CONTROLLING

AUTOREN

Methoden und ihre Bewertung

Mit modernen Stresstests

das Risikoprofil analysieren

Andreas Biihn

ist Diplom-Volkswirt und
wissenschaftlicher Mitarbeiter
am Lehrstuhl fir Volkswirt-
schaftslehre, insbesondere Geld,
Kredit und Wahrung, an der
Technischen Universitat
Dresden.

Dr. Kai-Oliver Klauck
ist Diplom-Phsiker und
Managing Consultant der
ifb group in KéIn.

Wahrungskrisen wie in Russland und Asien haben gezeigt, dass extreme Marktveranderungen fiir Banken aulRer-
gewdhnliche Kreditrisiken darstellen. Um sich gegen solche ,Stress-Situationen* zu wappnen, miissenin der Aravon
Basel Il alle Institute so genannte Stresstests® durchfiihren. Viele Banken haben dies zum Anlass genommen, ihre
bestehende Stresstest-Methodik zu tiberarbeiten. Im Folgenden werden Nutzen, Nachteile und Charakteristika
verschiedener Stresstest-Methoden diskutiert.

ie Risikosteuerungvon Kreditinstituten

beruhte bislang im Wesentlichen auf
dem Value-at-Risk-Konzept. Wahrend mit
dem Value at Risk (VaR) in der Regel Risiken
unter normalen Geschaftsbedingungen
qguantifiziert werden, untersuchen Stress-
tests die Auswirkungen extremer Marktver-
dnderungen auf den Wert eines Portfolios.
Erst mit Hilfe von Stresstests kénnen die Ins-
titute sicherstellen, dass sie auch in Extrem-
situationen Uber genligend Eigenkapital
verfligen. Baselll und MaRisk machen Stress-
tests zur Pflicht und schlieBen damit die
Licken der bisherigen Risikosteuerung.

Ermittlung der Risikofaktoren

Beispiele flir Stress-Szenarien sind etwa
Wahrungskrisen wie in Asien (1997), Russ-
land (1998) oder Argentinien (2001), der
Zusammenbruch des Hedge-Fonds-Long-
Term-Capital-Managements (LTCM) 1998
oderdie Anschldgevom 11.September2001.

Welchen finanziellen Belastungen hdlt ein
Kreditinstitut stand? Eine Antwort darauf
geben Stresstests.
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Solche Stress-Situationen verdandern die
Rahmenbedingungen erheblich. Finanz-
markte weisen Liquiditdtsmangel auf, bis-
herige Korrelationsbeziehungen sind nicht
langer giltig und Hedging-Techniken verlie-
ren ihre Wirkung. Die Bemthungen von
Kreditinstituten um die Diversifikation ihrer
Risiken verlieren ebenfalls an Wirkung. Da-
durch kann es zu einer pl6tzlichen Konzen-
tration von Risiken in Portfolien kommen.
Bedingtdurch die eintretende llliquiditat der
Markte ist es in einer solchen Situation nur
noch eingeschrankt maoglich, Risiken durch
das Schliellen offener Positionen zu verrin-
gern.

Mit Hilfe von Stresstests kénnen Kredit-
institute analysieren, wie sich seltene, aber
plausible Stressereignisse aufihre Portfolien
auswirken. Die Institute missen aus ver-
schiedenen Stresstest-Methoden jene aus-
wdhlen, die zu ihrem Risikoprofil und zur
Risikosystematik ihrer Bank passen. Von be-
sonderer Bedeutung innerhalb der Stress-
tests ist die Ermittlung der Risikofaktoren.

Um alle existierenden Risikofaktoren zu
identifizieren, sollten Stresstests fur unter-
schiedliche Risikoarten durchgeftihrtwerden
wie Markt-, Kredit-, Liquiditdts- und opera-
tionelle Risiken. Risikofaktoren sind in die-
sem Zusammenhang die wahrend eines
Stresstests gedanderten Grélien, etwa makro-
6konomische Variablen wie Zinsen, Aktien-
kurse, Wechselkurse oder Wachstumsraten
des Bruttosozialprodukts verschiedener
Lander, aberauch Kennzahlen aus bankinter-
nen Modellen wie Probability of Default (PD),
Loss Given Default (LGD) oder Exposure at
Default (EAD).

