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Abstract 

Die bankaufsichtlichen Regelungen verlangen mittlerweile von Kreditinstituten an 
verschiedenen Stellen die Durchführung von Stresstests, mit denen die Auswir-
kungen extremer, aber plausibler Ereignisse auf die Risikosituation simuliert wer-
den. Sowohl auf der Ebene der Einzelrisiken als auch in Bezug auf deren Zusam-
menführung zu einer Gesamtrisikoposition müssen dabei neben historischen auf-
grund der Erkenntnisse aus der Finanzkrise auch hypothetische Szenarien ver-
wendet werden. Neben grundlegenden Betrachtungen zu Stresstests fokussiert die 
vorliegende WHL-Schrift auf die Konstruktion von Stresstests für die beiden 
maßgeblichen Risikokategorien in Universalbanken, den Zins- und den Adressen-
risiken, sowie deren Zusammenführung zu Stresstests auf Gesamtbankebene. Die 
hierbei auftretenden, modellimmanenten Problemfelder werden identifiziert und 
der weitere Forschungsbedarf aufgezeigt. 
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1 Einführung 

Im Rahmen der Finanzmarktkrise wurden eklatante Defizite im Risikomanage-
ment von Kreditinstituten deutlich: „Viele Banken – auch deutsche – sind Risiken 
eingegangen, die sie nicht beherrscht haben – einige in unvertretbar hohem Um-
fang“1. Abgesehen davon, dass auch bei der Risikoidentifikation, -bewertung und 
-steuerung Fehler auftraten, waren es vor allem Mängel im Zusammenhang mit 
der Risikoanalyse für das Eintreten hoher Verluste verantwortlich.2 Vielfach flos-
sen in die zur Überprüfung der Risikotragfähigkeit verwendeten Risikomodelle 
Parameter wie z.B. Volatilitäten, Korrelationen ein, für die ausschließlich histo-
risch beobachtete Werte verwendet wurden. Diese sind jedoch für zukunftsgerich-
tete Aussagen nur eingeschränkt nützlich, denn speziell in Krisenzeiten lässt sich 
beobachten, dass die Parameter vollkommen andere Werte aufweisen können.3  

Die Bankenaufsicht reagierte auf die Missstände mit einer Änderung der Verlaut-
barung zu den Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk) im 
August 2009, in der speziell die Bedeutung der Durchführung von Stresstests her-
vorgehoben wird: „Die MaRisk heben nun noch deutlicher hervor, dass die Insti-
tute für die laufende Sicherstellung der Risikotragfähigkeit einen Prozess einzu-
richten haben. In diesem Sinne sind unter anderem auch die regelmäßige Analyse 
des Risikoprofils, die Durchführung von Stresstests (…) Teil dieses Prozesses“4. 
Neben den bislang in der Bankenpraxis verbreiteten historischen Szenarien sind 
jetzt auch explizit hypothetische Szenarien bzw. Extremsituationen und deren 
Auswirkungen auf die Risikotragfähigkeit aufzunehmen. Die Stresstests sind re-
gelmäßig und in angemessenem Umfang für die wesentlichen Risiken – wie bei-
spielsweise Adressenausfallrisiken, Marktpreisrisiken, Liquiditätsrisiken und ope-
rationelle Risiken – durchzuführen und in den Prozess zur Ermittlung der Risiko-
tragfähigkeit zu integrieren.5  

Durch diese aufsichtlichen Anforderungen, die im Rahmen der MaRisk-Novelle 
2010 noch konkretisiert worden sind,6 erfüllen zu können, sind von den Instituten 
geeignete und aussagekräftige Stresstests zu entwickeln, die auch Auswirkungen 
extremer Entwicklungen angemessen Rechnung tragen können.  

                                                 
1 Eller/Waitz/Kurfels (2008), S. 28.  
2  Vgl. Schmeiser (2009), S. 9 ff. und Meybom (2009), S. 270. Hierfür waren auch unzureichend 

scharf definierte und mangelhaft in das Gesamtrisikomanagement eingebundene Stresstests 
verantwortlich, vgl. Andrulis et al. (2009), S. 8. 

3  Vgl. Englisch (2009), S. 6. 
4  Deutsche Bundesbank (2009), S. 77 f.; vgl. auch Reuse/Svoboda (2010), S. 67 f. 
5  Vgl. Jarosch/Kämpken (2010), S. 64 und Meybom (2009), S. 276. Kritisch hierzu Reu-

se/Svoboda (2010), S. 68. 
6  Vgl. Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (2010b), S. 1 ff.  
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Im Rahmen dieses Beitrags werden Möglichkeiten und Ansatzpunkte diskutiert, 
wie Stresstests vor dem Hintergrund verschärfter aufsichtsrechtlicher Anforde-
rungen umgesetzt werden können. Der Beitrag fokussiert dabei auf den Bereich 
von Marktpreis- und Adressenrisiken, also auf zwei der wesentlichen Erfolgsrisi-
ken der Banken.7 Nach einigen grundlegenden Ausführungen zum Begriff Stress-
test sowie den regulatorischen Anforderungen wird zunächst allgemein der kon-
zeptionellen Rahmen der Ausgestaltung von Stresstest erläutert. Anschließend 
werden unterschiedliche Möglichkeiten aufgezeigt, um Stresstests in den Berei-
chen der Marktpreis- und der Kreditrisiken zu konstruieren, wobei auch makro-
ökonomischen Szenarien behandelt werden.8 Die Ausführungen werden dabei 
jeweils durch eine Beispielberechnung veranschaulicht,9 wofür folgende Bilanzda-
ten einer Referenzbank verwendet werden (vgl. Tabelle 1).  

 31.12.2009 (TEUR) 
Barreserve 1.000 
Forderungen an Kreditinstitute 31.400 
Forderungen an Kunden 106.000 
Wertpapiere 75.500 
Aktien 176 
Beteiligungen 260 
Verbindlichkeiten ggü. Kreditinstituten 30.000 
Verbindlichkeiten ggü. Kunden 120.000 
Eigenkapital 3.000 
Bilanzsumme 367.336 

Tabelle 1: Bilanz der Beispielbank 

Der Beitrag schließt mit Überlegungen zur Notwendigkeit sowie zur Problematik 
risikoartenübergreifender Stresstests und gibt einen Ausblick auf Lösungsmög-
lichkeiten.  

                                                 
7  Zu betonen ist, dass Stresstests für alle wesentlichen Risiken – also auch das Liquiditätsrisiko 

und das operationelle Risiko – durchzuführen sind. Die Beschränkung resultiert aus dem unter-
schiedlichen Entwicklungsstand der Risikomodelle für die einzelnen Risikoarten sowie den ggf. 
abweichenden Risikodimensionen und -deckungsmassen. 

8  In diesem Beitrag wird aus Platzgründen auf einen Beweis der verwendeten mathematisch-/ 
statistischen Formeln verzichtet. 

9  Sämtliche Berechnungen wurden in einem gängigen Tabellenkalkulationsprogramm vorge-
nommen und können bei Bedarf bei den Autoren angefordert werden. 



Grundlagen zu Stresstests in Kreditinstituten 

 8  

2 Grundlagen zu Stresstests in Kreditinstituten  

2.1 Definition und Zielsetzung von kreditwirtschaftlichen Stresstests 
Der Begriff Stresstests wird in den Mindestanforderungen an das Risikomanage-
ment (MaRisk) als „(…) Oberbegriff für die unterschiedlichen Methoden ge-
braucht, mit denen die Institute ihre Verlustanfälligkeit auch bezüglich außerge-
wöhnlicher, aber plausibel möglicher Ereignisse überprüfen. Dies beinhaltet z. B. 
auch Sensitivitätsanalysen (bei denen nur ein Risikofaktor variiert wird) oder Sze-
narioanalysen (bei denen mehrere oder alle Risikofaktoren, deren Änderung sich 
aus einem vordefinierten Ereignis ergeben, simultan verändert werden)“10.  

Das Augenmerk von Stresstests liegt somit in der Betrachtung von Szenarien.11 
Ausgehend von einem bestimmten Szenario bzw. einem konkreten Ereignis wird 
die Verlustanfälligkeit des Kreditinstituts untersucht.12 Untersuchungsbereiche 
können zum einen die Auswirkungen von extremen externen Ereignissen wie z.B. 
die Verwerfungen an den Kapitalmärkten während der Finanzmarktkrise oder die 
wirtschaftlichen Folgen nach den Terroranschlägen am 11.9.2001 sein. Zum ande-
ren sind aber auch interne Ereignisse wie z.B. Betrugsfälle der Mitarbeiter oder 
der Ausfall des IT-Systems ein möglicher Gegenstand der Betrachtung. Von ent-
scheidender Bedeutung ist dabei jeweils, dass die gewählten Szenarien extrem, 
aber auch möglichst realistisch gewählt werden, weil sie sonst irrelevant werden 
können.13 Bei der Konzeption der Stresstests ist zudem darauf zu achten, dass die 
ökonomischen Zusammenhänge sinnvoll und gleichzeitig auch hinreichend plau-
sibel abgebildet werden.14 

Die Durchführung von Stresstests gilt vor allem deshalb als sinnvoll, weil gerade 
in extremen Situationen zu beobachten ist, dass die dem Risikomanagement zur 
Verfügung stehende Instrumente nicht oder nur eingeschränkt funktionieren. Da-
her ist in es in derartigen Situationen essentiell für den Fortbestand des Instituts, 
dass das zur Deckung unerwarteter Verluste gebildete aufsichtliche bzw. ökono-
mische Kapital ausreichend dimensioniert ist.15 Die Betrachtung extremer Szena-
rien fördert folglich die Stabilität einzelner Kreditinstitute und trägt dazu bei 
Schieflagen zu vermieden. Durch Stresstests werden Banken letztendlich in die 
Lage versetzt, „(…) mögliche künftige Veränderungen der ökonomischen Rah-

                                                 
10  Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (2009a), AT 4.3.2. Zu den abweichenden Defi-

nitionen der BIZ, des CEBS und des Fachgremiums Kredit vgl. Reuse/Svoboda (2010), S. 65. 
Die verschiedenen Unterarten von Stresstests werden in Abschnitt 2.3 behandelt. 

11  Vgl. Gorodinskiy/Walter (2010), S. 7. 
12  Vgl. Deutsche Bundesbank (2009), S. 78. 
13  Vgl. Gorodinskiy/Walter (2010), S. 7. Zur Problematik der fehlenden Verbindung der Stress-

test-Ergebnisse zur Realität und der daraus resultierenden unzureichenden Berücksichtigung bei 
strategischen Entscheidungen vgl. Andrulis et al. (2009), S. 8. 

14  Vgl. Bühn/Klauck (2006), S. 13 f. 
15  Vgl. Klauck/Stegmann (2006), S. VIII. 
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menbedingungen sowie wesentliche Risikotreiber und Zusammenhänge zu identi-
fizieren und Auswirkungen auf finanzielle Kennzahlen (…) zu quantifizieren“16. 

Stresstests sollen dazu beitragen, Risiken zukunftsgerichtet einzuschätzen und 
wichtige Daten für die Kapital- und Liquiditätsplanung zu liefern. Weiterhin die-
nen sie als Informationslieferant im Hinblick auf die Abschätzung der Risikotole-
ranz und geben eine Hilfestellung für die Entwicklung von Risikominderungs-
techniken oder Notfallplänen.17  

2.2 Zum Erfordernis von Stresstests in Kreditinstituten 

2.2.1 Betriebswirtschaftliche Notwendigkeit von Stresstests 
Losgelöst von den aktuell verstärkten aufsichtsrechtlichen Erfordernissen scheint 
die regelmäßige Durchführungen von Stresstests auch betriebswirtschaftlich dann 
zwingend notwendig zu sein, wenn sie einen bedeutsamen betriebswirtschaftli-
chen Mehrwert gegenüber dem bestehendem Instrumentarium zur Risikoanalyse 
liefern können.  

Kreditinstitute setzen zur Risikoanalyse aktuell vornehmlich Value-at-Risk (VaR) 
basierte Risikomodelle18 ein, die − wenn auch in unterschiedlichem Umfang − auf 
Vergangenheitsdaten und -entwicklungen abstellen. Bei Berechnung des VaR 
wird eine Normalverteilungsannahme der zukünftigen Ergebniswerte unterstellt, 
wodurch sich eine Verteilung in Form der Gauß’schen Glockenkurve ergibt (vgl. 
Abbildung 1). Durch Bestimmung der Fläche unterhalb des Kursverlaufs kann die 
Wahrscheinlichkeit ermittelt werden, mit der bestimmte Ergebniswerte unter- 
bzw. überschritten werden.19  

 
 

                                                 
16  Krahl/Wagner (2007), S. 1155. 
17 Vgl. Altinbas/Siegl (2009), S. 130. 
18  Der Value at Risk (VaR) hat sich als Risikomesszahl in der Finanz- und Realwirtschaft durch-

gesetzt. Er ist definiert als der geschätzte, maximale Wertverlust einer einzelnen Position bzw. 
eines Portfolios, der innerhalb eines festgelegten Zeitraums, mit einer bestimmten Wahrschein-
lichkeit eintreten kann, vgl. Hull (2009), S. 556 f. 

