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Fir die Quantifizierung der potenziellen Barwertverluste einer Bank wurde das statistische
Konzept Value at Risk (VaR) entwickelt. Mit dem VaR lasst sich der potenzielle Verlust
eines Portefeuilles (z.B. festverzinsliche Wertpapiere) in einer einzigen Risikokennzahl mit

einer vorzugebenden Wahrscheinlichkeit erfassen.

Erst mit der Implementierung des VaR-Konzeptes lasst sich der Ansatz eines integrierten
Rendite-/Risikomanagements im Rahmen der Gesamtbanksteuerung umsetzen. Der VaR
wird hierbei u.a. daflir genutzt, um ein Limitsystem zur Allokation des Risikokapitals

aufzubauen und die notwendige Kapitalreserve flr unerwartete Verluste zu bestimmen.

Teil (1) des Beitrags beschéftigt sich mit der Berechnung des Value at Risk von einzelnen
Wertpapieren und endet mit der Ermittlung des undiversifizierten Value at Risk far
Portefeuilles. Im Mittelpunkt von Teil (2) stehen Risikoverbundeffekte. Gezeigt wird,
welche Verbesserungen beim Value at Risk zu erzielen sind, wenn die Risikofaktoren nicht

vollstédndig positiv miteinander korreliert sind.
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I. Einfihrung in den Value at Risk fir Zinstitel

Die Berechnung des VaR kann mit unterschiedlichen Methoden erfolgen. Allen in der
Praxis verwendeten Methoden liegt dabei die gleiche Definition des VaR zugrunde: Der
VaR ist der maximale Wertverlust eines Portefeuilles, der mit einer vorgegebenen
Wabhrscheinlichkeit innerhalb einer ebenfalls vorgegebenen Haltedauer nicht tGberschritten
wird (vgl. Jorion 2000, S. 22).

Unter dem Wertverlust eines Portefeuilles mit Zinstiteln ist die negative Abweichung des
zukinftigen Barwertes (BWi) von dem aktuellen Barwert (BWO) der Zinsposition zu
verstehen. Die gewahlte Haltedauer definiert den betrachteten Zeithorizont zwischen den
jeweiligen Barwertverdnderungen. Die Schatzung der potenziellen Verluste erfolgt auf
Basis der vorliegenden Verteilung der Barwertveranderungen und wird mit einer

Wabhrscheinlichkeitsaussage verknupft.

Das Risikopotenzial einer Zinsposition liegt in der negativen Entwicklung der den Barwert
bestimmenden Bewertungsparameter. Fur Zinspositionen sind das die laufzeitspezifischen
Markizinssatze. Steigende Zinssatze fihren zu sinkenden Barwerten. Im Gegenzug
bedeuten sinkende Zinssatze steigende Barwerte. Bei der Risikoanalyse wird fir die
Beschreibung der Bewertungsparameter synonym die Bezeichnung Risikofaktor

verwendet.

Die Ermittlung der Barwerte von Zinspositionen erfolgt durch Diskontierung der
laufzeitspezifischen Cash Flows mithilfe der Zerobond-Abzinsfaktoren, die sich aus der
zugrunde gelegten Zinsstrukturkurve ableiten lassen. Jede Verdnderung der Zinssatze
kann in eine entsprechende Verdnderung der Zerobond-Abzinsfaktoren umgerechnet
werden. (FuBnote: Vgl. Schierenbeck/Wiedemann 1996, S. 13 ff.) Demnach kann auch
direkt der Zerobond-Abzinsfaktor und nicht nur der Zinssatz als Risikofaktor fur die
Zinspositionen  fungieren. Die Verwendung von Zerobond-Abzinsfaktoren als
Risikofaktoren in der Value at Risk - Berechnung bietet gleichzeitig den Vorteil, dass die
relativen Wertschwankungen der  Zerobond-Abzinsfaktoren den relativen
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Barwertverdnderungen der Cash Flows der Zinspositionen in den jeweiligen Fristen

entsprechen (linearer Zusammenhang).