AufBasis einerVerdnderung dieser Risiko-
faktoren werden das regulatorische und ge-
gebenenfalls auch das 6konomische Eigen-
kapital einer Bank neu berechnet. Zudem

wird die Risikosituation wahrend des Stress-
ereignisses dargestellt. Kreditinstitute
sollten stets darauf achten, dass die durch-
geflhrten Stresstests 6konomische Zu-
sammenhdange sinnvoll abbilden und hin-
reichend plausibel sind. Diese zentrale
Anforderungist ein Grundsatz fur die Durch-
fihrung von Stresstests.

Prinzipiell unterscheidet man uni- und
multivariate Stresstests. UnivariateTests
(Sensitivitdtsanalysen) untersuchen den
isolierten Einfluss, den eine extreme Veran-
derung eines einzigen Risikofaktors auf ein
Portfolio hat. Sie sind einfach durchzufiihren,
doch sie vernachléssigen 6konomische Wir-
kungszusammenhdnge. Diesen Nachteil
kompensieren multivariate Stresstests (Sze-
narioanalysen). Sie untersuchen die gleich-
zeitige Veranderung mehrerer Risikofakto-
ren und deren Korrelationsbeziehungen.

Sensitivitdtsanalysen
Sensitivitdtsanalysen untersuchen, wie sich
der Wert eines Portfolios andert, wenn Risi-
kofaktoren um einen bestimmten Prozent-
satz x variiert werden. Sie kénnen in einem
Kreditinstitut auf zwei verschiedene Arten
durchgefihrt werden, entweder mit Hilfe
portfolioindividueller oder standardisierter
Verfahren.? Bei portfolioindividuellen Sensi-
tivitatsanalysen kann die Bank Risikofakto-
ren ihrer Wahl extremen relativen Verande-
rungen unterwerfen.

1 Eine weiterfiihrende Einfihrung und Vertiefung
bietet die neu erschienene Monographie ,Stress-
tests in Banken — Von Basel Il bis ICAAP*, die von
Dr. Kai-Oliver Klauck, Claus Stegmann und der ifb
group im Schéffer-Poeschel-Verlag, Stuttgart 2006,
herausgegeben wurde.

2 Monetary Authority of Singapore (2003), Technical
Paper on Credit Stress-Testing, March 2003.
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Das Risikomanagement hat dabei die
Aufgabe, die Plausibilitdt der durchgefiihrten
Sensitivitatsanalysen zu gewdhrleisten. Es
sollte vor allem auch darauf achten, dass die
Veranderungen einen Bezug zum betrachte-
ten Portfolio aufweisen. Dazu ist es zundchst
notwendig, sich einen detaillierten Uberblick
Uberdas Portfolio des Instituts zu verschaffen
und die wesentlichen Risikofaktoren zu er-
mitteln. Dann kénnen die portfolioindividuel-
len Risikofaktoren extremen relativen Veran-
derungen unterworfen werden, um die dabei
entstehenden Verluste zu quantifizieren.

Neben der willktirlichen prozentualen
Verdnderung eines Risikofaktors gibt es die
Maoglichkeit, Sensitivitdtsanalysen durchzu-
fihren, die auf historischen Bewegungen der
Risikofaktoren beruhen. Als Stresstest liel3e
sich dann zum Beispiel die maximale Veran-
derung eines Risikofaktors wéhrend der
vergangenen zehn Jahre analysieren.

Als Alternative zu portfolioindividuellen
Sensitivitdtsanalysen kénnen auch standar-
disierte Verfahren verwendet werden. Die
Derivatives Policy Group (DPG) schldgt unter
anderem folgende standardisierte Sensitivi-
tatsanalysen vor:
> Parallelverschiebung der Zinsstrukturkur-

ve um 100 Basispunkte nach oben bzw.
unten
> Erh&hung bzw. Reduzierung der Steigung
der Zinsstrukturkurve um 25 Basispunkte
> Erhdhungbzw. Reduzierung derVolatilitat
des 3-Monats-Zinssatzes um 20 %

Sensitivitdtsanalysen liefern bereits eine
gute Approximation der potenziellen Verlus-
tewdhrendverschiedener Stresssituationen.
Dennoch ist ihre Aussagekraft sowohl bei
portfolioindividuellen als auch bei standar-
disierten Verfahren eingeschrankt, weil sich
in Stresssituationen selten ein Risikofaktor
isoliert verandert. Da Sensitivitatsanalysen
keine Korrelationen zwischen einzelnen Risi-
kofaktoren berilicksichtigen, besteht die
grolde Gefahr, dass Risiken fehlerhaft einge-
schatzt werden.