19 Vgl. Schierenbeck/Lister/Kirmße (2008), S. 16-19. 
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Abbildung 1: Value at Risk und Stresstests20 

Die Abbildung verdeutlicht aber auch, warum der VaR als Risikomaß bei der Ri-
sikosteuerung nicht isoliert verwendet werden sollte. Zwar stellt auch der VaR mit 
einem Konfidenzniveau von 99,9 % ein Stressfall dar.21 Allerdings wird der 
Stressfall nur über die Wahrscheinlichkeit und nicht über ein konkretes Ereignis 
bestimmt, während Stresstests eine Quantifizierung des Risikos in extremen 
Marktsituationen ermöglichen. Außerdem sind in Stresssituationen die Interpreta-
tionsmöglichkeiten des VaR aufgrund des Unterschieds zwischen Schaden und 
Risiko eingeschränkt22 und die unterstellte Normalverteilungsannahme kann ins-
besondere an den Rändern der Verteilungsfunktion in Stresssituationen nicht auf-
rechterhalten werden. Schließlich verändern sich im Vergleich zu normalen 
Marktphasen in Stresssituationen Erwartungswerte, Varianzen und Kovarianzen, 
sie sind also im Zeitverlauf nicht mehr als konstant anzusehen sind. Nimmt man 
bei Stresssituationen z.B. eine im Zeitverlauf weiterhin konstante Volatilität an, 
führt dies zu fehlerhaften Ergebnissen, denn sie gehen i.d.R. mit einer höheren 
Volatilität einher. Dadurch werden die Verteilung bzw. die Verteilungsränder 
nicht mehr richtig modelliert.23 Besonders problematisch ist dabei das Auftreten 
von so genannten Fat Tails, d.h. „Ereignisse aus den Randbereichen der Wahr-
scheinlichkeitsverteilung, die mit großen Verlusten verbunden sein können, treten 
viel häufiger auf, als es die Normalverteilung voraussagt“24.  

                                                 
20  Quelle: Commitee on the Global Financial System (2005), S. 7. 
21 Zur Kritik am Vorgehen, durch Erhöhung des Konfidenzniveaus eine Stressszenario zu erschaf-

fen, vgl. Andrulis et al. (2009), S. 8 f. 
22 Ein Schaden beschreibt den tatsächlich eingetretenen Verlust, das Risiko dagegen die Möglich-

keit eines Verlustes in Zukunft. Entgegen der Erwartung, dass bei steigendem Risiko ein höhe-
rer VaR auftritt, kann dieser in gravierenden Stresssituationen sogar sinken. Illustriert sei dies 
an folgendem Beispiel: Für ein Aktienportfolio im Gesamtwert von 100 Mio. Euro betrage der 
VaR mit einer Konfidenzwahrscheinlichkeit von 1% 46,5 Mio. Euro, d.h. die Wahrscheinlich-
keit dass ein Verlust von 46,5 Mio. Euro überschritten wird, beträgt 1%. Wird z.B. ein Stress-
szenario (Kursverlust der Aktienmärkte um 50%) unterstellt, so beträgt der VaR im Stressfall 
nur noch 23,3 Mio. Euro. Der Grund hierfür liegt darin, dass aufgrund des tatsächlich eingetre-
tenen Schadens (Kursverlust von 50%) das Portfolio nur noch einen Gesamtwert von 50 Mio. 
Euro aufweist. Ein Verlust von 46,5 Mio. Euro wäre zwar noch möglich, aber bei gleicher Vo-
latilität wie im Normalfall deutlich unwahrscheinlicher, vgl. Andrulis (2010), S. 11 f. 

23  Vgl. Bühn/Klauck (2006), S. 19 ff. 
24 Maul (2007), S. 5. 
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Da der VaR vor allem unter normalen Marktbedingungen ein exaktes Bild vom 
Risiko einer Bank liefert, sollte eine Kombination von VaR und Stresstests statt-
finden.25 Durch die schwerpunktmäßige Untersuchung der Randbereiche der 
Wahrscheinlichkeitsverteilung tragen letztere dazu bei, ein genaueres Bild vom 
Risikoprofil der Bank zu erstellen.26 

Der ergänzende Einsatz von Stresstests ist vor allem daher geboten, um die Aus-
wirkungen geeigneter, von einer vergangenheitsorientierten Betrachtung voll-
kommen losgelöster, hypothetischer Szenarien zu betrachten. Hierdurch ist es 
möglich, Risiken zukunftsgerichtet einzuschätzen und Wissen bezüglich des eige-
nen Risikoprofils aufzubauen. Zudem können Steuerungsmöglichkeiten innerhalb 
von Stresssituationen ausgelotet und Anfälligkeiten der Portfolien frühzeitig er-
kannt werden. Durch die Ergebnisse der Stresstests werden Institute in die Lage 
gesetzt, eine Risikobegrenzung durch aktiven Aufbau von Gegenpositionen einzu-
leiten und die jederzeitige Handlungsfähigkeit des Instituts sicherzustellen.27 

Daher erscheint es sinnvoll, Stresstests als eigenständigen Bestandteil in den Risi-
komanagementprozess, der üblicherweise in die Teilprozesse Risikoanalyse,  
-steuerung und -kontrolle unterteilt wird,28 aufzunehmen. Vorrangig werden dabei 
die Teilbereiche Risikoanalyse i.e.S. sowie auch die Risikosteuerung und  
-kontrolle angesprochen. So sind nach erfolgter Risikoidentifikation die Risiken 
zu quantifizieren, wobei neben der VaR-basierten Messung der zusätzlich Einsatz 
von Stresstests propagiert wird, die durch Anwendung von Krisenszenarien die 
Wertveränderung des Portfolios in extremen Marktsituationen simulieren. Hierbei 
werden z.B. Inputparameter wie Volatilitäten, Korrelationen, erwartete Ausfall-
raten (PD Propability of Default) und Verlustquoten (LGD Loss Given Default) 
gestresst. Im Rahmen der Risikobeurteilung ist zu überprüfen, ob das Institut sich 
die übernommenen Risiken überhaupt leisten, also ob die Risikotragfähigkeit ge-
geben ist. Diese Deckung muss nicht nur im Standard-Szenario, sondern auch im 
Stress-Szenario gegeben sein.29 Somit bildet die Berechnung der Risikotragfähig-
keit den Ausgangspunkt für die Risikosteuerung in Form einer aktiven Beeinflus-
sung der Risikosituation. Auch die Risikosteuerung an sich kann Stresstests un-
terworfen werden. Hierbei werden die Stresstests darauf fokussiert, zu unter-
suchen, ob dem Kreditinstitut in Stressszenarien noch geeignete Steuerungsmög-

                                                 
25 So betonte die Deutsche Bundesbank, dass Stresstests eine wichtige Ergänzung zur Risikoana-

lyse mittels mathematisch-statistischer Modelle wie dem VaR darstellen. Der VaR quantifiziert 
Risiken unter normalen Marktbedingungen. Stresstests hingegen ermitteln die Auswirkungen 
außergewöhnlicher Marktschwankungen, vgl. Deutsche Bundesbank (2009), S. 78. Auch der 
Baseler Ausschuss für Bankenaufsicht legte in den “Principles for Sound Stress Testing Prac-
tices and Supervision fest, dass “a bank should operate a stress testing program that (…) pro-
vides a complementary risk perspective to other risk management tools”, Basel Committee on 
Banking Supervision (2009a), S. 9, und “stress testing programmes (…) should cover a range of 
perspectives and techniques”, Basel Committee on Banking Supervision (2009a), S. 10.  

26 Vgl. Bühn/Klauck (2006), S. 19 ff. 
27 Vgl. Walter (2010), S. 132 f. 
28 Vgl. Schulte (1994), S. 57. Zu einer abweichenden Abfolge vgl. Stahl (2006), S. VI. 
29 Vgl. Deutscher Genossenschafts- und Raiffeisenverband e.V. (2009a), S. 14. 
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lichkeiten zur Verfügung stehen.30 Im Rahmen der Risikokontrolle ist unter ande-
rem die Wirksamkeit der Instrumente zu prüfen. Auch hierbei können Stresstest 
Anhaltspunkte liefern.  

2.2.2 Bankaufsichtliches Erfordernis von Stresstests 

2.2.2.1 Bestehende Anforderungen 
Bereits einige Zeit vor dem Ausbruch der Finanzmarktkrise haben Stresstests Ein-
gang in das bankaufsichtliche Regelwerk gefunden. So sind in der Neufassung der 
Eigenkapitalvorschriften des Baseler Ausschuss für Bankenaufsicht31 aus dem 
Jahr 2004 („Basel II“),32 die aus den drei Säulen Mindesteigenkapitalanforderun-
gen, bankenaufsichtliches Überprüfungsverfahren (SRP) und Transparenz und 
Marktdisziplin besteht,33 an mehreren Stellen Anforderungen an Stresstests for-
muliert, wenngleich es nur wenige detaillierte Angaben zur konkreten Ausgestal-
tung der Stresstests gibt:34 

 Verwendung bestimmter Modelle zur Ermittlung der Mindesteigenkapital-
anforderungen („Säule 1 Stresstests“): Stresstests haben zwar keinen di-
rekten Einfluss auf die Mindesteigenkapitalermittlung gemäß Säule I, je-
doch enthält die Solvabilitätsverordnung (SolvV), als Umsetzung der Säu-
len I und III von Basel II an mehreren Stellen Anforderungen an Stress-
tests. Die Anforderungen finden sich vor allem an jenen Stellen im Text 
der SolvV, an denen die Verwendung bestimmter Modelle zur Ermittlung 
der Mindesteigenkapitalanforderungen geregelt wird.35 Ergänzend disku-

                                                 
30 Vgl. Stahl (2006), S. VI. 
31 Der Baseler Ausschuss für Bankenaufsicht, dem Vertreter von Notenbanken und Bankenaufse-

her aus Industrie- und Schwellenländern angehören, spricht Empfehlungen zur Bankenregulie-
rung für Banken. Diese Veröffentlichungen haben zwar keine direkte Rechtswirkung, gelten je-
doch als internationale Standards für die Gesetzgeber. Zur Institution und Rechtsstellung des 
Baseler Ausschusses für Bankenaufsicht vgl. Neuss (2007), S. 42 f. Üblicherweise werden die 
Empfehlungen in der EU von der EU-Kommission im Rahmen des EU-Gesetzgebungs-
prozesses in Form Richtlinienvorschlägen aufgegriffen, die dem Rat der Europäischen Union 
und dem Europäischen Parlament zu Beschlussfassung vorgelegt werden. Die nationale Ge-
setzgebung übernimmt die Umsetzung der EU-Richtlinien in nationales Recht, das dann von 
den nationalen Aufsichtsgremien – in Deutschland durch die BaFin und die Deutsche Bundes-
bank – weitere Detaillierungen in Form von Normenkonkretisierungen (wie z.B. MaRisk) er-
fährt, vgl. Müller (2009), S. 53 f. 

32 Die Umsetzung von Basel II erfolgte durch den Rat der Europäischen Union im Rahmen von 
Modifikationen der Bankenrichtlinie (2006_48_EG) und die Kapitaladäquanzrichtlinie 
(2006_49_EG). In Deutschland wurden daraufhin sowohl Gesetze (z.B. KWG), Rechtsverord-
nungen (z.B. SolvV) und Normenkonkretisierungen (z.B. MaRisk) geändert oder erlassen. 

33 Vgl. z.B. Wilkens/Entrop/Völker (2001), S. 188 ff. 
34 Vgl. Baseler Ausschuss für Bankenaufsicht (2004), Tz. 158, Tz. 434 ff., Tz. 527, Tz. 765, Tz. 

775-777, vgl. auch Meybom (2009), S. 270 ff. 
35 Beispiele hierfür sind: § 59 SolvV: Das Vorliegen eines Stresstestkonzepts ist Voraussetzung 

zur Zulassung zum IRBA. Im Rahmen der Mindestanforderungen an die Nutzung des IRBA 
müssen Institute gem. § 123 SolvV solide Prozesse für Stresstests etablieren. Der Adressrisiko-
Stresstest muss regelmäßig durchgeführt und mögliche zukünftige Ereignisse, die eine negative 
Auswirkung auf die Adressrisikopositionen haben, berücksichtigen. Weiterhin ist die Fähigkeit 
des Instituts einzuschätzen solchen Veränderungen standzuhalten. Die verwendeten Tests sollen 
aussagekräftig und angemessen konservativ sein. Die Szenarien müssen eine milde Rezession 
sowie eine Ratingmigration berücksichtigen. Weiterhin ist die überwiegende Mehrheit der ge-
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tierte und veröffentlichte das Fachgremium Kredit 2007 eine Reihe von 
Einzelfragen zu den Anforderungen an Adressrisiko-Stresstests im IR-
BA.36 

 Regelungen für die eigene Beurteilung der Angemessenheit der Kapital-
ausstattung in Bezug auf eingegangene Risiken (Internal Capital Adequan-
cy Assesment Process ICAAP) sowie den aufsichtlichen Überprüfungs-
prozess (SRP) („Säule 2 Stresstests“): Bereits in der ersten nationalen Um-
setzung durch die MaRisk vom 04.05.2006 werden Stresstest-Verfahren 
aufgeführt. Danach sollen Banken bei der Analyse ihrer Risikotragfähig-
keit regelmäßig angemessene Szenariobetrachtungen hinsichtlich der be-
rücksichtigten Risiken anstellen. Auch die Geschäftsleitung hat sich über 
die Ergebnisse der Szenariobetrachtung berichten zu lassen.37 Die Prinzi-
pien der MaRisk sind durch die Institute unter Berücksichtigung ihrer 
Größe und ihres Risikoprofils angemessen umzusetzen. Gleichzeitig prüft 
die Aufsicht die Institute in angemessenen Umfang (Prinzip der doppelten 
Proportionalität).38  
Die aufsichtsrechtliche Aufarbeitung der Finanzmarktkrise in 2009 und die 
Veröffentlichung der „Principles for Sound Stress Testing Practices and 
Supervision“ durch den Baseler Ausschuss im Mai 2009 (s.u.) führte im 
August 2009 zu einer Novellierung der MaRisk.39 Die MaRisk i.d.F. vom 
15.12.2010 überführte Stresstests zur besseren Übersichtlichkeit in ein se-
parates Untermodul (vgl. Tabelle 2:).40 

                                                                                                                                      
samten IRBA-Positionen des Instituts einzubeziehen. Weitere Regelungen finden sich in § 149 
SolvV (IRBA-Beteiligungsportfolien), § 201 SolvV (Schwankungszuschläge bei Kreditrisiko-
minderungseffekten), § 224 SolvV (Modellierung bei Aufrechnungsvereinbarungen), § 259 
SolvV (IRBA-Verbriefungstransaktionen), § 284 SolvV (Szenario-Analysen bei fortgeschritte-
nen Messansätzen für operationelle Risiken) sowie § 317 SolvV (Interne Marktrisikomodelle). 