In das Konzept zur Value at Risk— Berechnung von Zinstiteln soll mit einem Beispiel
eingefihrt werden. Fir die Beispielrechnung wird eine 1-jahrige Nullkuponanleihe mit
einem Rlckzahlungsbetrag von 10.000 EUR betrachtet.

Im ersten Schritt gilt es, den aktuellen Barwert (BWO0) der zur analysierenden Zinsposition
zu ermitteln. Hierzu werden die aktuellen Zerobond-Abzinsfaktoren (ZB-AFO0)
herangezogen. Aus dem 1-Jahreszins von 5% errechnet sich ein 1-jahriger aktueller
Zerobond-Abzinsfaktor von 0,9524 (1+1,05). Fir die Barwertbestimmung wird der Cash
Flow der Anleihe (im Beispiel 10.000 EUR am Ende der 1-jdhrigen Laufzeit) mit dem
entsprechenden Zerobond-Abzinsfaktor multipliziert. Folglich ergibt sich fur die

untersuchte Anleihe ein Barwert von 9.524 EUR.

Danach wird der Cash Flow der Anleihe mit alternativen Werten der Zerobond-
Abzinsfaktoren (ZB-AF1 bis ZB-AFn) abgezinst, um diverse weitere Barwerte zu erzeugen.
Die alternativen Werte der Zerobond-Abzinsfaktoren ergeben sich stets aus den zugrunde
liegenden Zinssatzen, die mittels einer Simulation oder aus historischen Beobachtungen
bestimmt werden kénnen. Fur die Beispielrechnung wurden 100 Werte der Zerobond-
Abzinsfaktoren festgelegt (i=1: 0,9527; i=2: 0,9530; i=3: 0,9520;...; i=98: 0,9497; i=99:
0,9512;i=100: 0,9529).

Durch mehrfache Bewertung der Anleihe ergeben sich alternative Barwerte (BW1 bis
BW100), die den aktuellen Barwert der Anleihe (BWO0) von 9.524 EUR U(ber- resp.
unterschreiten. Fir den VaR sind definitionsgemaB die Wertschwankungen der Anleihe
maBgeblich. Deshalb werden im nachsten Schritt die Differenzen zwischen dem aktuellen
Barwert (BWO) und den alternativen Barwerten (BW1 bis BW100) gebildet (vgl. Abbildung

1):

ABW1 = BW1 - BWO bis ABW100 = BW100 — BWO
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i 1-J-Zins ZB-AF; BW; ABW = Bw;- BWj
0 5,00 % 0,9524 9.524 0
1 4,96 % 0,9527 9.527 +3
2 4,93 % 0,9530 9.530 +6
3 5,04 % 0,9520 9.520 -4
98 5,30 % 0,9497 9.497 - 27
99 5,13 % 0,9512 9.512 -12
100 4.94 % 0.9529 9.529 +5

Abbildung 1: Berechnung der Barwertdifferenzen der Beispielanleihe

Zur Visualisierung der Barwertschwankungen werden in Abbildung 2 die positiven und die
negativen Barwertdifferenzen oberhalb und unterhalb des Nullwertes in einem
Balkendiagramm abgetragen. Der Nullwert ergibt sich, wenn die alternativen Barwerte mit
der AusgangsgréBe BWO identisch sind.

+6
+3

-4

SBW -~ ABW, ABW

ABW;

ABWog

Abbildung 2: Barwertschwankungen der Beispielanleihe

Die ermittelten Ergebnisse der Barwertveranderungen werden anschlieBend so
aufbereitet, dass eine Verteilung der Barwertveranderungen erkennbar wird. Dafir sind
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zuerst Intervalle mit vorgegebenen Wertbereichen fir die Barwertschwankungen zu bilden
(im Beispiel 2 EUR). Fir jedes Intervall wird anschlieBend die Haufigkeit der beobachteten
Barwertverdnderungen ermittelt (vgl. Abbildung 3). Eine Barwertverdanderung von mehr als
— 22 EUR wurde zum Beispiel dreimal beobachtet. Fir das Intervall zwischen 0 EUR und
— 2 EUR wurden 9 Ergebnisse gezahilt.

