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Asset Allokation und Risikotragfahigkeit
Aspekte der
Korrelationsschatzung

Ziel des vorliegenden Aufsatzes ist es, die aktuellen aufsichtsrechtlichen
Anforderungen (vgl. BaFin, MaRisk in der Fassung vom 15.12.2010) an die
Risikotragfihigkeit und die Beriicksichtigung von Diversifikationseffekten
zu erldutern und konkrete Ansitze zur Losung von Anforderungen an
Stabilitdtsanalysen oder konservativen Korrelationsschatzern und Korrela-
tionsszenarien umzusetzen. Dabei wird auch betrachtet, wie diese Forde-
rungen im Kontext der Kapitalallokation eingeordnet werden kénnen.

Inhalt

kokonzentrationen laufend abgedeckt sind
[zur Risikotragfihigkeit vgl. auch Schuma-
cher/Friedberg/Vogelsang 2005, vgl. auch

Risikotragfahigkeit und
strategische Kapitalallokation

Die Einhaltung der Risikotragfihigkeit ist
eine der zentralsten betriebswirtschaft-
lichen und MaRisk-Anforderungen an die
Gesamtbanksteuerung [zur Gesamtbank-
steuerung vgl. Goebel/Sievi/Schumacher
1999, zur Umsetzung der MaRisk vgl.
beispielsweise Grabau/Schlee 2005]. Im
Rahmen der Risikotragfihigkeit ist zu ge-
wihrleisten, dass auf Grundlage des Ge-
samtrisikoprofils jederzeit sichergestellt

P Abb. o1]. Eine aktuelle Zusammenfas-
sung des Vorgehens in der Praxis findet
sich in “Range of Practice” [vgl. Bundes-
bank 2010].

Die Grofenordnung des Risikos
hingt mafigeblich von den verwen-
deten Risikoaggregationsmethoden
(beispielsweise verteilungsbasierten Ag-
gregationsverfahren mittels Copulatech-
niken), dem betrachteten Risikomaf® und

werden kann, dass die wesentlichen Ri-
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Fortsetzung von Seite 1

der Parametrisierung ab [vgl. Beck/Lesko
2006 sowie Beck/Lesko/Wegner 2009]. Die
Korrelationen (Basisschitzung und Szena-
rien) gehen dabei in die Aggregationsmo-
delle entweder implizit (Historische Simu-
lation) oder explizit (Korrelationsmodelle,
Copulamodelle) ein.

Die strategische Kapitalallokation ver-
folgt das Ziel, eine optimale ,Dosis" je
Risikoklasse einer Bank, passend zur Ri-
sikopriferenz des Managements und dem
jeweiligen Managementstil zu ermitteln
[zur Kapitalallokation vgl. Wegner/Sievi
2005, Wegner/Sievi 2006, Wegner/Sievi
2008 sowie Beck/Lesko/Stiickler 2007).

Der Prozess der strategischen Kapitalal-
lokation ist in B Abb. o2 dargestellt.

Die Korrelationen gehen bei der Aggre-
gation des Risikos ein. Sie haben somit
Einfluss auf die Ermittlung des Risikos
der Ist-Position sowie des Risikos der Soll-
Position.

Grundsitzlich sollten fiir eine strate-
gische Kapitalallokation, die durch einen
eher passiven Managementstil und damit
durch eine langfristige Ausrichtung de-
terminiert ist [vgl. Beck/Lesko/Stiickler
2007], Normal-Case Korrelationen zum
Einsatz kommen, die das Risiko méglichst
realistisch und nicht tibertrieben konser-
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vativ einschitzen. Erginzend sind Szena-
rioanalysen hinsichtlich der Korrelationen
zur Ermittlung und Interpretation von
Abweichungen gegeniiber der Soll-Allo-
kation im Normal-Case durchzufiihren.

MaRisk-Anforderungen an die
Diversifikation

Die erste zentrale Anforderung der Ma-
Risk an die Gesamtrisikoermittlung wird
in Tz 1 des Allgemeinen Teils Abschnitt
4.1 zur Risikotragfihigkeit formuliert. Ge-

Prozess der strategischen Asset Allokation
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Bereitstellung
fur Risikodeckung

fordert wird, dass auf der Grundlage des
Gesamtrisikoprofils sicherzustellen ist,
dass die wesentlichen Risiken des Insti-
tuts durch das Risikodeckungspotenzial,
unter Beriicksichtigung von Risikokon-
zentrationen, laufend abgedeckt sind und
damit die Risikotragfihigkeit gegeben ist.
Gegeniiber friitherer Versionen der Ma-
Risk wurde die explizite Formulierung
unter Wechselwirkungen gestrichen.