36 Vgl. Fachgremium Kredit (2007), S. 1 ff. Festgelegt wurde, dass zusätzliche Kapitalanforde-
rungen aufgrund von Stresstestresultaten nur in Ausnahmefällen erfolgen, es Methodenfreiheit 
besteht, die Ergebnisse der Stresstests in Maßnahmenpläne integriert werden sollen, der Zeitho-
rizont der Stresstests dem Planungshorizont der Zahlenwerke entsprechen soll, in die die Resul-
tate einfließen, Annahmen bzgl. der Wirkung gesamtwirtschaftlicher Einflussfaktoren auf PD, 
LGD und EAD („Exposure at Default“, d.h. erwartete Höhe der Forderung zum Zeitpunkt des 
Ausfalls) ökonomisch zu plausibilisieren sind, der Einsatz von Kreditportfoliomodellen für 
Stresstests nicht notwendig ist und zum Zeitpunkt des Beginns der Eignungsprüfung der Auf-
sicht ein Stresstestkonzept für die zuzulassenden Ratingsysteme vorzulegen ist, wohingegen 
danach eine jährliche Stresstest-Durchführung erforderlich ist. 

37 Vgl. Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (2006), AT 4.3.2. 
38 Vgl. Müller (2009), S. 54 f. 
39 Vgl. Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (2009a), AT 4.3.2. 
40  Vgl. Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (2010a), AT 4.3.3, Tz. 3 und 5.  
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Textziffer  Inhalte 

1  Angemessene Stresstests für wesentliche Risiken 

 regelmäßige Durchführung  

 auf Basis wesentlicher Risikofaktoren 

 inkl. Risikokonzentrationen und außerbilanziellem Geschäft 

 auch auf Institutsebene 

2  Abbildung außergewöhnlicher, aber plausibel möglicher Ereignis-
se 

 Verwendung geeigneter historischer und hypothetischer Szenarien 

 Die Auswirkungen eines schweren konjunkturellen Abschwungs 
sind bei Konstruktion des Stressszenarios zu berücksichtigen 

3  Reverse Stresstests41 

4  Mindestens jährliche Überprüfung der Stresstest Annahmen 

5  Die Ergebnisse der Stresstests sind auch bei Beurteilung der Risi-
kotragfähigkeit angemessen zu berücksichtigen und kritisch zu re-
flektieren 

 Es ist zu ergründen, inwieweit ein Handlungsbedarf entsteht 

 Die Auswirkungen eines schweren konjunkturellen Abschwungs 
sind dabei besonders zu beachten 

Tabelle 2: Inhalte der MaRisk zu Stresstests 

Die in den MaRisk formulierten Anforderungen bleiben aber deutlich hinter 
den Empfehlungen des CEBS42 zu Stresstests zurück.43 

Im Zusammenhang mit der Finanzkrise wurden im Mai 2009 vom BCBS „Prin-
ciples for sound stress testing practices and supervision“ veröffentlicht.44 Darin 
werden zum einen die Schwächen bisheriger Stresstests aufgeführt und gleichzei-
tig Prinzipien zur deren Verbesserung formuliert (vgl. Abbildung 2).45 

                                                 
41 Bei einem Reverse Stresstest wird explizit ein Stresstestergebnis unterstellt (z.B. die Insolvenz 

des Instituts) und anschließend analysiert, welche Ursachen zu diesem Ergebnis führen können, 
vgl. Reuse/Svoboda (2010), S. 70 und Pollmann/Schöning (2010b), S. 745. 

42 Das Consultation Paper 12 (CP 12) on Stress testing under the Supervisory Review Process 
vom Juni 2006, vgl. Committee of European Banking Supervisors (2006a), mündete im 
Dezember 2006 in die Guidelines “Technical aspects of stress testing under the supervisory re-
view process”  

43 Vgl. Müller (2009), S. 56. 
44 Vgl. Basel Committee on Banking Supervision (2009a), S. 2 ff. Hierdurch reagierte das BCBS 

auf eine entsprechende Aufforderung des Weltfinanzgipfels (G20) vom 15.11.2008 in Wash-
ington: „The Basel Committee should study the need for and help develop firms new stress test-
ing models, as appropriate“, G20 Staaten (2008), S. 4, vgl. auch Meybom (2009), S. 272.  

45 Vertiefend bei Müller (2009), S. 57 ff. 
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Abbildung 2: Principles of sound stress testing practices 

Die Empfehlungen des BCBS wurden vom CEBS in einem ausführlichen Konsul-
tationspapier zur Durchführung von Stresstests aufgenommen, das am 14.12.2009 
veröffentlicht wurde.46 Hierin flossen neben den Erfahrungen aus der Finanz-
marktkrise auch frühere Veröffentlichungen ein.47 Nach Abschluss der Konsulta-
tionen wurden die insgesamt 22 Leitlinien, die zur Verbesserung der Stresstests in 
Banken dienen sollen, am 30.06.2010 final veröffentlicht (vgl. Tabelle 3).  

Nr. Inhalt/Erfordernisse der Leitlinien 

1 Vollständige Verantwortlichkeit für die Durchführung von Stresstests in den Instituten beim 
Management  

Essentielle Einbindung des Managements bspw. bei der Selektion von relevanten Szena-
rien oder bei der Diskussion von Stresstestergebnissen als essentiell anzusehen.  

Gewährleistung der Nachvollziehbarkeit des Einflusses der Stresstestereignisse auf das 
Risikoprofil der Bank durch das Management  

2 Einbindung von Stresstests in das Risikomanagement-System der Institute, auf Basis einer 
geeigneten Infrastruktur. Dabei relevante Aspekte: 

 Abbildung des ermittelten Risikos auf verschiedenen Ebenen des Unternehmens  

 Berücksichtigung von Abhängigkeiten zwischen den Risikoarten 

 Möglichkeiten der Durchführung von Bottom-up, Top-Down und Reverse Stresstests 

 Einbeziehung verschiedener Experten aus dem Unternehmen bei Ausgestaltung der 
Stresstests 

Durchführung von Stresstests in angemessenen Zeitabständen 

3 Einbeziehung der Ergebnisse der Stresstests in den Entscheidungsprozess des Manage-
ments- Mithin auch Berücksichtigung bei der Überprüfung bestehender Limits, bei der 
Ausgestaltung von Notfallplänen, bei Überprüfung der Unternehmensstrategie oder im 
Rahmen von Neuen-Produkten-Prozesse 

                                                 
46  Vgl. Committee of European Banking Supervisors (2009). 
47  Hierbei handelt es sich vor allem um das Konsultationspaier CP 12 sowie das technische Be-

gleitdokument, vgl. Committee of European Banking Supervisors (2006a) und Committee of 
European Banking Supervisors (2006b).  
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4 Einrichtung klarer Verantwortlichkeiten, Ressourcen und Regeln hinsichtlich der Implemen-
tierung von Stresstests. Dabei Festlegung z.B. des Typs von Stresstests (historisch oder 
hypothetisch), der Durchführungsfrequenz, methodischer Details und Maßnahmen bei 
Eintritt von Stresssituationen 

5 Regelmäßige quantitative und qualitative Überprüfung der Stresstests hinsichtlich Effektivi-
tät und Abdeckungsgrad unter Berücksichtigung veränderter Rahmenbedingungen  

6 Durchführung regelmäßiger Sensitivitätsanalysen für spezifische Portfolien oder Risiken. 
Dabei Berücksichtigung makroökonomischer Risikofaktoren (Zinskurven, Wechselkurse), 
kreditrisikobezogener Faktoren (Ausfallwahrscheinlichkeiten von Branchen, Märkten etc.), 
finanzmarktbezogener Faktoren (Volatilitäten von Assetklassen, Produkten) oder externer 
Einflüsse (operationelle Risiken, exogene Schocks). Anschließendes Stresstesting der 
identifizierten Risikofaktoren unter Berücksichtigung von historischen und hypothetischen 
Annahmen 

7 Inadäquanz rein historisch geprägter Szenarien, aber Möglichkeit zur Verwendung histo-
risch beobachtete Ausprägungen der Risikofaktoren als Ausgangsbasis für die Bildung 
hypothetischer Szenarien 

8 Übersetzung der Auswirkungen der definierten Szenarien in Veränderungen der unter-
nehmensspezifischen Risikofaktoren mit Hilfe geeignete Mechanismen 

9 Einbindung systemweiter Interaktionen und Rückkopplungseffekte bei Ausgestaltung der 
Stressszenarien. Dadurch Berücksichtigung der Abhängigkeiten zwischen wirtschaftlichen 
Regionen und Sektoren 

10 Ausgestaltung der Stresstests auf Basis außergewöhnlicher, aber plausibler Annahmen. 
Abbildung unterschiedlicher Schweregrade und Berücksichtigung eines signifikanten wirt-
schaftlichen Rückgangs 

11 Verpflichtung zur Durchführung von Reverse Stresstests 

12 Durchführung von Stresstests auf Portfolioebene und auf Basis der damit spezifisch ver-
bundenen Risiken. Dabei Berücksichtigung von Risikokorrelationen innerhalb der Portfo-
lien 

13 Durchführung von Stresstests auf Gesamtinstitutsebene zur Gewährleistung einer ganz-
heitlichen Sicht auf die Risiken 

14 In-Beziehung-Setzen der Ergebnisse der Stresstests zu ihren Auswirkungen auf das regu-
latorische Kapital, Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung. Hierbei Betrachtung vor allem 
des Expected Loss unter verschieden ausgeprägten Szenarien mit dem Ziel, zu untersu-
chen, inwieweit das Kreditinstitut die Verluste unterschiedlicher Stressszenarien absorbie-
ren kann 

15 Initiierung entsprechender Maßnahmen zur Sicherstellung der Solvabilität der Bank auf 
Basis der Ergebnisse von Stresstests durch das Management. Mögliche Maßnahmen u.a. 
Notfallpläne sowie risikomindernde Sofortmaßnahmen für Stresssituationen, dabei Beurtei-
lung der Funktionsfähigkeit der Maßnahmen, auch unter Berücksichtigung der einge-
schränkten Funktionsfähigkeit der Märkte essentiell 

16 Durchführung von Stresstests bei der Planung des benötigten Kapitals, die auf Ebene des 
Gesamtunternehmens alle relevanten Risikobereiche, einen angemessenen Zeithorizont 
und einen starken wirtschaftlichen Rückgang berücksichtigen 

17 Berücksichtigung des Risikoappetits und der Unternehmensstrategie bei Stresstests  

18 Empfehlung für Aufsichtsbehörden, regelmäßige Überprüfungen der Stresstest-Systematik 
(hinsichtlich der zugrunde liegenden Szenarien), der Stresstestmethodik, der vorhandenen 
Infrastruktur und der Anwendung der Stresstests vorzunehmen 

19 Überprüfung überprüft die Ergebnisse der Stresstests bzgl. Erfüllung der Kapital- und 
Liquiditätserfordernisse durch die Aufsicht. Damit Beurteilung der Widerstandfähigkeit der 
Institute 

20 Beurteilung des Umfangs, der Intensität, Annahmen und risikomindernden Maßnahmen 
der Stresstests durch die Aufsicht auf Unternehmensebene 

21 Entsprechende Abstimmung der Aufsichtsbehörden des Heimatlandes des Instituts und 
der jeweiligen Gastländer bei international tätigen Instituten zur Sicherstellung, dass alle 
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wesentlichen Risiken auf Gruppenebene im Rahmen von Stresstests berücksichtigt wer-
den 

22 Möglichkeit für Aufsichtsbehörden, Empfehlungen für die Durchführung von Szenarien bei 
den einzelnen Instituten aussprechen. 

Tabelle 3: Inhalte der CEBS Guidelines on Stress Testing48 

Sowohl die Empfehlungen des BCBS als auch die Leitlinien des CEBS haben in 
Deutschland ihren Niederschlag in den MaRisk-Novellen vom 14.08.2009 bzw. 
vom 15.12.2010 gefunden, wenngleich diese in Teilbereichen noch hinter den 
übernationalen Vorgaben zurückbleiben, sodass bereits hieraus weitere Modifika-
tionen der MaRisk absehbar sind. 

2.2.2.2 Absehbare zusätzliche Anforderungen 
Zur Beseitigung der im Rahmen der Finanzkrise aufgezeigten Defizite im beste-
henden aufsichtlichen Regelwerk sind umfangreiche Neuregelungen in der Kon-
sultations- bzw. Umsetzungsphase, die einen Bezug zu Stresstests aufweisen.  

So wurden im Juli 2009 vom BCBS unter dem Titel „Revision to the Basel II 
Market Risk Framework“ Neuerungen für interne Modelle zur Berechnung des 
regulatorischen Kapitals für den Marktpreisrisikobereich im Handelsbuch zu Kon-
sultation veröffentlicht, die allerdings aufgrund von Widerständen der US-
Bankenaufsicht noch nicht endgültig beschlossen sind. Es wird die Addition eines 
stressed-VaR in der Formel für die Eigenkapitalunterlegung vorgesehen.49 Dabei 
ergibt sich der zu addierende Wert aus dem höheren Betrag des letzten gestressten 
VaR und dem Durchschnitt des stressed-VaR der letzten 60 Geschäftstage multip-
liziert mit einem Multiplikationsfaktor. Dieser gestresste VaR ist wöchentlich auf 
Basis einer 10-tägigen Haltedauer und eines einseitigen 99-prozentigen Konfi-
denzniveaus zu berechnen. Er berechnet sich aus dem VaR-Modell sowie den 
Inputparametern eines Ein-Jahres-Zeitraums zum Zeitpunkt einer Krise.50 Als 
mögliche historische Stress-Szenarien werden z.B. „(…) the 1987 equity crash, 
the Exchange Rates Mechanism crises of 1992 and 1993, the fall in bond markets 
in the first quarter of 1994, the 1998 Russian financial crises, the 2000 bursting of 
the technology stock bubble or the 2007/2008 sub-prime crisis (...)”51 genannt.  