Fir das mittel- und langfristige Risiko-
management sind Sensitivitdtsanalysen aus
diesem Grund weniger geeignet. Neben
Stresstests auf der Basis von Preisindikato-
ren oder Volatilitaten, wie sie von der DPG
vorgeschlagen werden, sollten Kreditins-
titute explizit Stresstests fir ihr Kreditport-
folio durchfiihren. Dabei k6nnen univariate
Stresstests nicht nur fir Kredit-Spreads,
sondern auch fiir Ratings oder Sicherheiten-
werte zum Einsatz kommen.*
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Szenarioanalysen

Szenarioanalysen beriicksichtigen die simul-
tane Verdnderung mehrerer Risikofaktoren
wdhrend eines Stressereignisses und kon-
nen daher auch Korrelationen zwischen
den einzelnen Risikofaktoren berticksichti-
gen. Damit liefern Szenarioanalysen eine
realistischere Darstellung des Portfoliover-
haltens in Extrem- bzw. Stress-Situationen
als Sensitivitatsanalysen.

Als Stressereignisse fiir die Konstruktion
von Szenarien dienen oftmals makrodkono-
mische Schocks oder Krisenerscheinungen.
Szenarioanalysen kdnnen zum einen auf der
Basis historischer Stressereignisse konstru-
iert werden (,historische Szenarien). Zum
anderen besteht die Méglichkeit, anhand
identifizierter portfolioindividueller Risiko-
faktoren hypothetische Szenarien zu entwi-
ckeln.

Historische Szenarien

Mit historischen Szenarien wird im Rahmen
von Stresstests das Verhalten des aktuellen
Portfolios beim Eintritt historischer Stress-
ereignisse nachvollzogen. Damit wird ver-
sucht zu kldren, wie sich das aktuelle Portfo-
lio entwickelnwirde,wenn dieser historische
Fall erneut eintrdte. Beispiele daflir sind die
jingeren Wahrungskrisen, Hedge-Fonds-
Zusammenbriche und Terroranschlage,
aberauch die hohe Volatilitdt an den Kapital-
markten in den Jahren 2000 und 2001.

Die Herausforderung fir Risikomanager
besteht darin, flr Stresstests aus diesem
Pooljene Ereignisse auszuwahlen, die einen
angemessenen Bezug zum jeweils betrach-
teten Portfolio aufweisen. Die an den Bedirf-
nissen der Akteure an den Finanzmarkten
orientierten kurzen Produktinnovationszyk-
len erschweren diese Aufgabe zusdtzlich.
Denn die gehandelten Produkte und damit
auch die Zusammensetzung der Portfolios
von Kreditinstituten haben sich seit dem
Auftreten des betrachteten seltenen histori-
schen Ereignisses mit groBer Wahrschein-
lichkeit geandert.

Risikomanagern kénnte es daher schwer-
fallen, seltene historische Stressereignisse
mit ausreichender Relevanz fir das aktuelle
Portfolio zu identifizieren. Ein weiterer Ein-
wand gegen Stresstests mit historischen
Szenarien lautet, dass sich Krisentypologien
in der Vergangenheit selten wiederholt
haben. Vielmehrwies jede Krisengeneration
bzw. Krisenerscheinung neue, eigene Cha-
rakteristika auf.?
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Trotz dieser Bedenken werden Stresstests
mit historischen Szenarien haufig betrach-
tet.® Der Grund liegt darin, dass die betrach-
teten Stressereignisse bereits ex ante defi-
niert sind, es sich also um eine Simulation
tatsachlich eingetretener Marktentwicklun-
gen handelt. Die Plausibilitdt des simulierten
Szenarios ist damit sichergestellt. Mit den
Erkenntnissen Uber das Verhalten und Zu-
sammenspiel der Risikofaktoren wahrend
der Stressereignisse kann zudem eine aus-
fihrliche Analyse zum Verhalten des Port-
folios unter den gegebenen Umstdanden
vorgenommen werden.