Haufigkeit
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Abbildung 3: Verteilung der Barwertveranderungen der Beispielanleihe

Auf diese Weise entsteht eine Wahrscheinlichkeitsfunktion der Barwertverdnderungen.
Jeder Wertveranderung lasst sich eine Eintrittswahrscheinlichkeit zuordnen. Daflr muss
die Anzahl der Beobachtungen einer bestimmten Wertveranderung durch die Anzahl aller
Beobachtungen, die die Grundgesamtheit darstellen, dividiert werden. Zum Beispiel ergibt
sich fur die Wertverdnderung von mehr als — 22 EUR eine Wahrscheinlichkeit von 3%

(3 +100).

Ist die Verteilung der Barwertveranderungen ermittelt, kann der VaR als der maximale
Verlust, der mit einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit nicht Gberschritten wird, bestimmt
werden. Fur eine Aussagesicherheit von 95% durfen beispielsweise bei 100 beobachteten
Barwertverdnderungen nur 5 Uber dem geschatzten Verlust liegen. Demnach betragt der
VaR fir die untersuchte Anleihe mit einer Wahrscheinlichkeit von 95% 18 EUR (vgl.
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Abbildung 4). In 5% aller Falle wird der potenzielle Verlust gréBer als 18 EUR ausfallen

resp. in 95% aller Falle kleiner als 18 EUR sein.

Haufigleit
- _
5 negative
Barwertverindeningen, die
4 den potenziellen Werlust von
15 EUR tberschreiten

o —
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Abbildung 4: VaR-Bestimmung flr die Beispielanleihe

Das vorgestellte Beispiel zur VaR-Bestimmung l&sst sich vom Prinzip auch auf
komplexere Portefeuilles, die Zahlungen in verschiedenen Laufzeitbdndern aufweisen,
Ubertragen. Uber den 1-jahrigen Zerobond-Abzinsfaktor als relevanten Risikofaktor hinaus,
werden dann weitere laufzeitspezifische Zerobond-Abzinsfaktoren bendtigt, um den
Barwert der Portefeuille-Cash Flows zu bestimmen. Durch Neubewertung des
Portefeuilles mit alternativen Zerobond-Abzinsfaktoren erhalt man in Analogie zur
Beispielrechnung mit der 1-jahrigen Nullkuponanleihe wieder eine Verteilung der Barwerte
(diesmal der Portefeuille-Barwerte), die fur die Bestimmung des VaR erforderlich ist.

Die Modellierung der Verteilung der Barwertveranderungen fur die Risikoschatzung stellt
die gréBte Herausforderung an die Implementierung des VaR dar. Fir die Bestimmung der
Verteilung der Barwertverdnderungen existieren drei Anséatze (vgl. Wiedemann 2002). Sie
unterscheiden sich in der Methodik, mit der die Verdnderungen der den Barwert

bestimmenden Risikofaktoren modelliert werden:
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Historische Simulation: Die Wertveranderungen der Risikofaktoren aus einer bestimmten
Datenhistorie werden flr die Schatzung der zuklnftigen Wertverdanderungen

Ubernommen.

Monte-Carlo-Simulation: Fir die Wertverdanderungen der Risikofaktoren wird eine
statistische Verteilung angenommen. Basierend auf dieser Verteilung werden die

potenziellen Portefeuille-Barwertveranderungen mithilfe von Zufallszahlen simuliert.

Varianz-Kovarianz-Ansatz: Die Wertveranderungen der Risikofaktoren werden statistisch

mithilfe der Normalverteilung modelliert.
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Il. Value at Risk ohne Diversifikationseffekte
1. Berechnungskomponenten des Value at Risk

Im folgenden sei das analytische Varianz-Kovarianz-Modell ausfihrlicher vorgestellt. Es
unterstellt Gber die Annahme der Normalverteilung der Werte der Risikofaktoren hinaus,
dass sich die Barwertveranderungen der Zinspositionen linear zu den Veranderungen der
Risikofaktoren verhalten. Flr Zinsinstrumente mit symmetrischen Auszahlungsprofilen und
die dazugehdrigen Zerobond-Abzinsfaktoren als Risikofaktoren lasst sich eine solche
lineare Beziehung ableiten. Damit sind die Barwertverdnderungen der Zinspositionen
ebenfalls normalverteilt. In Abbildung 5 wird gezeigt, wie sich eine empirische Verteilung in

eine Normalverteilung Uberfihren lasst.