In AT 4.1, Tz 6 wird hinsichtlich der In-
trakorrelationen (Korrelationen innerhalb
einer Risikoart) und Interkorrelationen
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(Korrelationen zwischen Risikoarten) ge-
fordert, dass sofern ein Institut innerhalb
oder zwischen Risikoarten risikomin-
dernde Diversifikationseffekte im Risiko-
tragfihigkeitskonzept beriicksichtigt, die
zugrunde liegenden Annahmen durch
eine Analyse der institutsindividuellen
Verhiltnisse getroffen werden. Die Ana-
lyse muss auf Daten basieren, die auf die
individuelle Risikosituation des Instituts
als iibertragbar angesehen werden kénnen.

In keinem Fall ist eine unreflektierte
Ubernahme von Daten aus anderen Quel-
len zur Beriicksichtigung von Diversifika-
tionseffekten zulissig. Das Institut muss
plausibel darlegen kénnen, dass die zu-
grunde liegenden Daten die Geschiifts- und
Risikostruktur des Instituts widerspiegeln.

Des Weiteren wird in Tz 6 gefordert, dass
die zugrunde liegenden Datenhistorien
ausreichend lang sein miissen, um Ver-
inderungen von Diversifikationseffekten
in konjunkturellen Auf- und Abschwung-
phasen widerzuspiegeln.

Diversifikationseffekte miissen gemife
MaRisk so konservativ geschitzt werden,
dass sie auch in konjunkturellen Ab-
schwungphasen sowie — in Bezug auf die
Geschiifts- und Risikostruktur des Instituts
— in ungiinstigen Marktverhiltnissen als
ausreichend stabil angenommen werden
kénnen.

Beziiglich der Anforderungen an die Da-
tenhistorien wird in den Erlduterungen zu
Tz 6 gefordert: ,Die Ableitung von Diver-
sifikationseffekten in Form einer reinen
Durchschnittsbildung iiber konjunkturelle

Auf- und Abschwungphasen hinweg ist
nur dann ausreichend, wenn sich die Di-
versifikationseffekte iiber den gesamten
Konjunkturzyklus hinweg als sehr stabil
erwiesen haben. Ergibt die Analyse der
Datenhistorie, dass diese Bedingung nicht
erfiillt ist, kénnen Diversifikationseffekte
hachstens in dem Ausmaf? beriicksichtigt
werden, wie sie auch in fiir das Institut
sehr ungiinstigen Marktphasen Bestand
haben.*

Im Hinblick auf Marktpreisrisiken wird
in den Erlduterungen angemerkt: ,Die
Festlegung von Diversifikationsannahmen
innerhalb der Marktpreisrisiken kann gege-
benenfalls auf Zeitreihen beruhen, die nicht
alle Phasen eines Konjunkturzyklus abde-
cken. Es ist jedoch sicherzustellen, dass
Diversifikationseffekte auch auf Basis eines
Zeitfensters ermittelt werden, das eine im
Hinblick auf das aktuelle Portfolio des In-
stituts ungiinstige Marktphase abbildet.”

Zuletzt wird in Tz 7 gefordert, dass die
Verlasslichkeit und die Stabilitdt der Di-
versifikationsannahmen regelmifig und
gegebenenfalls anlassbezogen zu priifen
sind, den Geschiiftsleitern zu berichten
sind und von diesen zu genehmigen sind.

Die aufsichtsrechtlichen Anforderungen
an die Beriicksichtigung von Diversifika-
tion im Rahmen der Risikotragfihigkeit
kénnen demnach wie folgt zusammenge-
fasst werden:

« Institutsindividueller Bezug der Abbil-
dung und Parametrisierung der Wech-
selwirkungen;
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» In keinem Fall unreflektierte Ubernah-
me von Datenbasen oder Diversifikati-
onsannahmen;

« Moglichst lange Datenhistorie als Aus-
gangsdatenbasis;

- Stabilititsanalysen fiir verschiedene
Zeitfenster;

» Konservative Schitzung (Sicherheitsauf-
schlage bei Bedarf).

Schitzung von Korrelationen
und Beriicksichtigung von
Schéatzunsicherheiten

Aufsetzend auf den aufsichtsrechtlichen
Anforderungen hat ein Institut zunichst
seine Portfoliostruktur (Risikoklassen,
Risikokonzentrationen) zu priifen. Im
Folgenden wird dabei auf den Aspekt der
Zusammenhinge zwischen Risikoklas-
sen fokussiert, die explizite Betrachtung
von Risikokonzentrationen innerhalb von
Risikoklassen in Form von Konzentrati-
onsanalysen wird nicht betrachtet. Der
Aufwand fiir die Beriicksichtigung von
Wechselwirkungen sollte in Relation zur
Positionsgrofie und dem Risiko der Posi-
tion stehen.