Unter Aufwand-Nutzen-Aspekten bietet
die Adaption historischer Ereignisse Kredit-
instituten eine gute Moglichkeit, Stresstests
durchzuftihren. Fiir Banken, die sich erstmals
mit der Thematik auseinandersetzen, ist die
Verwendung und Analyse historischer Daten
dartber hinaus ein guter Einstieg in den
Aufbau eines Stresstest-Programmes. Die ge-
sammelten Erfahrungen kénnen dazu ver-
wandt werden, kiinftige Stresstests gezielt
den eigenen Bedurfnissenanzupassen.Auch
furkleinere Institute mit begrenzten Ressour-
cen eignen sich historische Szenarien.

Hypothetische Szenarien

Hypothetische Szenarien gehen von den
wesentlichen Risikofaktoren in einem Port-
folio aus. Im Gegensatz zu historischen Sze-
narien lehnen sie sich nicht an bestimmte
Ereignisse der Vergangenheit an. Deshalb
werden diese Methoden auch als portfolio-
spezifische Ansdtze bezeichnet.” Sie werden
immer dann angewandt, wenn historische
Szenarien flr das betrachtete Portfolio nicht
ausreichend zur Darstellung aller aktuellen

3 Derivatives Policy Group (1995), Framework for
Voluntary Oversight, March 1995.

4 Federal Reserve Bank of San Francisco (2005), Stress
Tests: Useful Complements to Financial Risk
Models, in: FRSBSF Economic Letter, Nr. 2005-14,
24, Juni 2005.

5 Committee on the Global Financial System (2005),
Stress testing at major financial institutions: survey
results and practice, Bank for International Settle-
ments, Januar 2005, Basel, S. 6.

6 McNeil, Alexander J., Ridiger Frey und Paul Emb-
rechts (2005), Quantitative Risk Management,
Princeton University Press, oder auch Rowe, David
(2005), Whither stress testing?, in: Risk, Volume
18-2005, Nr.10, S. 65.

7 Committee on the Global Financial System (2005),
Stress testing at major financial institutions: survey
results and practice, Bank for International Settle-
ments, Januar 2005, Basel, S. 4.
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ABBILDUNG 1

Ubersicht iiber die verschiedenen Arten von Stresstests

Stresstests
v v
Univariate Tests Multivariate Tests
v v
Sensitivitatsanalysen Szenarioanalysen
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Verfahren Verfahren Szenarien Szenarien  Szenarien
ABBILDUNG 2
Anwendungsbereiche fiir Stresstest
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> Risiken sind. Mit hypothetischen Szenarien

kénnen unterschiedliche Arten von Stress-
ereignissen simuliert werden, Worst-Case-
Szenarien ebenso wie Selektions- oder anti-
zipative Szenarien.

In Worst-Case-Szenarien werden die zu-
vor ermittelten Risikofaktoren den groRten
annehmbaren Veranderungen unterworfen
und daraufhin zu einem Szenario zusam-
mengesetzt. Dieses Vorgehen stellt die
einfachste Moglichkeit dar. Die willkiirliche
Zusammensetzung der gestressten Risiko-
faktoren zu einem solchen Worst-Case-Sze-
nario flihrt aber oftmals zu unplausiblen,
okonomisch wenig realistischen Szenarien,
weil die Korrelationsbeziehungen zwischen
den einzelnen Risikofaktoren nicht bertick-
sichtigt werden.