In dem unlängst (Dezember 2010) final veröffentlichten Regelwerk „Strengthe-
ning the resilience of the banking sector („Basel III“)“ strebt der Baseler Aus-
schuss neben strengeren Vorgaben zur Höhe und Qualität des Kernkapitals auch 
eine Erhöhung der Anforderungen an Stress- und Backtesting Verfahren an: So 
wird bspw. das Kontrahentenrisiko (CCR, „counterparty credit risk“) zu einem 
wichtigen Risikofaktor in Stresstests. Wesentliche Bestimmungsgröße des CCR 
ist der von Banken zu schätzende Forderungsbetrag bei Ausfall (EAD, „exposure 
at default“), der i.d.R. über den positiven Wiederbeschaffungswert abgebildet 

                                                 
48  Vgl. Committee of European Banking Supervisors (2009). 
49  Vgl. Basel Committee on Banking Supervision (2009b), S. 1. 
50  Vgl. Pollmann/Schöning (2010a), S. 132. 
51  Basel Committee on Banking Supervision (2009b), S. 16. 
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wird. Bei Anwendung interner Modelle wird verlangt, dass zusätzlich ein Stress-
EPE auf Basis einer 3-jährigen Datenhistorie, die eine 1-jährige Stressperiode 
umfassen muss, zu berechnen ist. Der EAD wird schließlich anhand des Maxi-
mums aus dem nicht gestressten und dem Stress-EPE bestimmt. Mit Hilfe von 
Stresstests und Szenarioanalysen sind Risikofaktoren zu identifizieren, die positiv 
mit dem CCR korreliert sind. Auch bei der Ermittlung von PD’s soll der Ver-
schuldungsgrad der Gegenpartei, sowie Stressperioden ausreichend berücksichtigt 
werden.52 

Insgesamt wird deutlich, dass das aufsichtliche Erfordernis für den Einsatz von 
Stresstests nicht nur sukzessive in den letzten Jahren verstärkt worden ist und 
mittlerweile ein essentieller Bereich innerhalb des bankaufsichtlichen Instrumen-
tariums darstellt, sondern zukünftig sogar noch weiter an Bedeutung gewinnen 
wird. Es ist daher für Kreditinstitute sowohl betriebswirtschaftlich als auch auf-
sichtlich geboten, sich intensiv mit dem Themenkomplex zu beschäftigen. 

2.3 Überblick über Arten von Stresstests 
Mit Hilfe einer Veränderung der Risikofaktoren werden das regulatorische Eigen-
kapital sowie ggf. das ökonomische Eigenkapital neu berechnet und die Risikosi-
tuation der Bank während des Stressereignisses dargestellt. Bei Stresstest ist 
grundlegend, wie auch die Definition in den MaRisk verdeutlicht, zwischen Sensi-
tivitäts- und Szenarioanalysen zu unterscheiden (vgl. Abbildung 3). 

Abbildung 3: Übersicht über die verschiedenen Arten von Stresstests53 

 

2.3.1 Sensitivitätsanalysen 
Bei univariaten Stresstests, die auch als Sensitivitätsanalysen bezeichnet werden, 
wird der isolierte Einfluss einer extremen Veränderung eines bestimmten Risiko-

                                                 
52  Vgl. Basel Committee on Banking Supervision (2009c), Tz. 12 und Tz. 112 ff. 
53  Quelle: Bühn/Klauck (2006), S. 18. 
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faktors betrachtet.54 Sensitivitätsanalysen lassen sich auf zwei verschiedene Arten 
durchzuführen:55 Bei den portfolioindividuellen Verfahren werden zunächst die 
wesentlichen Risikofaktoren des Portfolios identifiziert, um sie anschließend ex-
tremen relativen Veränderungen zu unterwerfen und die dabei entstehenden Ver-
luste zu quantifizieren. Die prozentuale Veränderung des Risikofaktors kann ei-
nerseits willkürlich gewählt,56 andererseits aber auch auf Grundlage historischer 
Bewegungen ermittelt werden. Bei Durchführung der portfolioindividuellen Ver-
fahren ist immer sicherzustellen, dass die Plausibilität, vor allem in Form eines 
Bezugs der Veränderung des Risikofaktors zum betrachteten Portfolio, gewähr-
leistet ist. Alternativ zu portfolioindividuellen Sensitivitätsanalysen ist es möglich, 
standardisierte Verfahren zu verwenden. Hierzu veröffentlichte die Derivatives 
Policy Group bereits 1995 eine Liste zur Durchführung von standardisierten Ana-
lysen (vgl. Tabelle 4). 

Zinsänderungsrisiko Aktienkursrisiko Fremdwährungsrisiko

Parallelverschiebung der 
Zinsstrukturkurve um 100 
BP nach oben/unten

Erhöhung/Reduzierung 
des Indexwerts von 
Aktienindizes um 10%

Aufwertung/Abwertung 
bspw. des US-Dollars um 6 
% gegenüber dem Euro

Erhöhung/Reduzierung der 
Steigung der Zinsstruktur-
kuve um 25 BP

Erhöhung/Reduzierung der 
Volatilität von Aktienindizes 
um 20 %

Erhöhung/Reduzierung der 
Wechselkursvolatilität um 
20 % bezogen auf das 
durchschnittliche Niveau

Erhöhung/Reduzierung der 
Volatilität des 3-Monats-
Zinssatzes um 20 %
Erhöhung/Reduzierung von 
Swap Spreads um 20 BP  

Tabelle 4: Übersicht über mögliche standardisierte Sensitivitätsanalysen57 

Im aktuellen Baseler Regelwerk sind für Zinsrisiken im Anlagebuch derartige 
standardisierte Sensitivitätsanalysen vorgesehen: So müssen Kreditinstitute im 
Rahmen der Überprüfung der Auswirkung einer plötzlichen Zinsänderung (auf 
Grundlage ihrer internen Modelle und Verfahren) einen speziellen Zinsschock 
(Parallelverschiebung der Zinskurve um +130 BP bzw. -190 BP) simulieren.58  

Der Vorteil von Sensitivitätsanalysen liegt in ihrer relativ einfachen Umsetzbar-
keit und Durchführbarkeit, denn es müssen keine Annahmen zur Interaktion der 
zu stressenden Faktoren gemacht werden und die Analysen sind einfach zu inter-
pretieren. Als Nachteile sind die eingeschränkte Aussagekraft, die fehlerhafte Ab-
schätzung von Risiken und die falsche Abbildung von Risiken aus der Interaktion 

                                                 
54  Vgl. Reuse/Svoboda (2010), S. 66. 
55  Vgl. Monetary Authority of Singapore (2003), S. 25-30. 
56  Als Beispiel einer willkürlich gewählten Veränderung des Risikofaktors kann bei einem Portfo-

lio, das aus festverzinslichen Wertpapieren besteht bspw. die Zinsstrukturkurve um 3 %-Punkte 
parallel nach oben oder unten verschoben werden, wodurch der Kurswert der Wertpapiere fällt 
oder steigt. 

57  Quelle: Derivatives Policy Group (1995), IV. Evaluation of Risk in Relation to Capital. 
58  Vgl. Baseler Ausschuss für Bankenaufsicht (2004), Tz. 762 ff.; vgl. auch Andrulis et al. (2009), 

S. 8 und Reuse/Svoboda (2010), S. 68. 
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von Risikofaktoren anzusehen.59 Infolge der separaten Betrachtung der Risikofak-
toren werden Korrelationsbeziehungen zwischen den Risikofaktoren außer Acht 
gelassen, wodurch die Aussagekraft der Ergebnisse beeinträchtigt wird und die 
Gefahr einer falschen Beurteilung der Risiken besteht. Korrelationsbeziehungen 
sollten deshalb berücksichtigt werden, weil sich im Falle von Stress-Situationen 
selten ein Risikofaktor isoliert verändert. Sensitivitätsanalysen gelten für ein mit-
tel- bis langfristiges Risikomanagement als weniger geeignet60 und können eher 
als „erste Stufe“ bei Einführung von Stresstests gesehen werden.61  

2.3.2 Szenarioanalysen 
Bei Szenarioanalysen bzw. multivariaten Tests werden mehrere oder auch alle 
relevanten Risikofaktoren gleichzeitig verändert und dabei die Zusammenhänge 
zwischen den Eingangsparametern berücksichtigt, wodurch konsistente Szenarien 
entwickelt und deren Auswirkungen analysiert werden können.62 Dies trägt 
schließlich zu einer realistischeren Darstellung der Risiken bzw. des Portfoliover-
haltens in Stresssituationen bei.63 Eine Schwierigkeit bei Szenarioanalysen ist die 
Modellierung von Szenarien, die individuell angemessen sind.64 Grundsätzlich 
existieren hierfür mit den historischen und den hypothetischen Szenarien zwei 
Verfahrensansätze, die auch miteinander kombiniert werden können (hybride 
Szenarien). Im Zuge der Beurteilung dieser Ansätze ist zu beachten, dass sich mit 
großer Wahrscheinlichkeit die Portfoliozusammensetzung im Zeitverlauf ändert 
und zukünftige Krisen nicht so wie die vergangenen verlaufen.  

„Historische Szenarien sind solche Szenarien, die auf realisierten Ereignissen der 
Vergangenheit basieren. Diese Ereignisse werden auf die zukünftige Entwicklung 
des gesamten Instituts oder die Entwicklung einzelner Portfolien projiziert“65. 
Grundlage für ein historisches Szenario sind demnach die innerhalb eines be-
stimmten Zeitraums in der Vergangenheit beobachteten Veränderungen der zu-
grundeliegenden Risikofaktoren, wofür vorausgesetzt werden muss, dass sich die 
Wertänderungen der betreffenden Risikofaktoren in diesem Zeitraum hinreichend 
verlässlich bestimmen lassen.66 Markante Beispiele für historische Stressszena-
rien, die die Finanzmärkte erschütterten, sind in Abbildung 4 aufgeführt. 

                                                 
59  Vgl. Walter (2010), S. 137; Kaminsky/Kuzmenkova/Kuklok (2007), S. 13 und Reuse/Svoboda 

(2010), S. 66. 
60  Vgl. Bühn/Klauck (2006), S. 14 f. 
61  Vgl. Abschnitt 2.3.1.  
62  Vgl. Krahl/Wagner (2007), S. 1155; vgl. auch Meybom (2009), S. 275. 
63  Vgl. Reuse/Svoboda (2010), S. 66 und Bühn/Klauck (2006), S. 13 f. 
64  Zur Problematik der Verwendung von Stressszenarien, die extreme Marktbewegungen nach 

allgemeinen Kriterien enthalten, vgl. Andrulis et al. (2009), S. 1 ff. 
65  Switaiski (2009), S. 69. 
66  Vgl. Steffan/Kaninke/Peter (2010), S. 13. 
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Abbildung 4: Auswahl historischer Stressszenarien67 

Wird z.B. der Börsen-Crash von 1987 als Szenario zugrunde gelegt, so ist ein über 
Nacht eingetretener Aktienkursverfall von 22,61 % (bezogen auf den Dow Jones 
Industrial Average) als Grundlage für das Stress-Szenario des Aktienportfolio zu 
verwenden. Auch die historische Entwicklung von Credit Spreads kann als Stress-
fall herangezogen werden, indem über historische Crashs Spread-Entwicklungen 
ermittelt und in Form von Kursabschlägen in den einzelnen Asset-Klassen be-
rücksichtigt werden (vgl. Tabelle 5).  

Szenario 1 - Aktien Szenario 2 - Renten

Asset-Klasse Benchmark 01.04.02-30.07.02 30.04.99-01.11.99

Geldmarkt 3 M-Euribor - -
Renten Europa REXP -1,00% -6,00%
Renten Welt JPM Global -1,00% -6,00%
Aktien Welt MSCI World -33,00% -10,00%
Aktien Europa EuroStoxx 50 -35,00% -15,00%

Unternehmens-
anleihen

ML EMU non 
financial Corporate -2,00% -7,00%  

Tabelle 5: Spreads im Crash-Szenario68 

Ein Vorteil der Verwendung historischer Szenarien ist darin zu sehen, dass die in 
AT 4.3.2 MaRisk geforderte Plausibilität der verwendeten Szenarien unumstritten 
ist, da das Ereignis bereits in der Vergangenheit zu beobachten war. Weiterhin 
können immer Worst-Case Zeiträume in der Vergangenheit beobachtet werden, in 
denen das aktuelle Portfolio die größten Verluste hätte hinnehmen müssen.69 De-
mentsprechend hat die Auswahl historischer Szenarien immer im Zusammenhang 
mit den zu untersuchenden Portfolien zu erfolgen. Schwierigkeiten bereitet daher 
der Fall, dass sich im Portfolio überwiegend Finanzinstrumente befinden, die zu 
Zeiten des betrachteten Szenarios noch gar nicht existierten, weil dann die Aussa-
gekraft willkürlich gewählter Szenarien nur begrenzt ist. 

                                                 
67  Quelle: Monetary Authority of Singapore (2003), S. 28, modifiziert.  
68  Quelle: Sternberg (2009), S. 14. 
69  Vgl. Steffan/Kaninke/Peter (2010), S. 13. 
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Generell besteht ein wesentlicher Nachteil bei Verwendung historischer Szenarien 
zur Durchführung von Stresstests in der schwierigen Auswahl desjenigen Ereig-
nisses aus dem Pool möglicher Stressereignisse, welches einen angemessenen 
Bezug zum betrachteten Portfolio aufweist. Zudem ist es eher unwahrscheinlich, 
dass sich Krisentypologien der Vergangenheit wiederholen. Neue Krisen weisen 
vielmehr andere eigene Charakteristika auf. Schließlich resultieren aus krisenhaf-
ten Entwicklungen „(…) fast immer auch langfristige Veränderungen, z.B. der 
politischen oder aufsichtlichen Rahmenbedingungen (…), die gerade darauf abzie-
len, eine Wiederholung dieser extremen Ereignisse zu vermeiden“70. Diese 
Nachteile haben die Aufsicht wie oben dargestellt bewogen, mittlerweile eine aus-
schließliche Betrachtung historischer Szenarien bei der Konstruktion von Stress-
tests als nicht ausreichend anzusehen. 