Anforderungen und Prozesse

Sofern die Wechselwirkungen von Risiko-
klassen auf Basis historischer Datenzeitrei-
hen analysiert und geschitzt werden sol-

len, miissen folgende Aspekte geklirt sein:

+ Anbieter der Daten;

Varianten der Korrelationsschitzung P Abb. o3

[ Risikoklasse

Ja Alternativ- Nein
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Historische =
Kennzahlenanalyse Modell Expertenurteil

Historisch ermittelte
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. : » Abb. 04
Korrelation 1 und Korrelation o
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Datenbezugsquelle;

Transparenz der Daten;

Linge der Zeitreihe;

Frequenz der Daten;

Bezug zum eigenen Portfolio;
Umsetzbarkeit und Anwendbarkeit;

Fiir die Analyse und Schitzung von Korre-
lationsparametern ist der Prozess zur Kor-
relationsfestlegung (Empirie, Ersatz, Ex-
perte) sowie der Prozess zur Uberpriifung
und Freigabe festzulegen (vgl. » Abb. 03).

Im Folgenden werden vereinfachend
ausschlieftlich Risikoklassen mit empi-
rischer Datenbasis betrachtet. Im Rah-
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men der Gesamtbankbetrachtung sind
beispielsweise fiir die Risikoklasse Adres-
senrisiken im Kundengeschift Ersatz-
bzw. Expertenschitzungen anzuwenden.
Weitere Griflen wie beispielsweise strate-
gische Risiken werden in der Regel additiv
als Puffer beriicksichtigt.

Als Analysen sind fiir die empirisch
schitzbaren Korrelationen zum einen
Stabilititsanalysen der Korrelationen im
Zeitverlauf zu ermitteln. Zum anderen
sind Korrelationen inklusive sicherheits-
niveauabhingige Aufschlage fiir Szenario-
analysen zu ermitteln.

Des Weiteren sind die Ergebniswir-
kungen auf die Gesamtbank durch Szena-

rien zu quantifizieren und zu beurteilen.
Die getroffenen Annahmen, das Vorgehen
und die Ergebniswirkungen sind zu doku-
mentieren.

Im Folgenden wird zunichst auf den
Aspekt der Stabilititsanalyse und dann
auf den Aspekt der Schitzung von Ver-
trauensbereiche fiir Korrelationen einge-
gangen.

Ausgangspunkt der Analysen ist die
Klassische lineare Korrelation, die auf
Basis empirischer Daten ermittelt wird.
Die methodische Illustration erfolgt (siehe
auch P Abb. os5) exemplarisch unter Be-
trachtung der Performancezeitreihen von
GLD10] (Gleitend 10 Jahre, Basis Swapren-

: : c » Abb. o5
Lineare Korrelationsschitzung
MW 0,510[Mmw 0,383
STABW 0,892[ STABW 0,195
~___|GLb104 GLD3M = |Hilfswerte | =
31.12.1987 241,76]X 203,56]Y (X%mX) (Y-mY) Produkt
31.01.1988 243,46 0,703 204,19 0,309 0,193 -0,073 -0,01
29.02.1988 247,00 1,454 204,74 0,269 0,944 -0,113 -0,11
31.03.1988 247,85 0,344 205,29 0,269 -0,166 -0,114 0,02
|
|
31.08.2009 909.42 0,699 556,51 0,074 0,188 -0,309 -0.06
30.09.2009 | 91330f  0427| 556,85 0,061 -0,084 _=0324) 0,03
31.10.2009 912,32 -0,107 557,23 0,067 -0,617 -0,315 0,19
30.11.2009] 919,10 0,743 557,50 0,049 0,233 -0,334 -008
31.12.2009 917,03 -0,225 557,81 0,055 -0,735 -0,328 024
normiert
KORR(X,Y)
COV(X.Y) 0,037
Mittelwert \




diten) und GLD3M (Gleitend 3 Monate,
Basis Euribor).

Lineare Korrelation

Die lineare Korrelation misst den Zusam-
menhang zwischen zwei Risikoklassen. Im
Fall einer Korrelation von +1 treten stets
gleichzeitig dieselben Konfidenzniveaus
(nicht die gleichen Wertinderungen) ein
und die jeweiligen Wertinderungen sind
proportional zueinander. Das bedeutet,
Risiken, gemessen in Form von Standard-
abweichung oder Value at Risk, diirfen

addiert werden. Eine Korrelation von 0
wiederum bedeutet, dass jeweils in einem
Viertel aller Fille die Wertinderungen den
Richtungen +/+, -/-, -/+ und +/- folgen.
Eine Garantie, durch unkorrelierte Risi-
koklassen keine Verluste zu erleiden, ist
somit nicht gegeben (vgl. » Abb. ©4).
Die klassische lineare Korrelation nach
Pearson ist eine einfache Mittelwertbe-
trachtung. Ermittelt werden je Risikoklasse
die (im Beispiel monatlichen) Werténde-
rungen. Anschliefend wird je Risikoklasse
die Abweichung der Wertinderungen ge-
geniiber ihrem Mittelwert gebildet. Dann
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wird fiir jeden Beobachtungszeitpunkt das
Produkt beider Risikoklassen gebildet und
anschliefend iiber alle Werte gemittelt.
Der resultierende Wert wird Kovarianz ge-
nannt. Die Korrelation selbst erhilt man,
in dem die Kovarianz durch das Produkt
der Standardabweichungen geteilt und
somit auf Werte zwischen -1 und + 1 nor-
miert wird (vgl. » Abb. o3).