‘___._...-r-—Normalv erteilung

Empirische Verteilung

Abbildung 5: Uberfiihrung einer empirischen Verteilung in eine Normalverteilung

Die Annahme der Normalverteilung zur Abbildung der Wertveranderungen der Zerobond-
Abzinsfaktoren vereinfacht die VaR-Berechnung fiir Zinspositionen entscheidend. Das
zukunftige Verhalten der Zerobond-Abzinsfaktoren I&sst sich damit statistisch modellieren.
Die relevanten Informationen Uber das potenzielle AusmaB der Wertverdnderungen der
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Zerobond-Abzinsfaktoren sind im zentralen Parameter der Normalverteilung, der
Standardabweichung, enthalten.

Die Standardabweichung (o) erfasst die Schwankungsintensitdt (durchschnittliche
Veranderungsrate) der Zerobond-Abzinsfaktoren und dient als MaB fur die Volatilitat des
Barwertes der Zinspositionen. Héhere Volatilitdten induzieren eine flachere Verteilung der
Risikofaktoren und somit eine hdhere Wahrscheinlichkeit fir gréBere Verluste. Eine
steilere Verteilung signalisiert dagegen eine geringere Volatilitat und folglich weniger
Risiko. In Abbildung 6 wird dieser Zusammenhang fir die Veranderungen des 1-jahrigen
und 2-jahrigen Zerobond-Abzinsfaktors unter der Annahme der Normalverteilung
dargestellt.

Verteilung der
Wertveranderungen
des

1-jahrigen ZB-AF

erteilung der
Wertveranderungen
des

2-jahrigen ZB-AF

efahr

Abbildung 6: VaR in Abhangigkeit von der Volatilitat

Fir die Quantifizierung der potenziellen Barwertverluste ist die Kenntnis der zukinftigen
Volatilitat erforderlich. Gemessen wird die Volatilitdt meistens auf Basis der historischen
Schwankungen. Unter der Annahme, dass die historischen Volatilitdten zumindest fir eine

gewisse Zeit stabil sind, kbnnen sie durchaus als Prognosewert dienen.
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Jede Normalverteilung Ilasst sich in eine Standardnormalverteilung mit dem
Erwartungswert 0 und der Standardabweichung 1 transformieren. (FuBnote: Vgl. Bosch
1996, S. 254) Der Erwartungswert von 0 bedeutet, dass der Durchschnitt aller
Wertveranderungen der Zerobond-Abzinsfaktoren 0 betragt. Die Standardabweichung von
1 spiegelt die geschatzte Volatilitdt der Zerobond-Abzinsfaktoren wider und beschreibt das

AusmalB der zukinftigen Barwertschwankungen.

Einer Standardabweichung von 1 oder einem Vielfachen davon kann im Falle einer
Standardnormalverteilung eine bestimmte Eintrittswahrscheinlichkeit zugeordnet werden,
wobei speziell fir die Risikobetrachtung nur auf die negativen Abweichungen Bezug
genommen wird (vgl. Abbildung 7). Damit lasst sich die Berechnung der Volatilitat far
alternative  Konfidenzniveaus (Aussagesicherheiten) erheblich vereinfachen. Die
Standardabweichung von 1 steht fiir ein Konfidenzniveau von 84,14%. Soll ein anderes
Konfidenzniveau zugrunde gelegt werden, muss die Standardabweichung von 1 lediglich
mit einem der gewinschten Aussagesicherheit entsprechenden z-Wert der

Standardnormalverteilung multipliziert werden.