Hypothetische Szenarien beziehen sich im Gegensatz zu den historischen Szena-
rien nicht auf bestimmte Ereignisse der Vergangenheit, sondern beschreiben Situ-
ationen, die in der dargestellten Form noch nicht vorgekommen sind. Ein hypo-
thetisches Szenario kann bspw. auf Annahmen von Experten über extreme, aber 
plausible Entwicklungen von Risikofaktoren in der Zukunft basieren.71 Sie geben 
dem Kreditinstitut die Möglichkeit, sich mit potenziellen zukünftigen Entwick-
lungen auseinanderzusetzen und somit zu einem zusätzlichen Erkenntnisgewinn 
beizutragen.72 Allerdings ist die Definition von hypothetischen Szenarien auch mit 
einer gewissen Unsicherheit verbunden, da der Nachweis, dass es sich um ein 
plausibles Stressszenario handelt, ohne historischen Präzedenzfall nicht einfach 
ist. Zudem führt die enorme Vielfalt denkbarere Szenarien zu einer hohen Kom-
plexität bei der Auswahl des „richtigen“ Szenarios. Mögliche Ansatzpunkte hier-
für können bewusste, bekannte oder vermutete Schwächen des Portfolios darstel-
len.73 Zweckmäßig erscheint auch, dass als selbstverständlich vorausgesetzte Ur-
sache-Wirkungs-Zusammenhänge aufgehoben werden.74  

                                                 
70  Switaiski (2009), S. 69. 
71  Vgl. Steffan/Kaninke/Peter (2010), S. 13 f.  
72  Vgl. Switaiski (2009), S. 70. 
73  Vgl. Steffan/Kaninke/Peter (2010), S. 14. 
74  Vgl. Steffan/Kaninke/Peter (2010), S. 14.  
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Folgende Varianten von hypothetischen Szenarien lassen sich unterscheiden: 

 

Abbildung 5: Arten von hypothetischen Stress-Tests75 

Bei Worst-off-Szenarien werden zuvor identifizierte Risikofaktoren jeweils ihren 
größten historischen Veränderungen unterworfen und dann zu einem Szenario 
zusammengesetzt.76 Im Gegensatz zu den historischen Szenarien, bei denen ledig-
lich ein historisches Szenario (z.B. die Finanzmarktkrise) und dessen Auswirkun-
gen auf die Aktien-, Anleihen- und Währungskurse betrachtet wird, werden bei 
den Worst-off-Szenarien, die Aktien-, Anleihen- und Währungskurse jeweils ih-
ren größten historischen Veränderungen77 unterworfen. Dieses Vorgehen ist je-
doch mit dem Nachteil behaftet, dass die gestressten Risikofaktoren willkürlich 
zusammengesetzt werden, was aufgrund einer fehlenden Berücksichtigung von 
Korrelationen zu ökonomisch unplausiblen Szenarien führt.78 Dennoch ist dies 
eine der von Banken am häufigsten verwendeten Methoden, um hypothetische 
Szenarien zu konstruieren.79  

Bei der subjektiven Variante zur Konstruktion hypothetischer Szenarien wird die 
Auswahl der Risikofaktoren und die Größenordnung der Auslenkung dieser Fak-
toren nach Expertenmeinung bestimmt. Sie werden auch als Selektionsszenarien 
bzw. antizipative Szenarien bezeichnet, da hierbei einige Risikofaktoren selektiv 
ausgewählt und dabei auch völlig neue Kombinationen von Risikofaktoren zur 
Anwendung gebracht werden, die eine mögliche zukünftige Entwicklung abbil-
den. Das Risikomanagement bzw. die befragten Experten sollten sich dabei auf 
die wesentlichen Risikofaktoren konzentrieren und diese nach subjektiven Maß-
stäben verändern. Der wesentliche Unterschied zum Worst-off-Szenario liegt da-
mit darin, dass Selektionsszenarien nicht auf den maximalen historischen Verän-

                                                 
75  Quelle: In Anlehnung an Monetary Authority of Singapore (2003), S. 25. 
76  Für eine Anwendung vgl. z.B. Jarosch/Kämpken (2010), S. 64 f. 
77  Die historischen Veränderungen können dabei aus unterschiedlichen historischen Krisen z.B. 

Kursverfall an den Anleihemärkten infolge der Finanzmarktkrise und Kursverfall der Aktien-
märkte infolge des Börsen-Crashs von 1987 resultieren. 

78  Vgl. Bühn/Klauck (2006), S. 16 f. Einen Ausweg aus dem Dilemma könnte die Weiterentwick-
lung des für den Bereich der Zinsänderungsrisiken vorgeschlagenen Verfahrens der Hauptach-
sentransformation bieten. Zur Darstellung vgl. Ender/Jacob (2011), S. 53 ff.  

79  Vgl. Monetary Authority of Singapore (2003), S. 29. 
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derungen der Risikofaktoren beruhen. Dies ermöglicht eine Simulation von 
Stressereignissen, die bisher noch nicht beobachtet wurden, denen das Risikoma-
nagement bzw. die Experten subjektiv eine höhere Eintrittswahrscheinlichkeit 
zuweisen, als die Analyse der ökonomischen Vergangenheit ermittelt hat oder in 
denen das Zusammenspiel der Risikofaktoren nicht den aus empirischen Beobach-
tungen abgeleiteten, statistischen Zusammenhängen folgt. Jedoch ist bei Durch-
führung der Stresstests darauf zu achten, dass die ökonomischen Zusammenhänge 
sinnvoll und gleichzeitig hinreichend plausibel abgebildet werden.80 Schließlich 
besteht die Gefahr dieser Vorgehensweise darin, dass sich in der Kombination 
aller festgelegten Szenarien eine willkürliche Korrelationsannahme wiederfin-
det.81 

Bei der Methode des ignoring peripheral risk factors werden einige wenige Risi-
kofaktoren verändert, wohingegen alle übrigen relevanten Risikofaktoren unver-
ändert bleiben. Diese Methode ähnelt damit den worst-off-Szenarien, unterschei-
det sich aber von diesen dadurch, dass bei ihr die Größe der Veränderung des Ri-
sikofaktors durch den Risikomanager und nicht wie bei der worst-off-Methode 
durch die größte historische Veränderung bestimmt wird.82 

Bei der Correlation Methode wird speziell dem Umstand Rechnung getragen, 
dass Korrelationen in Krisenzeiten nicht als konstant anzusehen sind. Die Metho-
de modifiziert eine von Kupiec 1998 entwickelte Methode, bei der einige Risiko-
faktoren gestresst und andere (sog. Periheral factors) unter Berücksichtigung ihrer 
historischen Volatilitäten und Korrelationen angepasst werden.83 Der Verlust im 
Stressfall (StressVaR) wird bei der Methode von Kupiec mit Hilfe der Varianz-
Kovarianz-Matrix berechnet.  

Longin und Solick zeigen jedoch, dass die von Kupiec verwendeten Korrelationen 
in Krisenperioden zusammenbrechen können,84 was zur Folge hat, dass die Ver-
wendung historischer Volatilitäten und Korrelationen zur Adjustierung der „pe-
ripheral factors“ nicht angemessen ist. Daher schlagen Kim und Finger (2000) 
vor, Korrelationen in volatilen Perioden zu schätzen und diese gestressten Korre-
lationen dann auf die spezifischen Veränderungen der „peripheral factors“ anzu-
wenden.85 Insgesamt hat diese Methode den Vorteil, dass das Element der Wahr-
scheinlichkeit in das Stress-Testing Einklang findet.86  

Die Monte Carlo Simulation kann verwendet werden, um zunächst die Portfolio-
Werte in unterschiedlichen Szenarien zu kalkulieren. Dabei werden die Kovarian-
zen der Risikofaktoren verwendet und es werden Szenarien simuliert, die mit der 
durch die Kovarianzmatrix vorgegebenen Wahrscheinlichkeitsverteilung eintreten 
                                                 
80  So ist es denkbar, dass der Austritt eines oder mehrere Mitgliedsländer aus der Europäischen 

Währungsunion oder der Zusammenbruch des Euro als Währungseinheit simuliert wird. 
81  Vgl. Bühn/Klauck (2006), S. 16 f. 
82  Vgl. Monetary Authority of Singapore (2003), S. 29. 
83  Vgl. Kupiec (1998), S. 7 ff. 
84  Vgl. Longin/Solick (1999), S. 1 ff. 
85  Vgl. Kim/Finger (2000), S. 5 ff. 
86  Vgl. Monetary Authority of Singapore (2003), S. 35. 
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könnten.87 Anschließend wird dasjenige Szenario identifiziert, dessen ausgewiese-
ner Verlust größer als eine bestimmte Schwelle ist. Dieses Szenario kann an-
schließend daraufhin untersucht werden, welche Veränderungen in den Risikofak-
toren einen solchen Verlust verursachen würden, z.B. wie müssen die Risikofak-
toren verändert werden, dass der VaR mit einer Konfidenzwahrscheinlichkeit von 
1 % in Höhe von 40 TEUR überschritten wird.88 

Die Extrem Value Theory (EVT) greift den Kritikpunkt an denjenigen VaR-
Modellen für Marktrisiken auf, die eine Varianz-Kovarianz-Matrix verwenden 
und unterstellen, dass die Veränderungen des Portfolios annähernd normalverteilt 
sind, was in Stresssituationen häufig nicht zutrifft. Die EVT fokussiert auf die 
Häufigkeit und Größenordnung von extremen Ereignissen sehr geringer Wahr-
scheinlichkeit. Indem sie keine Normalverteilungsannahme unterstellt, sondern 
die Daten „für sich selbst sprechen“ lässt, verringert die EVT das Modellrisiko.89 

Hybridszenarien stellen eine Mischform aus historischen und hypothetischen Sze-
narien dar. Sie beruhen genau wie hypothetische Szenarien auf Annahmen, die 
von Experten formuliert werden. Diese Annahmen werden jedoch durch histo-
rische Erfahrungswerte gestützt, d.h. das Risikomanagement nutzt die Entwick-
lungen, die die Risikofaktoren während historischer Stressereignisse gezeigt ha-
ben, und kombiniert diese vollkommen flexibel um neue Szenarien zu gestalten. 
Dies bedeutet, dass die historischen Daten bei dieser Vorgehensweise ausschließ-
lich dazu verwendet werden, die Veränderungen der Risikofaktoren und die all-
gemeinen Marktbedingungen während des Eintretens von Stressereignissen zu 
bestimmen. Bei der Konstruktion von Hybridszenarien werden anschließend die 
Veränderungen der Risikofaktoren nicht im Kontext eines historischen Ereignis-
ses betrachtet, sondern vielmehr zu beliebigen Szenarien zusammengesetzt.90 Auf 
diese Weise wird der Nachweis, dass es sich um ein plausibles Stressszenario 
handelt, erleichtert.  

Abbildung 6 bietet zusammenfassend eine Übersicht der Stresstestmethoden und 
Abbildung 7 liefert Beispiele für mögliche Szenarien. 

                                                 
87  Vgl. Deutsche Gesellschaft für Risikomanagement e.V. (2008), S. 39-43. 
88  Vgl. Monetary Authority of Singapore (2003), S. 35 f. Dieses Verfahren wird in Abschnitt 3.3 

weiter vertieft. 
89  Vgl. Großmann (2006), S. 79. 
90  Vgl. Bühn/Klauck (2006), S. 18. 
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Abbildung 6: Methodenübersicht über Stresstests91 

 

Abbildung 7: Mögliche Szenarien in Stresstests92 

                                                 
91  Quelle: Reitz (2010), S. 19. 
92  Quelle: In Anlehnung an Steffan/Kaninke/Peter (2010), S. 20. 
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Abschließend kann festgestellt werden, dass in der Umsetzungspraxis historische 
und hybride Szenarien dominieren, während rein hypothetische Szenarien eher die 
Ausnahme sind.93 

2.4 Konzeptioneller Rahmen für Stresstests 

2.4.1 Überblick 
Grundsätzlich besteht bislang weitgehend Methodenfreiheit hinsichtlich der Aus-
gestaltung der Stressszenarien und der verwendeten Stresstestmethoden, sodass in 
der kreditwirtschaftlichen Praxis eine Vielfalt von Verfahren im Einsatz ist.94  

Diese lassen im Hinblick auf ihren Entwicklungsstand folgendermaßen differen-
zieren (vgl. Abbildung 8): 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
  

 

Abbildung 8: Reifegrad von Stresstests95 

Auf Stufe 1 sind zwar die aufsichtsrechtlichen Minimalanforderungen an Stress-
tests erfüllt, es erfolgt jedoch keine bzw. nur eine geringe Einbindung in Ent-
scheidungsprozesse. Stufe 2 ist dadurch gekennzeichnet, dass regelmäßig für die 
einzelnen Risikoarten isolierte Stresstests durchgeführt werden. Erfolgen zusätz-
lich noch risikoartenübergreifende Szenariobetrachtungen und eine teilweise Be-
rücksichtigung in der Steuerung bzw. bei der Risikotragfähigkeit, so ist Stufe 3 
erreicht. Auf Stufe 4 sind die risikoartenübergreifenden Stresstests bereits vollum-
fänglich in die Risiko- und Geschäftssteuerung integriert und auf Stufe 5 hat sich 
eine „Stresstest-Kultur“ etabliert, die durch einen agilen und kontinuierlichen 
Verbesserungsprozess gelebt wird.96  

                                                 
93  Vgl. Steffan/Kaninke/Peter (2010), S. 14. 
94  Vgl. Deutsche Bundesbank (2004), S. 79. 
95  Quelle: In Anlehnung an Wilke/Lichka/Voelkmann (2009), S. 12 f. 
96  Vgl. Wilke/Lichka/Voelkmann (2009), S. 12 f. 
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Es ist zweckmäßig, die Umsetzung und konkrete Ausgestaltung von Stresstests in 
folgendem konzeptionellen Rahmen ablaufen zu lassen (vgl. Abbildung 9). 

