kann man aus Abbildung
2 nicht viel ablesen.

Um zu kléren, ob die Normalverteilung (u = 0,04 %,
o= 1,1 %) eine gute Beschreibung der Haufigkeiten
von besonders hohen bzw. niedrigen Tagesrenditen
liefert, benétigt man ein anderes Diagramm, den so-
genannten Q-0-Plot. Damit werden beobachtete und
theoretisch erwartete Quantile miteinander vergli-
chen. Allgemein gibt das a-Quantil ¢ an, dass unter-
halb von ¢ der Anteil o der Daten liegt und dartiber
der Anteil 1 — a.

Die Berechnung erfolgt wie in Tabelle 5. Bei Abbil-
dung 2 haben wir auf der x-Achse die Tagesrenditen
aufgetragen und auf der y-Achse deren relative Hau-
figkeit. Nun tragen wir auf der x-Achse die a-Quantile
der Tagesrenditen und auf der y-Achse entsprechend
die a-Quantile der als Modell gewéhlten Normalver-
teilung fiir a = 0,5 % bis 99,5 % auf (Spalte E).

D E F
1 | Quantil | Normalverteilungs- | empirisch
modell
2 (0,5% |=NORM.INV =QUANTIL.EXKL
(D2;0,04%;1,1%)= | ($C$3:5C$3704;D2)
-0,0279
31L,0% |-0,025 -0,024

Tab. 5: Berechnung des Q-Q-Plots fiir Tabelle 1

Wenn die empirische Verteilung mit der Normalver-
teilung libereinstimmt, dann sollten diese Punktepaa-
re auf der Diagonale (y = x) liegen. Bei Abbildung 3
ist die Abweichung von der Diagonale deutlich zu
erkennen. Die S-Form bedeutet, dass die Normalver-
teilung die Wahrscheinlichkeit besonders grofer bzw.
kleiner Kursverdnderungen (ab ca. £2,2 %) unter-
schitzt. Kritisch ist dies, wenn eine hohe Sicherheit
verlangt wird: Bei 99,9 % muss die Wahrscheinlich-
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keit von seltenen Extremereignissen gut abgeschatzt
werden, wofiir sich die Normalverteilung aufgrund
dieser Analyse nicht eignet.

Bemerkung. Die historische Simulation eignet sich
fiir 99,9 % Sicherheit auch nicht, weil sie bei den Da-
ten von Tabelle 1 nur auf drei Beobachtungen (0,1 %
der Daten) beruht.

4 Ausblick

Der Value-at-Risk wurde von Till Guldimann Mitte
der 1980-er Jahre definiert und fiir ein Risiko-Ma-
nagement System verwendet (Guldimann 2000).
Guldimann ist von der Annahme ausgegangen, dass
die Renditen durch eine zeitlich unabhingige Nor-
malverteilung beschrieben werden konnen. Er hat
auf der Grundlage dieses Modells errechnet, dass der
Anteil —o - VH - ¢(a) des eingesetzten Kapitals zu-
riickgelegt werden soll, wenn mit z. B. 1 —a =99 %
Sicherheit wihrend einer Haltedauer von H Tagen
auftretende Verluste abgedeckt werden sollen. Dabei
bezeichnet o die Volatilitdt der Tagesrenditen und
@(a) = NORM.INV(a; 0; 1) das a-Quantil der Stan-
dard-Normalverteilung. Eine elementare Beschrei-
bung des Modells fiir reale Portfolios aus mehreren
Positionen gibt Linsmeier & Pearson (2000).

In seinem eher populdrwissenschaftlichen Buch ,,Der
schwarze Schwan* hat Taleb (2015) kritisiert, dass
die Finanzwirtschaft Entscheidungen zu stark von
Modellen macht, die von Normalverteilungsannah-
men abhéngen, die nicht durch die Daten unterstiitzt
werden. Unter der Verwendung solcher Modelle wer-
den die ,,Schwarzen Schwine® (seltene Ereignisse,
mit denen niemand rechnet bzw. die man nicht fiir
moglich gehalten hétte) so haufig, dass sie sogar zu
Krisen fiihren konnen, behauptet Taleb.

H 1 2 3 4 5
hist 1,6% [2,3% [3,0% |3.,5% |3,9%
NV 1,8% |2,6% |3,1% [3,6% |[4,1%

Tab. 6: VaR unter 95 % Sicherheit mittels histori-
scher Simulation (hist) und Normalverteilungsmo-
dell (NV)

Das Normalverteilungsmodell fiir VaR ist ein Bei-
spiel: Es hat sich durchgesetzt, obwohl die Annah-
me der Normalverteilung falsch ist (Q-Q-Plot). Ein
Grund war, dass die historische Simulation und das
Normalverteilungsmodell vor dreilig Jahren die ers-
ten naheliegenden Ansdtze waren, um das Marktrisi-
ko zu quantifizieren und dass das Normalverteilungs-
modell bei kurzen Haltedauern und niedriger Sicher-
heit brauchbar war (Tabelle 6).

Die Finanzmathematik hat inzwischen alternative
RisikomaBle entwickelt (Follmer 2011) und Banken
verwenden zur Berechnung von VaR theoretisch an-
spruchsvolle Simulationsmodelle (Gurrola-Perez &
Murphy 2015).
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