Stabilitatsanalysen

Stabilititsanalysen konnen sehr gut durch
Variation von Zeitfenstern, fiir die die Kor-

BUCHBESPRECHUNG

Lothar Sachs/Jiirgen Hedderich: Angewandte Statistik. Me-
thodensammlung mit R

Springer Verlag, 13. aktualisierte und erweitere Auflage, Berlin 2009, 813
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m ,Angewandte Statistik” von Lothar Sachs und Jiirgen Hed-
derich gilt seit vielen Jahren als das deutschsprachige Stan-
dardwerk bei der Anwendung statistischer Methoden. Unter
Angewandter Statistik verstehen die Autoren zugleich den Me-
thodenkédrper anwendbarer mathematischer Verfahren und die
Anwendung dieses Methodenkorpers auf gemessene und/oder
gezihlte Beobachtungen. Der Schwerpunkt der Publikation liegt
daher vor allem auf Prinzipien der statistischen Denkansitze
und auf der Darstellung der Voraussetzungen, die erfiillt sein
miissen, bevor eine bestimmte Formel oder ein bestimmter
Test angewendet wird. Beriicksichtigt werden insbesondere die
Analyse von Stichproben kleiner Umfinge und verteilungsun-
abhiingige Methoden. Angesprochen werden mit dem Buch
Nichtmathematiker, insbesondere Praktiker in Technik und
Wissenschaft, Ingenieure, Mediziner sowie Studierende und
Wissenschaftler dieser und anderer Disziplinen.

Das Buch ist in acht Kapitel gegliedert. Das 1. Kapitel bietet
eine Einfithrung in die statistische Arbeitsweise bei wissen-
schaftlichen Fragestellungen. Es verdeutlicht, dass statistische
Methoden Kern wissenschaftlicher Erkenntnisprozesse sind.
Grundlagen aus der Mathematik, von den Grundrechenarten bis
zum Funktionsbegriff und der Kombinatorik, sind im 2. Kapitel
zusammengefasst. Dieses Kapitel wird erginzt durch eine kurze
Einfiihrung in die Matrixalgebra. Im Kapitel 3 sind die Verfahren
der deskriptiven Statistik, konsequent gegliedert nach Skalenni-
veau der zu beschreibenden Merkmale zusammengefasst. Der
Begriff der Wahrscheinlichkeit, insbesondere im Hinblick auf
ein Verstindnis von Voraussetzungen und Konsequenzen der
Unabhingigkeit von Ereignissen wird ausfiihrlich in Kapitel 4
eingefiihrt. Die Ausfithrungen zum diagnostischen Test stehen

dabei eher beispielhaft fiir die in der
Regel auf bedingten Wahrscheinlich-
keiten basierende Terminologie und
Argumentationsweise statistischer
Verfahren. Ausgehend vom Begriff
der Zufallsvariablen sind im Kapitel
5 sind die wichtigsten Verteilungs-
modelle zusammengefasst.

Angewandte
Statistik

Die anschlieffenden Kapitel 6 und 7
konzentrieren sich auf das ,Schit-
zen" von Parametern (Konfidenzin-
tervalle fiir die Binomialverteilung,
verteilungsfreie Konfidenzintervalle fiir Quantile, Vorhersage-
Intervalle etc.) und ,Testen* von Hypothesen (beispielsweise
Box-Cox-Transformation, Teststatistik fiir den Variationskoeffi-
zienten, Number Needed to Treat).

Das abschlieende achte Kapitel beschiftigt sich mit der Bildung
und Bewertung von statistischen Modellen. Es werden die mul-
tiple lineare Regression, die logistische Regression, loglineare
Modelle und letztlich auch die Analyse von Ereigniszeiten skiz-
ziert und diskutiert.

Fazit: Das Buch liefert eine ausfiihrliche und praxisorientierte
Darstellung statistischer Grundlagen — nicht nur fiir Experten
im Risikomanagement. Ein grofer Pluspunkt liegt darin, dass
zu nahezu jeder Methode eine R-Umsetzung gezeigt wird, so
dass Nutzer der freien Statistiksoftware R die Methoden sofort
in ihre Programme einbauen kénnen. ,Angewandte Statistik
kann daher allen Statistik-Interessierten empfohlen werden, die
ohne mathematischen Ballast und durchgingig anwendungsori-
entiert, in die Methoden zum Umgang mit quantitativen Infor-
mationen (Daten) einsteigen mochten. Kurzum ein Standard-
werk zum Lernen, Anwenden und Nachschlagen statistischer
Methoden. (Frank Romeike)
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relationen zu bestimmen sind, umgesetzt
werden. Anhand dieser Analysen kann
dann beispielsweise entschieden werden,
ob noch Sicherheitsaufschlige beriicksich-
tigt werden sollten oder ob ein solcher
Aufschlag entfallen kann.