 

Abbildung 9: Vorgehensweise zur Umsetzung von Stresstests97 

Die einzelnen Ablaufschritte werden im Folgenden näher erläutert. 

2.4.2 Identifikation der Risikotreiber 
Als erstes sind die wesentlichen Risikobereiche des Instituts zu identifizieren. 
Anhaltspunkte dafür liefert AT 2.2 MaRisk, in dem folgende Risikobereiche als 
wesentlich bezeichnet werden:98 

 Adressenausfallrisiken (einschließlich Länderrisiken) 
 Marktpreisrisiken 
 Liquiditätsrisiken 
 Operationelle Risiken 

 
Um in den einzelnen Risikobereichen mögliche Risikotreiber zu ermitteln bieten 
sich die nachfolgend erläuterten Schritte an.99 

In einem ersten Schritt erfolgen eine individuelle Analyse der Portfoliozusam-
menstellung des Kreditinstituts sowie die Bestimmung des spezifischen Risikos in 
den Beständen. Beispielsweise kann die Struktur des Kundenkreditgeschäfts nach 
folgenden Kriterien untersucht werden (vgl. Tabelle 6): 

Kriterien Untersuchungsbereiche 

Branchen Sind die größten Branchen bestimmten konjunkturel-
len Risiken ausgesetzt? 

Bonitäten Lässt die aktuelle Struktur auf besondere Risiken 
schließen? 

Kundengruppen Zusammensetzung Firmenkunden und Privatkunden? 

Sicherheiten Welchen Risiken sind die als Sicherheiten hinterleg-
ten Immobilien ausgesetzt? 

Tabelle 6: Vorgehensweise zur Umsetzung von Stresstests100 

                                                 
97  Quelle: In Anlehnung an Schlottmann/Vorgrimler (2009b), S. 75. 
98  Vgl. Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (2009b), AT 2.2; vgl. auch Jarosch/ 

Kämpken (2010), S. 64. 
99  Vgl. Schirch (2009), S. 85 f. 
100  Quelle: In Anlehnung an Schlottmann/Vorgrimler (2009b), S. 75. 
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Auch die Emittenten und Kontrahenten aus dem Eigenanlagebereich, die Produkt-
struktur der Aktiv- und Passivseite, das Verhältnis von Festzinsgeschäften zu va-
riabel verzinslichem Geschäft und die Volumina mit impliziten Optionen (z.B. 
Wachstumsgelder, Sondertilgungsrechte bei Darlehen) liefern Ansatzpunkte, um 
die Reagibilität der Portfolios auf verschiedene Marktpreisschwankungen ab-
schätzen zu können. Beispielsweise ist das private Baufinanzierungsgeschäft mit 
Realsicherheiten anderen Risiken ausgesetzt als eine Projektfinanzierung auf Ba-
sis von Cashflows.  

Im zweiten Schritt sind Ereignisse oder Marktbewegungen zu identifizieren, die 
sich ungünstig auf das Kreditinstitut auswirken. Diese möglichen Risikofaktoren 
können sowohl aus dem wirtschaftlichen Umfeld (z.B. Arbeitslosenquote, Ent-
wicklung des BIP) als auch aus Finanzmarktindikatoren (z.B. Credit Spreads, ak-
tuelles Zinsniveau) abgeleitet werden. Eine Beschränkung auf Risikotreiber, die 
für das jeweilige Risiko auch wesentlich sind und zu Verlusten führen erscheint 
hierbei sinnvoll. Auf das Adressenausfallrisiko im Kundenkreditgeschäft wirken 
sich z.B. erhöhte Ausfallraten, Bonitätsverschlechterungen oder ein Wertverfall 
der Sicherheiten (als Indikator hierfür ist z.B. ein Immobilienpreisindex geeignet) 
ungünstig aus. Mögliche Risikofaktoren im Bereich der Marktpreisrisiken sind 
u.a. Ratingverschlechterungen, eine Ausdehnung der Credit Spreads, ein Anstieg 
des Zinsniveaus oder ein Kursverfall an den Aktienmärkten. 

Zur Identifikation geeigneter Risikotreiber kann eine Bank ihre verwendeten Risi-
komessmodelle nutzen. Auf unzureichend modellierte Zusammenhänge oder auf 
Risikokategorien, die in den Modellen nicht berücksichtigt werden (z.B. erkannte 
Risikokonzentrationen auf bestimmte Sicherheitenarten oder die Beschäftigung 
vieler Kunden bei einem zentralen Unternehmen in der Region) ist zu achten. 
Durch die Betrachtung potenzieller Risikotreiber wird in der Regel eine umfang-
reiche Liste (sog. Long List) gewonnen. Diese Liste kann anschließend mithilfe 
von Sensitivitätsanalysen101 und der Analyse von Risikokonzentrationen auf eine 
Liste von Risikotreiber, welche für die Risikolage des Kreditinstituts wirklich 
wesentlich sind, gekürzt werden. 

Bei diesem Vorgehen sind die Auswirkungen der Risikotreiber auf die Markt- und 
Barwerte, auf das ausgewiesene Ergebnis in der Rechnungslegung sowie auf Sol-
vabilitätskennzahlen und die Liquiditätslage zu betrachten. Risikotreiber werden 
dann in die Short List übernommen, wenn sie hinsichtlich ihrer Auswirkung auf 
die oben genannten Punkte gewisse Schwellenwerte überschreiten. Die Short List 
dient der Kommunikation von Stresstests. Jedoch muss das Risikocontrolling auch 
die Long List ständig beobachten, um im Zeitablauf sicherzustellen, dass alle we-
sentlichen Risikotreiber in die Short List übernommen werden.102 

 

                                                 
101  Die Rolle von Sensitivitätsanalysen bei der Bildung von Stressszenarien wird in Abschnitt 

2.4.3 näher erläutert. 
102  Vgl. Schlottmann/Vorgrimler (2009b), S. 75 f. und Schlottmann/Vorgrimler (2009a), S. 40. 
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2.4.3 Bildung von Szenarien 
Nach Ermittlung der Risikotreiber sind Stressszenarien zu bilden. Stressszenarien 
beschreiben, wie sich ein ausgewählter Risikotreiber im Stressfall entwickeln 
könnte. Ausgangspunkt für die Konstruktion der Szenarien ist die Geschäfts- und 
Risikostrategie des Kreditinstituts sowie das wirtschaftliche Umfeld. Folgende 
Dimensionen sind bei der Bildung von Szenarien zu beachten: 

 

Abbildung 10: Dimensionen bei der Bildung von Stressszenarien103 

Wie in Abschnitt 2.2.2.1 bereits erläutert wurde, sind Stresstests für alle wesentli-
chen Risikoarten durchzuführen. Dabei gilt es, mögliche Risikokonzentrationen 
sowie Wechselwirkungen zwischen den Risikokategorien zu berücksichtigen. Um 
diese Wechselwirkungen einzubeziehen sind risikoartenübergreifende Stresstests 
zu entwickeln. Die Szenarien werden historisch, hypothetisch oder hybrid her-
geleitet. Eine ausschließliche Betrachtung von historischen Szenarien ist laut  
MaRisk jedoch ausgeschlossen. Weiterhin muss die Bewertungsebene (ob im 
Kundengeschäft oder Eigengeschäft) festgelegt und unterschiedliche Sichtweisen 
(periodisch, barwertig, aufsichtsrechtlich oder liquiditätsbezogen) berechnet wer-
den. Dies spielt vor allem bei Bewertung der Stressszenarien eine wesentliche 
Rolle.104  

Eine Liste typischer Stressszenarien, wie z.B. Szenarien für die Konjunktur, der 
Ausfall wichtiger Kreditnehmer oder große Marktbewegungen etc., kann als Aus-
gangspunkt für die Bildung der Szenarien verwendet werden.105 Beispielsweise 
wurden 2010 beim ersten europaweiten Stresstest für 91 wichtige Banken drei 
aufeinander aufbauende Szenarien verwendet, bei denen im schlimmsten Fall (d.h. 
im Worst-Case-Szenario) ein Konjunktureinbruch und heftige Turbulenzen am 
Staatsanleihenmarkt zusammentreffen (vgl. Tabelle 7).106  

                                                 
103  Quelle: In Anlehnung an Steffan/Kaninke/Peter (2010), S. 13. 
104  Vgl. Steffan/Kaninke/Peter (2010), S. 13 ff.; vgl. auch Jarosch/Kämpken (2010), S. 64. 
105  Vgl. Schlottmann/Vorgrimler (2009b), S. 76. 
106  Vgl. Committee of European Banking Supervisors (2010), S. 43 ff. 
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Tabelle 7: Auszug aus den Szenarien des EU-Stresstest 2010107 

Die Liste von möglichen Stressszenarien, wie z.B. anhand des EU-Stresstests dar-
gestellt, ist institutsspezifisch anzupassen, indem nicht relevante Szenarien gestri-
chen und institutsspezifische Szenarien ergänzt werden. Letztere können z.B. aus 
der Analyse von Risikokonzentrationen abgeleitet werden. Erkennt ein regional 
tätiges Kreditinstitut bspw. eine Konzentration auf eine bestimmte Branche oder 
auf wenige Arbeitgeber, so kann es hierfür spezifische Szenarien bilden. Bei der 
Ermittlung von geeigneten Stressszenarien werden auf die in Abschnitt 2.2.3 vor-
gestellten Verfahren (historische, hypothetische oder hybride Szenarien) zurück-
gegriffen.108 Durch die Annahme einer bisher noch nie beobachteten Veränderung 
der Risikofaktoren werden z.B. hypothetische Szenarien kreiert. So schätzen Ex-
perten als hypothetisches Szenario z.B. eine Parallelverschiebung der Zinsstruk-
turkurve innerhalb von 3 Monaten um +150 BP und auf 12-Monatssicht +250 BP 
bzw. eine pauschale Reduzierung der Realsicherheiten um -25 %. Bei einem 
Rückgriff auf historische Crash-Szenarien werden hingegen die Veränderungen 
der Risikofaktoren zu einem bestimmten historischen Zeitpunkt, wie z.B. die Illi-
quidität der Märkte während der Finanzmarktkrise 2007/2008 betrachtet.109  

Weiterhin ist es wichtig, dass Werte für Risikotreiber definiert werden, die nicht 
direkt durch eine Stresssituation vorgegeben sind. Hierzu müssen bedingte Prog-
nosen verwendet werden. Wird z.B. ein starker Anstieg der Credit Spreads simu-
liert, so erscheint die Annahme einer Seitwärtsbewegung der Aktienmärkte nicht 
sinnvoll, da eine Vertrauenskrise, die zu stark gestiegenen Credit Spreads führt, 

                                                 
107  Quelle: Andrulis/Müller (2010), S. 9. 
108  Vgl. Schlottmann/Vorgrimler (2009b), S. 76.  
109  Vgl. Schirch (2009), S. 86 f. 
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i.d.R. auch deutliche Auswirkungen auf den Aktienmarkt hat. Eine Sensitivitäts-
analyse der Art „Wie hoch sind die Verluste, wenn die Spreads um 100 Basis-
punkte steigen?“ ist zwar sinnvoll um den Einfluss der Credit Spreads zu analysie-
ren, jedoch nicht als institutsweites Szenario.110  

Aus diesem Grund erscheint eine stufenweise Verwendung der Analysemethoden 
angebracht, die aus den Stufen Sensitivitätsanalysen, Berücksichtigung von Pro-
duktspezifika und Szenarioanalysen besteht:111 

 Als einfachste Untersuchungsmethode ist die Sensitivitätsanalyse zu be-
trachten. Mit ihrer Hilfe kann der kausale Zusammenhang zwischen den 
einzelnen Parametern und der Zielgröße analysiert werden. Zum Beispiel 
lässt sich der Einfluss einer Verschlechterung aller Kreditnehmer um eine 
Ratingklasse auf die Eigenkapitalunterlegung ermitteln.  

 Nachdem diese Ursache-Wirkungs-Relationen verstanden sind, kann in ei-
nem nächsten Schritt das Gesamtportfolio näher betrachtet werden. Hier-
bei werden die Sensitivitäten unterschiedlicher Portfolioklassen genauer 
untersucht und eine Veränderung der Einflussfaktoren unter diesen Aspek-
ten vorgenommen. Die pauschale Verschlechterung aller Kreditnehmer um 
eine Ratingklasse wird hierbei aufgehoben und für jede Forderungsklasse 
eine individuelle Ratingmigration festgelegt. Mithilfe dieses Vorgehens 
kann gewährleistet werden, dass die Mindesteigenkapitalanforderungen 
genauer bestimmt werden können.  

 Die einzelnen Parameter der univariaten Analyse können unter Berück-
sichtigung von Korrelationsbeziehungen zu multivariaten zusammen-
gefasst und schließlich komplexe Szenarien gebildet werden. So lässt sich 
z.B. in einem bestimmten Szenario die Korrelation zwischen Ausfallwahr-
scheinlichkeit und Verlustquote bei Ausfall sowie deren gemeinsamer Ein-
fluss auf die Eigenkapitalunterlegung untersuchen.112  

 
Die folgende Grafik illustriert ein beispielhaftes Vorgehen bei Konstruktion von 
risikoartenübergreifenden Szenarien: 

 

                                                 
110  Vgl. Schlottmann/Vorgrimler (2009b), S. 76 f. 
111  Vgl. Kaminsky/Kuzmenkova/Kuklok (2007), S. 14. 
112  Vgl. Kaminsky/Kuzmenkova/Kuklok (2007), S. 15. 
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Abbildung 11: Risikoartenübergreifendes Szenario 

Wird z.B. ein konjunktureller Abschwung betrachtet, so stellt sich die Frage, wie 
sich dieser auf die einzelnen Risikoarten (Adress-, Marktpreis-, Vertriebsrisiko 
etc.) auswirkt. Anschließend müssen diese Auswirkungen in die jeweiligen Risi-
koparameter (PD, LGD, Zinsen, Volalitäten) übersetzt und die Ergebnisse in un-
terschiedlichen Sichtweisen betrachtet werden. Ein Beispiel für ein globales hypo-
thetisches Szenario ist in Abbildung 12 aufgeführt. 