Eine weitere Méglichkeit, hypothetische
Szenarien zu konstruieren, ist die selektive
Auswahl einiger Risikofaktoren, die zu einem
so genannten Selektionsszenario kombiniert
werden. Dabei sollte sich das Risikomanage-
ment der Bank auf die wesentlichen Risiko-
faktoren eines Portfolios konzentrieren und
sie nach subjektiven Mal3stdben verandern.
In dieser subjektiven Anderung der Risiko-
faktoren liegt der wesentliche Unterschied
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eines Selektionsszenarios gegeniiber einem
Worst-Case-Szenario, das aufden maximalen
historischen Verdnderungen der Risikofak-
toren beruht.
Dariiber hinaus kénnen mit Hilfe hypo-
thetischer Szenarien zwei weitere Arten von
Stressereignissen simuliert werden, namlich
solche,
> die bisher noch nicht beobachtet wurden,
> denen das Risikomanagement subjektiv
eine héhere Eintrittswahrscheinlichkeit
zubilligtalsihnen nach Analyse der 6kono-
mischen Vergangenheit zuzuordnen
wadre.

Szenarien dieses Typs bezeichnet man

auch als antizipative Szenarien, weil in

ihnenvolligneue Kombinationenvon Risi-

kofaktoren genutzt werden kénnen.® Das

Risikomanagement eines Instituts muss

dabeivorallem daraufachten, dass Szena-

rien mit

> Portfoliorelevanz konstruiert werden,

> einer positiven, von null verschiedenen
Wahrscheinlichkeit Gberhaupt eintreten
kénnen.

Diese Maligabe 6konomischer Plausibilitat

erlaubt es, Stresstests so zu konstruieren,

dass sie bisher nicht eingetretene Stress-

ereignisse simulieren. Beispielsweise kon-
nen Szenarien entwickelt werden, in denen
das Zusammenspiel der Risikofaktoren
nicht den aus empirischen Beobachtungen
ermittelten statistischen Zusammenhangen
folgt. Damit gentigen auch Simulationenvon
wenig wahrscheinlichen kinftigen Struktur-
briichen wie etwa der Auflésung des Euro-
Systems den Mindestanforderungen an
Stresstests.

Hybridszenarien

Hybridszenarien bilden eine dritte Szenario-
gruppe. Hier nutzt das Risikomanagement der
Bank die Entwicklungen, die Risikofaktoren
wahrend historischer Stressereignisse gezeigt
haben und kombiniert sie mit zusatzlichen
Risikoszenen, um neue Szenarien zu gestal-
ten. In Hybridszenarien dienen die histori-
schen Marktbewegungen also ausschlieflich
dazu, die Verdnderungen der Risikofaktoren
zu kalibrieren und die allgemeinen Markt-
bedingungen wahrend des Eintretens von
Stressereignissen zu evaluieren.

Anders als in historischen Szenarien,
werden diese Verdnderungen bei der Kons-
truktion von Hybridszenarien nicht explizit
im Kontext eines historischen Ereignisses
betrachtet. Das Risikomanagement der Bank
kann sie nach seinem Ermessen zu beliebi-
gen Szenarien zusammensetzen.’ Vor allem
David Rowe empfiehlt, historische Szenarien
als Grundlage zu nehmen und durch eine
Ausweitung dieser Szenarien (,Pessimiza-
tion“) neue Szenarien zu entwickeln.!?

Stresstests oder Value at Risk?
Risikomanagerin Banken stehenvorder Auf-
gabe, eine verniinftige Antwort auf die Frage
zufinden, wie hoch der Verlust der Bank ma-
ximal ausfallen kann, wenn Entwicklungen
eintreten, die flir das Portfolio nachteilig
sind. Der VaR als Risikomal ermdglicht eine
fundierte, auf statistischen Methoden ba-
sierende Antwort auf diese Frage. Er hat sich
deshalbin denvergangenen Jahren als gén-
giges Werkzeug des Risikomanagements in
den Banken etabliert.

8 Riskmetrics Group (1999), Risk Management. A
Practical Guide, August, 1999, S. 27.

9 Committee on the Global Financial System (2005),
Stress testing at major financial institutions: survey
results and practice, Bank for International Settle-
ments, January, 2005, Basel, S. 5.