Betrachtet wird iiber einen Zeitraum
von 15 Jahren, wie sich die Korrelati-
on bei sukzessiver Datenanreicherung
entwickelt. Diese Entwicklung wird
verglichen mit Korrelationswerten, die
auf Basis fester Zeitfenster (10 Jahre,
5 Jahre, 2 Jahre) ermittelt werden. Zu
beachten ist, dass eine Linge von 2 Jah-
ren bei monatlichen Wertidnderungen le-
diglich 24 Beobachtungen umfasst (vgl.
» Abb. 06).

Der Grafik kann entnommen werden,
dass die Korrelation zwischen langfristigen
Unternehmensanleihen guter Bonitit und
den Aktienmirkten nur sehr schwach kor-
reliert (-0,25 bis +0,15). Die lineare Kor-
relation war leicht negativ. Im Risikoma-
nagement der Banken werden negative
Korrelationen in der Regel konservativ auf
Null aufgerundet.

Werden kiirzere Zeitfenster verglichen,
kann bei gleichzeitig abnehmender sta-
tistischer Beobachtungsmenge und
-qualitit die Korrelation in bestimmten
Marktphasen (beispielsweise 9/11 oder
Finanzmarktkrise 2007 ff.) abgeschitzt
werden. Auf Basis eines solchen Vorge-
hens kénnten auch Sicherheitsaufschlige
abgeleitet werden. Im Beispiel weitete sich
das Spektrum der negativen Korrelationen
leicht auf -0,3 aus.

Im Beispiel nimmt die Schwankungs-
breite bei sehr kurzen Zeitriumen zu. Das
Spektrum bewegt sich zwischen -0,4 und
+0,3.

Auf Basis der Analysen kann fiir die
Normal-Case-Betrachtungen der Wert 0
und im Rahmen von Szenarioanalysen ein
Wert von beispielsweise 0,15 auf Basis der
Analyse von 5-Jahresfenstern angesetzt
werden.,

Im folgenden Abschnitt werden konkret
Methoden zur Schitzung von Sicherheits-
werten bzw. konservativen Korrelations-
werten inklusive Sicherheitsaufschligen
betrachtet.

Es werden drei unterschiedliche Me-
thoden zur Ermittlung von Verteilungen
der Korrelationsschitzer betrachtet und
beurteilt.

+ Methode 1: Rollierende Analyse von
festen Zeitfenstern (,Rolling Window*);

+ Methode 2: Resampling auf Basis der hi-
storischen Wertinderungen und Ablei-
ten von Verteilungsquantilen (,Ziehen
mit Zuriicklegen®);

» Methode 3: Analytisches Konfidenzin-
tervall.

Die Beispiele zur Ermittlung werden wie
die Ermittlung der linearen Korrelation fiir
die Performancezeitreihen von GLD10]
und GLD3M dargestellt.

Methode 1: ,Rolling Windows*“

Bei der Methode der Rolling Windows wird
die lineare Korrelation fiir stets gleiche
Beobachtungsfenster ermittelt. Anschlie-
Rend wird eine Hiufigkeitsverteilung der
Korrelationswerte ermittelt. Anhand dieser
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! - » Abb. o7
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kénnen Werte zu Sicherheitsniveaus abge-
leitet werden, die als konservative Schitzer
in Szenarien angewendet werden kénnen.

» Abb. o7 illustriert das Verfahren.

Wird das Verfahren auf die Risikoklassen
GLD10] und GLD3M mit einem 10-Jahres-
fenster angewendet, resultiert ein Schitzer
zum Sicherheitsniveau 90 Prozent von 0,29
und ein Maximalwert von 0,35.

Das Verfahren ist einfach und transpa-
rent. Eine Grenze des Vorgehens ist die
Anwendung bei langen Fenstern. Liegen
fiir Unternehmensanleihen beispielsweise

Grundidee Resampling

nur wenige Indizes mit mindestens 10-jah-
riger Historie vor, ist eine Anwendung auf
ein 10-Jahresfenster nur eingeschrankt
moglich.

Methode 2: Resampling

Motivation des Resampling ist es, die
Stichprobe (tatsichliche Realisation der
Historie) erneut zu nutzen. Hierzu wird
ein ,Ziehen mit Zuriicklegen“ durchge-
fithrt. Mittels eines Zufallsverfahrens
werden aus den historischen Wertin-

derungen neue ,historische” gemein-
same Entwicklungen von Risikoklassen
simuliert. Das bedeutet, die bisherigen
gemeinsamen Entwicklungen kénnen
nun in anderer zeitlicher Reihenfolge
auftreten.