 
Abbildung 12: Beispiel für ein globales hypothetisches Szenario113 

Weiterhin sind bei Konstruktion der Szenarien Interdependenzen wie z.B. Kapi-
talverflechtungen zu berücksichtigen. Wird durch eine Filialbank ein Stressszena-
rio konzipiert, dass einbrechende Immobilienpreise (z.B. ein Einbruch von 40 %) 
unterstellt, so verringert sich auf den ersten Blick zunächst der Wert der eigenen 
Immobilienanlagen. Dadurch ändern sich Eigenkapital und der Sicherheitenwert 
immobilienbesicherter Kredite. Folglich verändern sich auch Verlustquoten und 

                                                 
113  Quelle: In Anlehnung an Reitz (2010), S. 20. 
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erwartete Verluste. Wird die Analyse auf diese unmittelbaren Auswirkungen be-
schränkt, können wichtige Effekte übersehen werden: So wären für eine Hypothe-
kenbank, die eine Tochtergesellschaft des Zentralinstituts der betrachteten Filial-
bank ist, die Auswirkungen des Szenarios deutlich gravierender und es muss da-
von ausgegangen werden, dass das Zentralinstitut Liquidität und Eigenkapital im 
Stressszenario für das Spezialinstitut zur Verfügung stellen muss. Dies hätte di-
rekte Auswirkungen auf den Wert der Beteiligungen und, schwerwiegender noch, 
auf die Refinanzierungsmöglichkeiten der Filialbank. Die mittelbaren Folgen für 
die Filialbank können so leicht um ein Vielfaches gravierender als die unmittelba-
ren ausfallen.114 Sind die Szenarien festgelegt, müssen ihre Auswirkungen analy-
siert werden.  

2.4.4 Bewertung von Szenarien 
Zur Beurteilung der Auswirkungen von Stressszenarien werden die Szenarioan-
nahmen in die Risikomesssysteme eingegeben und ein entsprechender Szenario-
wert bestimmt. In vielen Fällen sind die Szenarien jedoch zuerst in die je Risiko-
typ relevanten Portfolioparameter zu übersetzen (PD, LGD, EAD beim Kreditrisi-
ko und Marktpreisveränderungen beim Marktrisiko). Weiterhin muss z.B. geklärt 
werden, welche Auswirkungen ein schrumpfendes BIP und ein Rückgang der 
Immobilienpreise auf Kreditausfallraten und Verlustquoten haben.115 Ein Beispiel 
für die Übersetzung von hypothetischen Szenarien in bankspezifische Risikofak-
toren ist: „Konjunktureinbruch, infolge dessen Einbruch der Aktienmärkte um 
x % und Auftragsrückgang bei Unternehmen. Dadurch drohen Insolvenzen bei 
Zulieferern und anderen Unternehmen, was wiederum eine Zunahme der Arbeits-
losigkeit und einen Anstieg der Ausfallrate bei Privat- bzw. Firmenkunden um 
y % nach sich zieht“116. Quantitative Analysen der bisherigen Zusammenhänge 
liefern hierzu erste Anhaltspunkte. Jedoch sollten die aus der Historie bzw. den 
Modellen ermittelten Zusammenhänge nicht einfach kritiklos übernommen, son-
dern auch entsprechend hinterfragt werden.  

2.4.5 Festlegung von Maßnahmen 
Auf Basis der Stresstest-Ergebnisse sind für die jeweiligen Szenarien entspre-
chende Maßnahmen vorzuschlagen und dann durch das Management umzusetzen. 
Hierbei ist zu unterscheiden zwischen sofort umzusetzende Maßnahmen und po-
tenzielle Maßnahmen, die nur dann zum Einsatz kommen, wenn sich eine konkre-
te Verschlechterung der Situation andeutet.117  

Mögliche Handlungsimpulse können sein:118 

 Verminderung/Abbau des Risikos 
 Akzeptieren des Risikos 

                                                 
114  Vgl. Andrulis/Müller (2010), S. 11. 
115  Vgl. Schlottmann/Vorgrimler (2009a), S. 40. 
116  Reitz (2010), S. 20. 
117  Vgl. Schlottmann/Vorgrimler (2009b), S. 80. 
118  Vgl. Wagatha (2010), S. 55. 
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 Vorhalten von Risikokapital 
 Erstellen eines Notfallplans 

 
Aufgrund der Besonderheiten von Stresstests ist es jedoch nicht sinnvoll, eine 
strikte Limitierung von Stresstestergebnissen vorzunehmen bzw. einen darauf 
aufsetzenden Eskalationsprozess einzurichten. Gleichwohl ist eine Einschätzung 
der Szenarioergebnisse im Hinblick auf die Auslösung von Maßnahmen zwingend 
erforderlich. Hierzu kann eine Frühwarn- bzw. Ampelsystematik auf der Ebene 
der Einzelrisiken genutzt werden.119 Die Ausgestaltung dieser Systematik wird 
nachfolgend näher erläutert.  

2.4.6 Ergebnisdarstellung 
Gemäß MaRisk hat sich die Geschäftsleitung in angemessenen Abständen über 
die Risikosituation und die Ergebnisse der Stresstests berichten zu lassen. Hierbei 
ist das Reporting in nachvollziehbarer und aussagekräftiger Art und Weise zu ver-
fassen.120 Neben der Darstellung muss auch eine Beurteilung der Risikosituation 
erfolgen. Die Ergebnisse der Stresstests können in die monatliche Berichterstat-
tung an die Geschäftsleitung integriert werden.121  

Die Darstellung der Szenarien und Ergebnisse umfassen u.a.:122 

 eine Erläuterung der berücksichtigten Elemente in der Long List von Risi-
kofaktoren und Szenarien sowie das Verfahren zur Auswahl der Short 
List; 

 eine Beschreibung der einzelnen Szenarien in der Short List, wobei vor al-
lem auf Verständlichkeit und Plausibilität Wert zu legen ist; 

 eine Darstellung der Auswirkungen des Szenarios auf Erfolg, Ergebnis in 
der Rechnungslegung, Solvabilitätskennziffern und Liquidität; 

 eine Darstellung der festgelegten Maßnahmen und Schwellen für das Aus-
lösen von Maßnahmen.  

 
Schwellenwerte im Rahmen einer Ampelsystematik können sich am bestehenden 
Limitsystem des Kreditinstituts orientieren. Hierbei ist jedoch die Relevanz des 
jeweils betrachteten Szenarios zu berücksichtigen. Das heißt, dass die Schwellen-
werte in der Ampelsystematik von der aktuellen Relevanz des betrachten Sze-
narios abhängen. Dabei ist eine regelmäßige z.B. jährliche Überprüfung der Sze-
nariorelevanz durchzuführen. Die Einschätzung, ob ein Szenario relevant oder 
nicht relevant ist, kann anhand einer Skala wie z.B. vernachlässigbar, gering, mit-
tel, hoch, sehr hoch erfolgen. Vernachlässigbare Szenarien werden im Reporting 
nicht berücksichtigt. Weiterhin kann durch die Festlegung höherer Schwellenwer-

                                                 
119  Vgl. Steffan/Kaninke/Peter (2010), S. 17; vgl. auch Jarosch/Kämpken (2010), S. 67. 
120  Vgl. Reuse/Svoboda (2010), S. 68. 
121  Vgl. Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (2009a), AT 4.3.2. Bei kleineren Institu-

ten sollten Vorstand und Aufsichtsrat mindestens vierteljährlich über die Ergebnisse der 
Stresstests informiert werden, vgl. Jarosch/Kämpken (2010), S. 64.  

122  Vgl. Schlottmann/Vorgrimler (2009b), S. 81. 
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te für Szenarien mit geringer bis mittlerer Relevanz verhindert werden, dass eine 
mögliche Überschreitung der Schwellenwerte von weniger relevanten Szenarien 
zu viel Aufmerksamkeit auf sich zieht.123 Die folgende Abbildung zeigt eine Mög-
lichkeit zur Darstellung im Stresstest-Reporting. 

Stresstest Report (Gesamtinstitut)
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Abbildung 13: Exemplarischer Auszug aus dem Stresstest-Reporting124 

Die Ergebnisdarstellung zielt darauf ab, die durch die Stresstests erkannten we-
sentlichen Risiken möglichst transparent zu dokumentieren. Dabei sind in erster 
Linie Erkenntnisse daraus zu ziehen, welche Ereignisse welche Risiken mit sich 
bringen. Nur so kann das Management und das Aufsichtsgremium in die Lage 
versetzt werden, das Risikoprofil des Kreditinstituts zu beurteilen. Auch die Dar-
stellung der festgelegten Maßnahmen innerhalb des Reporting ist wichtig, denn 
sie verdeutlichen die Auswirkungen der Szenarien und erleichtern notwendig 
werdende Entscheidungen des Managements und des Aufsichtsgremiums bei Ein-
tritt von Krisensituationen.125 Durch die Ergebnisdarstellung kann die Geschäfts-

                                                 
123  Vgl. Steffan/Kaninke/Peter (2010), S. 17. 
124  Quelle: Steffan/Kaninke/Peter (2010), S. 20. 
125  Vgl. Schlottmann/Vorgrimler (2009b), S. 81. 
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leitung frühzeitig über potenzielle Risiken, in Abhängigkeit von unterschiedlichen 
ökonomischen Szenarien, informiert werden und so frühzeitig gegensteuern. 
Stresstests stellen somit eine Art „Frühwarnsystem“ der Bank dar. Die Stresstest-
ergebnisse sind auch bei Beurteilung der Risikotragfähigkeit angemessen zu be-
rücksichtigen, wobei sie nicht zwingend zu einer Kapitalunterlegung führen. Um 
den Ergebnissen der Stresstests angemessen Rechnung zu tragen, kann die Risi-
koüberwachung verschärft (z.B. Erhöhung der Häufigkeit der Risikomessung) 
oder geschäftspolitische Anpassungen (Rückkopplung zur Risikostrategie) erfol-
gen. Gegen eine Kapitalunterlegung von Stresstests spricht vor allem, dass somit 
die Gefahr besteht, dass die Szenarien bewusst zu harmlos definiert werden.126  

                                                 
126  Vgl. Schirsch (2009), S. 89 f. 
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3 Stresstests für Marktpreisrisiken  

3.1 Mögliche Risikofaktoren im Bereich Marktpreisrisiko 
Der Wert eines Portfolios ist von unterschiedlichen Risikofaktoren abhängig. Als 
Portfolio kann z.B. das gesamte Handelsbuch eines Kreditinstituts oder auch ein-
zelne Teilportfolien, Geschäftsbereiche oder Einzelgeschäfte betrachtet werden. 
Die Wahl der Risikofaktoren hängt von den betrachteten Portfolien ab, denn nicht 
alle Portfolien werden von den gleichen Risikofaktoren beeinflusst. So kann der 
Wert des Portfolios als Funktion unterschiedlicher Risikofaktoren betrachtet wer-
den. Diese Funktion hängt wiederum vom betrachteten Portfolio ab, denn ein an-
deres Portfolio hat eine andere Bewertungsfunktion.127 Als mögliche Risikofakto-
ren im Bereich der Marktpreisrisiken kommen je nach betrachtetem Portfolio z.B. 
folgende Szenarien in Frage:128  

 Zinsszenarien (Government-/ Swap-/ Pfandbriefe/ Futures) 
 Wechselkursszenarien 
 Aktienkursszenarien, Indizes 
 Szenarien bzgl. Rohstoff-/Edelmetallpreisen 
 Szenarien bzgl. Immobilienpreisen 
 ABS-Szenarien (bspw. anhand ABX-Index) 
 Credit Spread Szenarien für bonitäts- und sektorspezifische Spreadkurven, 

Szenarien bzgl. Ausfallereignissen 
 Marktliquiditätsszenarien 
 Volatilitäts- und Korrelationsszenarien (vor allem im Bereich der  

Derivate) 
 
Dabei wird berechnet, wie viel das aktuell gehaltene Portfolio unter Annahme 
dieser Szenarien wert ist. Durch einen Vergleich des aktuellen Portfoliowertes mit 
dem Wert des Portfolios bei einer plötzlichen Änderung des Marktzustandes kann 
beurteilt werden, welcher Verlust durch die Änderung des Marktzustandes ent-
steht, sofern das Portfolio nicht umgeschichtet wird.129 

3.2 Konstruktion historischer Stress-Szenarien  
Nach Festlegung der Risikofaktoren werden – basierend auf einer langjährigen 
Historie – die in der Vergangenheit aufgetretenen Risikofaktoren über einen zuvor 
festgelegten Haltedauerzeitraum betrachtet (z.B. 10 Tage) und auf das aktuelle 
Portfolio angewandt. Im Gegensatz zu VaR-Modellen, die ebenfalls auf histori-

                                                 
127  Vgl. Grau (1999), S. 9. 
128  Vgl. Reitz (2010), S. 27. Hierbei ist die unterschiedliche Verfügbarkeit von Daten in qualitati-

ver und quantitativer Hinsicht zu berücksichtigen: Während die Datenverfügbarkeit für den 
Bereich der Zinsänderungsrisiken als sehr gut eingeschätzt wird, ist dies zum Beispiel bei 
Immobilienpreisen nur eingeschränkt der Fall, vgl. Ender/Jacob (2011), S. 52.  

129  Vgl. Grau (1999), S. 10. 
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sche Daten zurückgreifen, werden bei Stresstests nicht nur die Daten der letzten 
Zeit, sondern auch weiter zurückliegende Stresssituationen berücksichtigt. Wei-
terhin werden lediglich Perioden heftiger Marktbewegungen betrachtet, wohinge-
gen ruhige Marktphasen vollkommen unberücksichtigt bleiben. Dadurch lassen 
sich die Spitzen der Ausschläge während einer Krise in ungebrochener Schärfe 
nachvollziehen. Die ausschließliche Verwendung historischer Daten bei der Kon-
struktion von Stress-Szenarien ist jedoch nur dann sinnvoll, wenn unterstellt wer-
den kann, dass zukünftige Krisen ähnlich zu vergangenen Krisen sind.130 Da diese 
Annahme wie bereits erwähnt nicht realistisch ist, sind auch hypothetische Szena-
rien zu betrachten.  