Haufigkeit
A

99 % 95% 84,14 % O(Erwartungswert)

Abbildung 7: z-Werte in Abhangigkeit von der Aussagesicherheit

Dank dieser Eigenschaft der Standardnormalverteilung kann der VaR analytisch berechnet
werden. Das Produkt aus dem Cash Flow-Barwert und der Volatilitdt des zugehdrigen
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laufzeitspezifischen Zerobond-Abzinsfaktors ergibt die Barwertvolatilitat (als absoluten
Betrag). Der VaR verhdlt sich proportional zu dieser Volatilitat. Die
Proportionalitdtskonstante kann durch den z-Wert der Standardnormalverteilung
beschrieben werden. Daher ergibt die anschlieBende Multiplikation der Barwert-Volatlitat
mit dem z-Wert der Standardnormalverteilung den undiversifizierten VaR fir die
gewulnschte Aussagesicherheit. Die Formel fir den VaR ohne Beriicksichtigung von
Diversifikationseffekten wird in Abbildung 8 dargestellt.

Ausgangspunkt ist Die Standardabweichung
der Barwert einer (Volatilitat) (o) hangt von der
Zinsposition vorgegebenen

Haltedauer (HD) ab

\ e |

Barwert .
e geschatzter * Die vorgegebene
* maximaler Verlust Aussagesicherheit (AS) wird
* unter Ublichen Marktbedingungen in den z-Wert umgerechnet
* innerhalb einer bestimmten Periode * Beispiele:
* bei einer bestimmten AS=95% z=1,65
AS=99% z=2,33

Abbildung 8: VaR-Formel mit Beschreibung ihrer Komponenten

Bei einer monatlichen Volatilitat des 1-jahrigen Zerobond-Abzinsfaktors von 0,5%
errechnet sich der VaR fir die 1-jahrige Anleihe bei einem Konfidenzniveau von 95% wie
folgt:

VaR95% = 9.524 EUR ¢ 0,5% ¢ 1,65 = 78,57 EUR

Auf der Grundlage dieses Ergebnisses kann die folgende Aussage formuliert werden:
Unter normalen Marktbedingungen wird der potenzielle Barwertverlust der Anleihe
innerhalb eines Monats mit einer Wahrscheinlichkeit von 95% nicht mehr als 78,57 EUR

betragen.
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Die Kenntnis der Parameter der Standardnormalverteilung erlaubt auch das Umrechnen
des Ergebnisses der VaR-Berechnung in andere Konfidenzniveaus. Das Ergebnis aus
dem obigen Beispiel lasst sich zum Beispiel in einen VaR flr ein Konfidenzniveau von
99% durch Multiplikation mit 2,33/1,65 (z-Wert fir 99% geteilt durch z-Wert fir 95%)
umrechnen. Folglich betragt der VaR der 1-jahrigen Anleihe mit einer Wahrscheinlichkeit
von 99%:

VaR99% = 78,57 EUR ¢ (2,33 / 1,65) = 110,95 EUR

In Analogie zur Skalierung der Ergebnisse zwischen verschiedenen Konfidenzniveaus,
ermoglicht die Verwendung der Normalverteilungsannahme eine Vergleichbarkeit der
Risikokennzahl flir verschiedene Haltedauern. Die Reproduktivitdtseigenschaft der
Normalverteilung erméglicht die Skalierung der Volatilitaten (vgl. Jorion 2000, S. 103).
Wurde die Volatilitat beispielsweise mit einer 1-tadgigen Haltedauer ermittelt, so lasst sich
der VaR fiir eine monatliche Haltedauer (20 Handelstage) durch Multiplikation mit ¥20
berechnen. Im Umkehrschluss kann auch die monatliche Volatilitdt in die tagliche
Volatilitat umgerechnet werden, indem die gegebene monatliche Volatilitdt durch V20
geteilt wird. Umgerechnet auf eine 1-tagige Haltedauer ergibt sich fir den VaR von 78,57

EUR, der auf Basis einer monatlichen Haltedauer errechnet wurde, ein Ergebnis von:
VaR95% = 78,57 EUR /20 = 17,57 EUR

Fur die Umrechnung der taglichen Volatilitdt in 1angere Zeithorizonte gilt allgemein das

Wurzelgesetz in Gestalt der Formel:

on-Tage =Vn ¢ 61-Tag

qo-
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2. Mapping von Zinspositionen