Fiir jede dieser neu erzeugten ,Histo-
rien* wird jeweils die Korrelation berech-
net. Anschliefend wird die Haufigkeits-
verteilung der Korrelationen erzeugt. Auf
Basis der Hiufigkeitsverteilung konnen
nun Vertrauensbereiche um die mittlere
Korrelation und somit Sicherheitsaufschla-

Tatsachliche Historie —Trizican T TRisikoart 2 Gewiirfelte Szenarien
1 31.12.1998 10% 10%| Beobachtung __|Datum [Risikoart1_|Risikoart2 |
2 31.12.1999 15% 3% 3 31.12.200 e 3%
3 31.12.2000 5% 3%| ~{Beobachtung Datum Risikoart 1 W{rj—l
4 31.12.2001 10% 8% 1 L " — :
5 31.12.2002 5% 59| ——Beobachtung !Datum |Risikoart 1 !Rmkoan 2 !
6 31.12.2003 -2% -4%| —T}—{Beobachtung __ |Datum |Risikoart 1 _|Risikoart2 |
o oy ] - I 1 I 1
; 21-12-209“ 2% L ||~ +—Beobachtung Datum Risikoart 1 |Risikoart 2
bl o SIS 3| 31.12.2000 5% %
= CEb LY 2 ] 3 31.12.2000 5% 3%
10 31.12.2007 7% 7%| —T—1—_| ; RETT = %
11 31.12.2008 4% 4%| ———| i+ SR = =
L] S . . 0 0
12 91.12.2009 2% =] o I g 10| 31.12.2007 7% 7%
Korrelation f 054 \ 1 1 10 31.12.2007 7% 7%
& : T gy 1 31.12.1998 10% 10%
N = 2 31.12.1999 15% 3%
—— 3 31.12.2000 5% 3%
— 5 31.12.2003 2% 4%
6 31.12.2003 2% 4%
Ausl_werten 6 31.12.2003 2% 4%

[Korrelation | 0,78] |
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: . ; SO == » Abb. 09
Resampling — Ergebnisverteilung fiir ein Beispiel
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000 005

ge fiir die Korrelationen bestimmt werden
(vgl. B Abb. of).

Im Gegensatz zum Rolling Windows
Verfahren kann mittels des Resampling
auf Basis einer Stichprobe mit beispiels-
weise zehn Jahren Historie auch eine Kor-
relationsverteilung ermittelt werden, bei
der alle Korrelationen auf Historien der
Linge zehn Jahre ermittelt wurden.

Fiir die Betrachtung von Gleitend 10
Jahre und Gleitend 3 Monate resultiert die
in P Abb. og dargestellte Verteilung der
Korrelationen.

Der Schitzer zum Sicherheitsniveau 90
Prozent betrigt 0,29 und es resultierte ein
Maximalwert von 0,36.

Methode 3: Analytisches
Konfidenzintervall

Die Grundidee besteht hierbei darin, auf
analytischem Weg ein Konfidenzintervall
fiir die Korrelationen zu ermitteln. Hier-
zu kann auf Basis des Mittelwertes der
gemeinsamen Wertentwicklungen von Ri-
sikoklassen zum Risikoklassen-Mittelwert
der Mittelwertwert der Entwicklung (=
lineare Korrelation) und die Standardab-
weichung der gemeinsamen Entwicklung
ermittelt werden. Diese Informationen
werden benétigt, um analytisch Konfidenz-
intervalle fiir die lineare Korrelation und
somit Korrelationen mit Sicherheitsauf-
schlag zu berechnen. Beriicksichtigt wird
hierbei die Anzahl der historischen Wer-
te, dass heifft je weniger Werte vorliegen,

0,35

0,40 045

Anlage Glt. 3M 50.000 20
Anlage Clt. 10 140.000 56
Aktien Europa 30.000 12
Corporates 30.000 12
Summe Treasury-Vermdgen 250.000 100

X » Abb. 10
Sicherheitsaufschlige auf Korrelationen
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Anlage Git. 10J
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Y High Yield
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| Anlage Git. 10J
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m High Yield
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umso stirker wirkt die Standardabwei-
chung auf die Ergebnisse.

Im Beispiel resultiert als Korrelation
zum Sicherheitsniveau 90 Prozent ein
Wert von 0,29. Das analytische Verfahren
ist einfach und sehr recheneffizient. Es
schafft eine klare Kausalitit im Vergleich
zum ,naiven“ Expertenaufschlag.

Zusammenfassend kann festgestellt
werden, dass alle drei Verfahren ermég-
lichen, Korrelationen mit Sicherheits-
aufschlag zu ermitteln. Zu beachten ist,

. . » Tab. o3
Zusammenfassung Ergebnisse Portfolio 1

= ; 2 P Tab. o2
Empirische lineare Korrelation

dass die Anwendung nicht nur durch
die Vorgabe von Sicherheitsniveaus kon-
servativ ist, sondern insbesondere auch
dadurch, dass unterstellt wird, dass alle
ungiinstigen Entwicklungen gleichzeitig
eintreten.