10 Rowe, D. (2005), Whither stress testing?, in: Risk,
Vol. 18, Nr. 10.
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Allerdings sollte das Risikomal? VaR bei
der Risikosteuerung in Banken nicht isoliert
verwendet werden. Typischerweise kann die
bei der Berechnung des VaR zu Grunde ge-
legte Normalverteilungsannahme bei em-
pirischen Untersuchungen nicht aufrecht-
erhalten werden. Abbildung 2 vergleicht das
Histogramm der eingetretenen monatlichen
Verdnderungen des Wechselkurses von US-
Dollar zum Euro in den vergangenen zehn
Jahren mit der Dichtefunktion einer theore-
tisch unterstellten Normalverteilung und
verdeutlicht damit ein allgemeines Phano-
men. Die Wahrscheinlichkeit, dass Realisa-
tionenandenRandernderVerteilungauftreten,
ist hoéher als die Normalverteilungsannahme
suggeriert. BeiderBerechnung desVaRwerden
damit die Risiken systematisch unterschatzt.

Ein weiteres Problem liegt darin, dass die
an die Berechung des VaR gestellten sta-
tistischen Annahmen wahrend des Eintre-
tens von Stressereignissen nicht aufrecht-
erhalten werden kénnen. Im Vergleich zu
normalen Marktphasen kommt es zu Verén-
derungen von Erwartungswert, Varianz und
Kovarianz, so dass diese Parameter im Zeit-
verlauf nicht mehr als konstant gelten kon-
nen. Der betrachtete stochastische Prozess
ist folglich nicht mehr schwach stationér. Es
ist kritisch, bei Stressereignissen weiterhin
eine im Zeitverlauf konstante Varianz bzw.
Standardabweichung als Schatzwert fiir die
Volatilitdt der dem stochastischen Prozess zu
Grunde liegenden Zufallsvariable anzuneh-
men. Denn derartige Marktbedingungen
gehenin der Regel mit hoheren Volatilitdten
einher.

Zudem ldsst sich in solchen Phasen an
den Finanzmarkten ein ausgepragtes Her-
denverhalten beobachten.!! Diesflihrt einer-
seits zu veranderten Korrelationsbeziehun-
gen und damit zu verdnderten Kovarianzen.
Andererseits wird das Auftreten extremer
Beobachtungswerte wahrscheinlicher. Ab-
schliellend sei darauf hingewiesen, dass der
VaRnichtsubadditivist. DerVaR des Gesamt-
portfolios kann also unter Umstanden groRer
sein als die Summe der VaR einzelner Teil-
portfolien. Dies widerspricht allerdings dem
positiven Effekt der Risikominimierung
durch Portfoliodiversifikation.

Trotz dieser Mdngel hat sich der VaR als
Kompromiss zwischen theoretischer Exakt-
heit und praktischer Anwendbarkeit im Risi-
komanagement der Banken etabliert. Dieser
Erfolg ist darin begriindet, dass der VaR auf
Basis relativ einfacher Berechnungen zufrie-
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denstellende Ergebnisse liefert, die zudem
eine gut verstandliche Grundlage fir das
Risiko-Reporting bilden.

Unter normalen Marktbedingungen zeich-
net der VaR ein sehr genaues Bild vom Risi-
koprofil einer Bank. Die Verletzung der Nor-
malverteilungsannahme kann durch die
Zugrundelegung von Verteilungen mit einer
hoheren Wahrscheinlichkeitsmasse an den
Réndern kompensiert werden. Zudem kann
durch die Betrachtung ,gestresster” Migra-
tionsmatrizen der VaR selbst ,gestresst”
werden. Damit ist eine adaquate Ermittlung
des Risikoprofils auch unter abnormen
Marktbedingungen gewahrleistet.

Im Rahmen eines seriosen Risikoma-
nagements kann die Frage daher nicht lau-
ten: VaR oder Stresstests? Beide Verfahren
kénnen einander erganzen und sollten daher
kombiniert werden. Diese Vorgehensweise
istauch deshalb notwendig, weil die Berech-
nung des VaR in aller Regel auf objektiven
Wahrscheinlichkeiten basiert, die historisch
ermittelt wurden. Da lediglich historische
Wahrscheinlichkeitsverteilungen betrachtet
werden, kann mit dem VaR keine Voraussage
getroffen werden. Bei der Berechnung wird
implizit unterstellt, dass kiinftige Entwicklun-
gen in ihrem Ablauf den vergangenen glei-
chen. Dieses Problem wiegt sogar schwerer
als eine vermeintliche Verletzung der Nor-
malverteilungsannahme.