Fir das einflhrende Beispiel zur VaR-Berechnung wurde eine Anleihe zugrunde gelegt,
die wahrend ihrer Laufzeit nur einen Zahlungstermin aufweist (10.000 EUR in 1 Jahr). Die
Hohe des zugehorigen Risikos ist somit alleine von der Volatilitdt des 1-jahrigen Zerobond-
Abzinsfaktors abhangig, der als Risikofaktor fur die VaR-Bestimmung der Anleihe fungiert.
Bei Zinstiteln, die Zahlungen zu verschiedenen Falligkeitsterminen aufweisen, sind diese
bei der VaR-Bestimmung zu berlcksichtigen. MaBgeblich fir die Barwertveranderung der
Gesamtposition sind die Barwertschwankungen der einzelnen laufzeitspezifischen Cash
Flows. Das Risiko einer Zinsposition hangt somit von den Wertschwankungen aller den
Gesamtbarwert bestimmenden Zerobond-Abzinsfaktoren ab.

Diesem Zusammenhang wird durch das Cash Flow-Mapping im analytischen Varianz-
Kovarianz-Ansatz Rechnung getragen. Der Cash Flow eines Zinstitels resp. eines ganzen
Portefeuilles mit Zinstiteln wird in einzelne Laufzeitbdnder zerlegt. Auf diese Weise lassen
sich komplexe Zinstitel in Einzelkomponenten (Basisinstrumente) aufspalten. Die
Einzelkomponenten  stellen  laufzeitspezifische  Nullkuponanleihen  dar. Ihre
Barwertverdnderungen ergeben sich aus den Wertveranderungen der zugehdrigen
Risikofaktoren.

Diese Methodik sei beispielhaft flr eine 2-jahrige Kuponanleihe mit jahrlichen
Zinszahlungen und endfélliger Tilgung dargestellt. Die Kuponanleihe mdége einen
Nominalzins von 5% haben und am Ende der Laufzeit zum Nominalwert von 10.000 EUR
getilgt werden. Die Anleihe generiert demnach im ersten Jahr einen Zinsertrag von 500
EUR und im zweiten Jahr einen nochmaligen Zinsertrag von 500 EUR plus die
Kapitalrickzahlung von 10.000 EUR. Unterstellt sei ferner eine normale Zinsstrukturkurve
mit 5% fir den 1-Jahres-Kuponzins und 5,5% fir den 2-Jahres-Kuponzins. Aus der
zugrunde liegenden Zinsstrukturkurve ergeben sich die folgenden Zerobond-
Abzinsfaktoren: 0,9524 fur die 1-jahrige Laufzeit und 0,8982 fir die 2-jahrige Laufzeit.
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Folgend der Methodik des Cash Flow-Mapping werden die Cash Flows der Kuponanleihe
in zwei Laufzeitbander zerlegt, in das 1-jahrige Laufzeitband und in das 2-jahrige
Laufzeitband. Im 1-j&dhrigen Laufzeitband wird der Zinsertrag des ersten Jahres von 500
EUR erfasst. In das 2-jahrige Laufzeitband fallen die Zahlungen am Ende des zweiten
Jahres. Das sind der Zinsertrag von 500 EUR plus die Kapitalriickzahlung von 10.000
EUR. Die Kuponanleihe wird somit in zwei Nullkuponanleihen zerlegt: eine 1-jahrige
Nullkuponanleihe mit einem Rulckzahlungsbetrag von 500 EUR und eine 2-jahrige
Nullkuponanleihe mit einem Rlckzahlungsbetrag von 10.500 EUR (vgl. Abbildung 9).

Kuponanleihe

*ZB-AF(0,1)=0,9524
1. Nullkuponanleihe: 476,20 4(—M+

2. NuIIkuponanIeihei 9.431,10¢

. Bawerte || e | Laufretband

. t=0 i t=1 | t=2

| | | | | |
Kuponzahlungen E + 500 E + 500
Tilgung E i i + 10.000
Cash Flow der : : :
Syaliach . +500 | +10.500

-ZB-AF(0,2)=0,8982

Abbildung 9: Cash Flow-Mapping

Die laufzeitspezifischen Nominal-Cash Flows werden im nachsten Schritt diskontiert. Fur
die errechneten Barwerte der Nullkuponanleihen wird das Verlustpotenzial mithilfe der
Volatilitdten  der  zugehdrigen Risikofaktoren ~ geschéatzt. Die  potenzielle
Barwertverdnderung der 1-jahrigen Nullkuponanleihe ist von der Volatilitat des 1-jahrigen
Zerobond-Abzinsfaktors abhangig, die potenzielle Barwertverdnderung der 2-jahrigen

Nullkuponanleihe von der Volatilitat des 2-jahrigen Zerobond-Abzinsfaktors.