Anwendungsbeispiel Ist-Risiko-
Analyse

In diesem Abschnitt werden fiir verschie-
dene Portfolien Beispielbetrachtungen
durchgefiihrt und die Ergebniswirkungen
dargestellt.

R x . » Tab. o5
Empirische Korrelationen Portfolio 2

Portfolio 2 (offensive Risikopriferenz)

Anlage Clt. 3M 50.000 20
Anlage Glt. 10} 110.000 44
Aktien Europa 30.000 12
Corporates 30.000 12
High Yield 20.000 8
Emerging Markets 10.000 4
Summe Treasury-Vermdgen 250.000 100




Ergebnis fiir Portfolio 2 (Korrelation mit Sicherheitsaufschlag (gekappt))

Ausgabe 6/2011

- Risikodbersicht ————————————— e
Risikoklassen (integrierbar) Vermigen (T€) Anteil (%) Peiformance [T€)
|Risikolos = | 50000 | 2000 | 1750 |
[Anlage GIt 10U = | 110000 |
[Aktien Europa =l | 30000 |
Il:otporates :J | 30000 [

[Fion v | 2000 |
|Emenging Markets e I | 10000 |
Kotrelationen gleich 0: '

Summe aller Risiken [addiert):

Ist-Position eines Portfolios mit
moderater Risikopriferenz

Das Portfolio investiert in Renten, gute
Spreadklassen und breit diversifiziert in
europiische Aktien. Alle Risikoklassen
werden auf Basis von Benchmarkperfor-
manceindizes parametrisiert. Da die indi-
viduelle Investitionsstruktur des Portfolios
an diesen ausgerichtet ist, ist dieses Vorge-
hen sachgerecht (vgl. » Tab. 01),

Berechnet wurden die tatsichlichen
Korrelationen, die auch negative Korrela-
tionen zwischen Risikoklassen enthalten.
Des Weiteren wurden Korrelationen zum
Sicherheitsniveau 90 Prozent berechnet.
Die hierdurch auf die Korrelationen resul-
tierenden Aufschlige sind in B Abb. 10
dargestellt.

In P Tab. o2 sind die empirischen Kor-
relationen dargestellt.

Zu beachten ist, dass die Korrelationen
im Portfolio bis auf den Zusammenhang
zwischen den langfristigen Rentenanla-
gen mit und ohne Spreadrisiko gering
bis moderat sind. Gleichzeitig umfasst
die spreadrisikobehaftete Position (In-
vestmentgrade) nur rund 12 Prozent des
Gesamtportfolios.

Die Ergebnisauswirkungen werden fiir
die Fille:

- Empirische Korrelation;

« Empirische Korrelation (negative auf
Null gerundet);

« Korrelation mit Sicherheitsaufschliagen
(negative auf Null gerundet)

durchgefiihrt. Als Risikomaf® wurde das
Risiko relativ zum Erwartungswert verwen-
det. Das betrachtete Konfidenzniveau ist
99 Prozent. Die Aggregation erfolgte mit

einem approximativen Copula-Verfahren
(vgl. P Tab. 03).

Die Auswirkung zwischen der rein
empirischen Betrachtung und der kon-
servativen Betrachtung mit Kappung und
Sicherheitsaufschligen betrigt absolut ein
Prozent, bezogen auf das Vermégen bzw.
rund 2,4 Mio. EUR. Der Effekt durch die
Sicherheitsaufschldge ist geringer als der
durch die Kappung.

Ist-Position eines Portfolios mit
offensiverer Risikopriferenz

In Abgrenzung zum obigen Portfolio in-
vestiert dieses Portfolio auch in riskantere
Spreadklassen, wie High Yields und
Emerging Markets (vgl. » Tab. 04).

Die empirischen Korrelationen zwi-
schen Corporates und High Yields, Aktien
und Emerging Markets und High Yields

; : » Tab. o6
Zusammenfassung Ergebnisse Portfolio 2

Ergebnis 21.697 8,68 23.216 9,29 25.058 10,02
Korrelation = o 18.941 7,58 18.941 7,58 18.941 7,58
Summe aller Risiken (addiert) 36.280 14,51 36.280 14,51 36.280 14,51
Performance 12.080 4,83 12.080 4,83 12.080 4,83
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und Emerging Markets fithren zu einer
Verschirfung der Wechselwirkungssitu-
ation im Portfolio (vgl. » Tab. o5 und
> Abb. 11).

Die Berechnungsergebnisse sind in
P Tab. o6 dargestellt.

Die Auswirkung zwischen der rein empi-
rischen und der konservativen Betrachtung
mit Kappung und Sicherheitsaufschligen
betriigt absolut 1,34 Prozent, bezogen auf
das Vermdogen bzw. ca. 3,4 Mio. EUR. Der
Effekt durch die Sicherheitsaufschlige ist
in dhnlicher Gréfenordnung, wie der Ef-
fekt durch die Kappung.