Eine historische Wahrscheinlichkeitsver-
teilung berilicksichtigt selbstverstdndlich
keine kiinftigen Marktentwicklungen. Es
kann deshalb geschehen, dass die Vertei-
lung und damit auch die Verteilungsrander
nicht mehr richtig modelliert werden. Diese
Schwache besteht unabhdngig von der un-
terlegten Verteilung. Die Wirkung des VaR
als RisikomaR wird dartber hinaus auch
dann eingeschrankt, wenn die Eintritts-
wahrscheinlichkeit, die ein Risikomanager
einem Ereignis subjektiv beimisst, stark von
der objektiven Eintrittswahrscheinlichkeit
abweicht.

Nutzen und Motivation

Stresstests stellen explizit auf die Quanti-
fizierung von Risiken wahrend extremer
Marktbedingungen ab. Sie helfen einem
Kreditinstitut, sich ein genaueres und voll-
standigeres Bild von seinem Risikoprofil zu
machen. Die Qualitdt der Informations-
grundlage, die fiir das Risikomanagement
zurVerfligung steht, verbessert sich dadurch
erheblich. Im Gegensatz zum VaR liefern
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Stresstests Informationen, die es ermogli-
chen, die 6konomischen Zusammenhéngein
Phasen groBRer Verluste zu verstehen. Ein
weiterer Vorteil von Stresstests besteht da-
rin, dass sie nachvollziehbare Erklarungs-
ansatze fiir die Uberschreitung der Verlust-
obergrenze liefern, der durch den VaR ein
bestimmtes Konfidenzniveau zugeordnet
wird. Stresstests nehmen auf ein tatsdchlich
eingetretenes, historisches Ereignis Bezug
bzw. unterstellen eine bestimmte kiinftige
Marktentwicklung. Sie machen dadurch das
Risikoprofil eines Instituts deutlich und tra-
gen zu einem besseren Verstandnis der Risi-
koposition bei.

Aus diesem Grund bietet die Kombination
aus Stresstests und VaR beim Risiko-Repor-
ting an den Vorstand eines Instituts Vorteile
gegentbereineralleinigen Verwendung des
VaR. Mit der Integration subjektiver Wahr-
scheinlichkeiten und der Méglichkeit, hy-
pothetische Szenarioanalysen auf Basis ma-
thematisch-analytischer Methoden durch-
zuftihren, bereichern Stresstests das Risiko-
management. Das Resultat ist eine de-
taillierte und zukunftweisende Analyse der
tatsachlichen Risikoposition eines Instituts.

Allerdings beantworten Stresstests nicht
die Frage nach der Eintrittswahrscheinlich-
keit der betrachteten Stress-Situationen.
Auch methodisch befinden sich Stresstests
nach wie vor in einem Prozess einer standi-
gen Weiterentwicklung. In jingster Zeit
werden zum Beispiel auch mathematische
Methoden aus dem Bereich der Extremwert-
theorie eingesetzt.

Die eigentliche Motivation fiir Stresstests
sollte jedoch nicht Basel Il sein, sondern der
Wille, Risikosituationen addquat zu begeg-
nen. Gerade ein Stresstest bietet Instituten
die Chance, die Gestaltungsspielraume des
Aufsichtsrechts zu nutzen, um das Thema
selbst voranzubringen. Kreditinstitute, die
selbst aktiv werden, sind hier klar im Vorteil
gegentiber Hausern, die auf entsprechende
Veranlassung allgemeine, wenig spezifische
Ldsungen umsetzen. Maximalziel sollte eine
optimal gestaltete Risikosituation sein. Die
Erfillung aufsichtsrechtlicher Vorgaben ist
auf diesem Weg allenfalls ein wichtiger
Meilenstein. <

11 Rama, Cont und Jean-Philipe Bouchaud (2000),
Herd Behaviorand Aggregate Fluctuationsin Finan-
cial Markets,in: Macroeconomic Dynamics,Volume 4,
Issue 02,S. 170, Juni 2000.

355