Nachdem der VaR flr jedes Basisinstrument einzeln berechnet wurde, kdénnen die
Einzelergebnisse zum VaR fir den originaren Zinstitel, die 2-jahrige Kuponanleihe,
zusammengefasst werden. Der VaR sei beispielhaft fir ein Konfidenzniveau von 95% und
eine Haltedauer von 20 Tagen (1 Monat) bestimmt. Die Volatilitdt des 1-jahrigen
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Zerobond-Abzinsfaktoren betragt
Abzinsfaktor 0,7%.

weiterhin  0,5%, die des 2-jahrigen Zerobond-

Abbildung 10 zeigt die Berechnung des VaR fir die Beispielanleihe. Der VaR der 2-
jahrigen Kuponanleihe betragt ohne Berlicksichtigung von Diversifikationseffekten 112,86
EUR.

Laufzeit Barwert Volatilitat z-Wert VaR
der ZB-AF
(0) (1) (2) (3) (4) = (1)+(2)+(3)
1 Jahr 476,20 0,50 % 1,65 3,93
2 Jahre | 9.431,10 0,70 % 1,65 108,93
Undiversifizierter VaR der Gesamtposition 112,86

Abbildung 10: Undiversifizierter VaR fir die 2-jahrige Kuponanleihe
Das Beispiel sei im Folgenden zu einem kleinen Portefeuille erweitert, das aus den bisher in den
Einzelbeispielen untersuchten Anleihen bestehen soll (vgl. Abbildung 11).

Laufzeit- 1-jahrige 2-jahrige 5%-[ Nominal- Marktzins ZB-AF
band Nullkuponanleihe Kuponanleihe| Cash Flow
(0) (1) (2) (3) =(M+(2) (4) (5)
1 10.000 500 10.500 5,00 % 0,9524
2 10.500 10.500 5,50 % | 0,8982
Laufzeit- Barwerte Volatilitat der ZB-AF z-Wert (95 %) VaR
band
(0) (6) =(5) * (3) (7) (8) (9) = (6)+(7)+(8)
1 | 10.000,00 0,50 % 1,65 82,50
2 9.431,10 0,70 % 1,65 108,93
Undiversifizierter Portefeuille-VaR

Abbildung 11: Undiversifizierter VaR fir das Beispiel-Portefeuille
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Fir das Portefeuille, das aus einer 1-jahrigen Nullkuponanleihe und einer 2-jahrigen
Kuponanleihe besteht, ergibt sich ein potenzieller Verlust von 191,43 EUR. Das gleiche
Ergebnis erhdlt man auch, wenn die VaR der Einzelpositionen addiert werden. Der VaR
fir die 1-jdhrige Nullkuponanleihe betragt 78,57 EUR und der VaR fir die 2-jahrige
Kuponanleihe 112,86 EUR.

Dieses Ergebnis ist zwingend, denn bisher wurden noch keine Interdependenzen
zwischen den Einzelwerten bertcksichtigt. Implizit wird damit eine vollstdndig positive
Korrelation zwischen den Marktzinsen unterstellt, d. h. die Marktzinsveranderungen treten
in allen Laufzeitbdndern stets in gleicher Starke auf (Parallelverschiebung der
Zinsstrukturkurve). Dies ist theoretisch zwar vorstellbar, in der Praxis aber nicht der Fall.
Infolgedessen wird das Risiko des Portefeuilles Uberschatzt, wenn die Verbundeffekte
zwischen den Risikofaktoren (Marktzinssatze resp. Zerobond-Abzinsfaktoren)

unberUcksichtigt bleiben.
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