Hinsichtlich der Anwendung auf die Ge-
samtbank ist insbesondere zu beachten,
dass — in Erginzung zu den dargestellten
einfachen Beispielportfolien — das Vermo-
gen der Bank gehebelt investiert wird und
dass fiir die Position Adressenrisiko im
Kundengeschift die Korrelationen per Er-
satzmodell und Expertenurteil festzulegen
sind.

Fazit und Ausblick

Zundchst ist festzuhalten, dass sich die auf-
sichtsrechtlichen Anforderungen an die Risi-
kotragfihigkeitsanalysen richten.

Im Hinblick auf die strategische Kapitalalloka-
tion sollten die Analysen mit den realistischen
Korrelationen und nicht mit unrealistisch kon-
servativen Korrelationen durchgefiihrt werden.
Ziel ist eine langfristige und immer wieder zu
adjustierende (Stichwort Rebalancing) Ver-
mégensanlage. Als ergdnzende Analysen im
Rahmen der strategischen Kapitalallokation
sind Korrelationsszenarien dennoch sinnvoll,
um die Unterschiede der Optimierungswir-
kung zur Normal-Case-Analyse zu ermitteln
und zu interpretieren.

Die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an die
Diversifikation sind im Sinne einer Checkliste
Je Institut zu iiberpriifen.

Die Anforderung, dass ein institutsindividueller
Bezug der Abbildung und Parametrisierung
der Wechselwirkungen erfolgenden muss, ist
sinnvoll. Institute, die benchmarkorientiert
bzw. allgemein nach klaren Regeln investieren,
haben hier deutliche Vorteile bei der Erfiillung
dieser Forderung.

Auch die Forderung einer maglichst langen
Datenhistorie als Ausgangsdatenbasis ist an-
gemessen, da fiir die Parameterschdtzungen
generell zundchst die maximalen Zeitriume
und darauf aufbauend Zeitfenster analysiert
werden sollten.

Wie Stabilitétsanalysen in verschiedenen
Zeitfenstern fur Korrelationen durchgefiihrt
und konservative Schitzung fiir Korrelatio-
nen abgeleitet werden kdnnen, wurde in den
Abschnitten zuvor erldutert. Es sind auch Ver-
kniipfungen der Ansdtze ,Rolling Windows"
und ,Analytisches Konfidenzintervall” sinn-
voll,

Die Berechnungsauswirkungen zeigen, dass
die Sicherheitsaufschldge nach obigem Vor-
gehen abhdingig von der Risikoklasse unter-
schiedlich stark wirken. Die faktische Ergeb-
niswirkung wird selbstverstindlich vor allem
auch von der Portfoliostruktur bestimmt (vgl.
Portfolio 1 versus Portfolio 2).

Abschliefend sollen nun noch einige in der
Praxis vorzufindende Missverstindnisse im
Zusammenhang mit Korrelation, Diversifika-
tionswirkungen und Risikoaggregation ange-
sprochen werden.

So kann die Frage nach Korrelation zwischen
Corporates und langfristigen Renten erst be-
antwortet werden, wenn gekldrt ist, ob die
Corporates ebenfalls langfristig Zinsiinde-
rungsrisiko tragen oder als Floater-Portfolio
umgesetzt werden. Im einen Fall ist die Kor-
relation hoch (beispielsweise 0,8) und im
anderen Fall niedrig (beispielsweise o), da
das Bindeglied Zinsdnderungsrisiko einmal
gegeben ist und einmal nicht,

Ein anderes Beispiel ist die Frage, wie Adres-
senrisiken und Marktpreisrisiken korrelieren.
Dies ist eine Sicht der MaRisk-Kategorien.
Um die Frage jedoch beantworten zu kénnen
ist zu kléiren, ob die Adressenrisiken Kunden-
und Eigengeschiift umfassen und was Inhalt
der Marktpreisrisiken ist (beispielsweise Zins-
risiko, Aktienkursrisiko usw.). Grundsdtzlich
sollten die Korrelationen auf so granularer
Ebene wie méglich ermittelt werden. Erfolgt
eine Aggregation auf hoheren Ebenen (In-
terkorrelationen) sind Diversifikationsebenen
bereits in den zu aggregierenden Teil-Portfolien
enthalten (Intrakorrelationen)

Weitere zu beachtende Aspekte sind, welches
Risikomaf zur Bestimmung des Gesamtbank-
risikos zugrunde gelegt wird (beispielsweise
Ristko als Verlust gegentiber dem Ausgangsver-
mégen oder Risiko als Verlust gegeniiber dem
Erwartungswert am Zeithorizont?), welche
Aggregationsmethodik angewandt wird und
wie viele Risikoklassen betrachtet werden und
wie viel Risiko einfach in Form additiver Auf-
schlige hinzugerechnet werden?
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