Die einfachste Art um historische Stress-Szenarien zu konstruieren besteht darin, 
Maximalveränderungen in den einzelnen Risikofaktoren zu bestimmen und diese 
dann zu einem Szenario zusammenzusetzen. Hierbei werden über einen histori-
schen Beobachtungszeitraum (z.B. 1 Jahr, 10 Jahre) gewisse Zeitfenster (z.B. 1 
Tag, 20 Tage) gleicher Länge gelegt. Beträgt das Zeitfenster bspw. 20 Tage, wird 
beim ersten Zeitfenster den Zeitraum vom ersten bis zum 20. Tag und beim zwei-
ten Zeitfenster die Periode vom zweiten bis zum 21. Tag betrachtet.131 Die Länge 
des Zeitfensters kann auch als Haltedauer bezeichnet werden und ist portfolioab-
hängig zu wählen. Die Haltedauer muss so gewählt werden, dass auch im Stress-
fall die relevanten Positionen verkauft bzw. glattgestellt werden können.132 Für 
jede Haltedauer bzw. für jedes Zeitfenster innerhalb des gesamten Beobachtungs-
zeitraums wird eine Veränderungskennzahl bestimmt. Um die Veränderung des 
Risikofaktors zu ermitteln, wird anschließend das Maximum oder das Minimum 
über die Veränderungskennzahlen aller Zeitfenster im historischen Beobachtungs-
zeitraum betrachtet.  

Es können verschiedene Veränderungskennzahlen ermittelt werden: 

 Die Veränderung vom ersten auf den letzten Tag der Haltedauer: Umfasst 
die Haltedauer z.B. 20 Tage, ergibt sich so die maximale 20-Tage-
Veränderung. 

 Wird das Minimum der Veränderungskennzahlen betrachtet, so wird der 
maximale Rückgang des Risikofaktors ermittelt. 

 Die Veränderung des Risikofaktors lässt sich auch als Maximum der Ab-
solutbeträge ermitteln. In diesem Fall ergibt sich die Veränderung des Ri-
sikofaktors aus dem Betrag der größten Veränderung, unabhängig davon, 
ob sich die Veränderung nach oben oder unten bewegt. Im Folgenden 
werden die Veränderungskennzahlen für das Beispielportfolio auf diese 
Weise bestimmt. 

 
Die Veränderungen von Zinssätzen und Credit Spreads werden bei der histori-
schen Simulation absolut gemessen. Dabei ist zu beachten, dass Zinssätze nach 
                                                 
130  Vgl. Grau (1999), S. 21 f. 
131  Vgl. Grau (1999), S. 23. 
132  Vgl. Reitz (2010), S. 29. 
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Anwendung der Szenarien nicht negativ werden dürfen. Bei Wechselkurs-, Roh-
stoff-, Aktien- und Volatilitätsänderungen hingegen handelt es sich typischerwei-
se um relative Änderungen. Bei der Konstruktion historische Stress-Szenarien 
sind somit eine Vielzahl von Parametern wie z.B. der historische Beobachtungs-
zeitraum, Haltedauer oder die Veränderungskennzahl zu bestimmen. Hierbei gibt 
es keine allgemein gültigen Standards, d.h. jede Bank kann diese Parameter unter-
schiedlich wählen, wodurch sich für gleiche historische Daten vollkommen unter-
schiedliche Szenarien ergeben können. Dies muss letztendlich bei der Interpretati-
on der Szenarien auch berücksichtigt werden.133  

Dieser Einfluss der Parameterwahl auf die resultierenden Szenarien lässt sich an-
hand eines einfachen Beispiels verdeutlichen: Werden z.B. die maximale 1-Tages- 
sowie die maximale 10-Tages-Veränderung führender Aktienindizes134 innerhalb 
eines gleichen Zeitraums betrachtet, so ist festzustellen, dass sich die 1-Tages-
Veränderung von der maximalen 10-Tages-Veränderung deutlich unterscheidet 
(vgl. Tabelle 8). 

 Haltedauer 1 Tag Haltedauer 10 Tage 

Deutschland 11,40 % 23,07 % 

USA 11,08 % 18,77 % 

Japan 14,15 % 23,98 % 

Großbritannien 9,84 % 15,40 % 

Tabelle 8: Maximale 1-Tages- und 10-Tagesveränderung ausgesuchter Aktienindizes im Zeitraum 
14.07.1991 bis 14.07.2010135 

Die Szenarien können – wie gerade beschrieben – isoliert pro Risikofaktor oder 
aber als kombinierte historische Szenarien betrachtet werden.  

Als typische kombinierte Szenarien kommen im Falle eines Aufschwungs stei-
gende Aktienmärkte, fallende Anleihekurse (bedingt durch Zinsanstiege) und 
steigende Rohstoffpreise und im Falle eines Abschwungs fallende Aktienmärkte, 
steigende Anleihekurse (bedingt durch Zinssenkungen) und fallende Rohstoffprei-
se in Frage.136  

Abschließend wird die historische Simulation anhand des Wertpapierportfolios 
der Beispielbank veranschaulicht. Das Portfolio besteht aus festverzinslichen 
Wertpapieren von Unternehmen unterschiedlicher Branchen sowie Staatsanleihen, 
die folgende Rating-Struktur aufweisen (vgl. Abbildung 14). 

                                                 
133  Vgl. Grau (1999), S. 23 f. 
134  Deutschland: DAX 30, USA: Dow Jones Industrials, Japan: Nikkei 225, Großbritannien: 

FTSE 100. 
135  Datenbasis: Yahoo Finance, eigene Berechnungen. 
136  Vgl. Reitz (2010), S. 31. 
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Abbildung 14: Ratingstruktur Bond-Portfolio 

Bei der Betrachtung stellt sich zunächst die Frage, welchen Risikofaktoren das 
Portfolio unterliegt. Als wesentliche Risikofaktoren kann zum einen das Zinsni-
veau und zum anderen eine Erhöhung der Credit Spreads bei unverändertem Ra-
ting der Papiere identifiziert werden. Im Allgemeinen wird der Credit Spread als 
Renditedifferenz zu einem risikofreien Referenzzinssatz definiert.137 Der Credit 
Spread stellt neben dem risikofreien Zinssatz für Unternehmen ein wesentlicher 
Bestandteil der Fremdkapitalkosten dar. Eine Änderung des Credit Spreads wirkt 
sich direkt im Unternehmenswert aus, denn bei Diskontierung der Cash Flows 
fließt der Credit Spread über die Fremdkapitalkosten in die Rechnung ein.138 

Gemäß oben beschriebener Vorgehensweise muss zunächst ein historischer Beo-
bachtungszeitraum gewählt werden. Als historische Stress-Periode wird der Zeit-
raum vom 01.01.2007 bis 31.12.2009, also der Höhepunkt der Finanzkrise, be-
trachtet.  

Da das Portfolio eine durchschnittliche Restlaufzeit von drei Jahren aufweisen, 
kann der 3-Jahreszins als beeinflussender Zins festgestellt werden. Unter der An-
nahme, dass das Portfolio in dieser Zusammensetzung schon seit 01.01.2007 be-
steht, werden die Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf das Portfolio simuliert. 
Zur Ermittlung der Veränderung des Zinsniveaus wird die Entwicklung des 3-
jährigen Zins-Swapsatzes139 während der Krise betrachtet. Abbildung 15 illustriert 
die Entwicklung des 3-jährigen Swapsatzes vom 01.01.2007 bis 31.12.2009.  

                                                 
137  Vgl. Schlecker (2009), S. 5. 
138  Vgl. Schlecker (2009), S. 1. 
139  Ein Swap ist ein Geschäft, bei dem sich einer der handelnden Partner verpflichtet, einen festen 

Zinssatz auf ein vereinbartes Volumen über die Laufzeit zu zahlen. Der andere Partner zahlt 
einen variablen Satz, vgl. z.B. Dahm/Hallmann (2001), S. 303. Der Swapsatz wird deswegen 
verwendet, da diese Größe in der Bankpraxis als Kalkulationsgrundlage in der Gesamtbank-
steuerung genutzt wird und da Swapgeschäfte zur Absicherung gegen Zinsänderungsrisiken 
abgeschlossen werden. Der Swapsatz dient hier als risikoloser Referenzzins. 
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Abbildung 15: Entwicklung des Swapsatzes 3 Jahre gegenüber dem 6-Monats-Euribor 

Zur Berücksichtigung der Credit Spreads wird die historische Entwicklung des 
iTraxx betrachtet. Der Index ist ein Durchschnitts-Spread aus einem Basket von 
liquide gehandelten CDS140 auf verschiedene Assets. Da im Portfolio der Bei-
spielbank annahmegemäß lediglich europäische Papiere enthalten sind, wird die 
Entwicklung des iTRAXX-Europe 3 Jahre im Zeitraum vom 01.01.2007 bis 
31.12.2009 betrachtet (vgl. Abbildung 16).141 

 

Abbildung 16: Entwicklung des iTraxx Europe (3 Jahre) 

                                                 
140  Bei einem CDS (Credit Default Swap) bezahlt der Risikoverkäufer auf den Nominalbetrag 

eine Prämie. Kommt es während der Laufzeit des Kredits zu einem Kreditereignis, leitet der 
Risikokäufer an den Risikoverkäufer eine Ausgleichzahlung. Somit können Ausfallrisiken ge-
handelt werden. Vgl. z.B. Heidorn (2002), S. 241. 

141  Beim iTRAXX-Europe handelt es sich um einen Basket aus 125 CDS auf europäische Adres-
sen mit einem Gewicht von je 0,8 %. Die Kriterien zur Aufnahme eines Schuldners umfassen 
u.a. Sitz in Westeuropa/Skandinavien, Investment-Grade Rating (mindestens BBB/Baa3), 
Auswahl der 125 CDS, die in den letzten sechs Monaten am liquidesten waren, vgl. Reitz 
(2010), S. 32. 
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Über den historischen Beobachtungszeitraum (01.01.2007 bis 31.12.2009) werden 
schließlich Zeitfenster gleicher Länge gelegt. Unter der Annahme, dass es sich bei 
den im Portfolio befindlichen Anleihen um liquide Emissionen handelt, wird eine 
Haltedauer von 10 Tagen unterstellt. Das heißt, es wird davon ausgegangen, dass 
sich die Papiere trotz Stresssituation innerhalb von 10 Tagen am Sekundärmarkt 
verkaufen lassen. Nachfolgend wird der Barwertverlust des Portfolios der Bei-
spielbank für die Stressperiode simuliert. 

Im historischen Beobachtungszeitraum werden folgende maximale Veränderun-
gen der Absolutbeträge beobachtet (vgl. Tabelle 9): 

iTraxx-Europe 3Y  Swap 3Y 

Datum In BP  Datum in % 

27.10.2008 200,00  13.01.2009 2,555 

13.10.2008 123,88  10.12.2008 3,382 

absolute Veränderung 76,13  absolute Veränderung 0,827 

%-tuale Veränderung 61,45   %-tuale Veränderung 32,37  

Tabelle 9: Maximale Veränderungen des 3-Jahres-Swap und iTraxx Europe (3 Jahre) im Beobachtungs-
zeitraum 

Das Zinsniveau stieg demnach im beobachteten Zeitraum innerhalb von 10 Tagen 
um maximal 32 % und die Credit Spreads um maximal 61 %.  

Der Barwert einer Anleihe wird anhand folgender Formel berechnet:142 
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Dabei bezeichnet Zi die Zahlungen der Anleihe zu den jeweiligen Zeitpunkten i 
und rfrei den risikofreien Alternativzinssatz für eine gleich lange Periode. Um nun 
das Ausfallrisiko zu berücksichtigen, muss in den risikofreien Alternativzinssatz 
ein minimaler Aufschlag für das Ausfallrisiko (rrisk_min) entsprechend folgender 
Formel eingerechnet werden: 
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Somit ergibt sich der Barwert der Anleihe als: 
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Der Barwert des Portfolios beträgt gemäß der erläuterten Formel 82.064.189 Eu-
ro. Wird für das Portfolio ein Anstieg der Marktrendite um 32 % und der Credit 
Spreads um 61 % simuliert, so ergibt sich ein Barwert des Portfolios in der Stress-
situation von 80.581.608 Euro und damit ein Verlust von 1.482.582 Euro. 

                                                 
142  Vgl. Heidorn (2002), S. 14 ff. 
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Aufgrund der begrenzten Aussagekraft von historischen Stress-Szenarien werden 
im Folgenden alternative Formen diskutiert. 

3.3 Konstruktion von hypothetischen Stress-Szenarien über Monte-Carlo-
Simulationen  

Eine Möglichkeit zur Konstruktion von hypothetischen Szenarien stellt im Rah-
men der systematischen Szenarien die Monte-Carlo-Simulation dar. Dieses Ver-
fahren kann dazu genutzt werden, um auf Basis historischer Daten z.B. Varianzen 
zu schätzen und diese in die Zukunft hinein zu simulieren.143  

Im Rahmen der Monte-Carlo-Simulation werden für die Veränderungen der Risi-
kofaktoren beliebige (geschätzte) Verteilungstypen und deren Verteilungsparame-
ter angenommen. Dadurch kann für jeden Risikofaktor ein anderer Verteilungstyp 
festgelegt werden. Die Verteilungstypen können grundsätzlich frei gewählt wer-
den, solange die Anpassung an empirische Daten der Vergangenheit ermöglicht 
wird. Ein Zufallsgenerator erzeugt schließlich eine Verteilung für die zukünftige 
Entwicklung des Portfolios auf Basis der Risikofaktoren. Bei jeder neuen Simula-
tion wird ein neuer Wert für jeden Risikofaktor ermittelt.144  

Nachfolgend wird gezeigt, wie hypothetische Szenarien auf Basis vorgegebener 
Parameter generiert und schließlich die Bewertung des Aktienportfolios der Bei-
spielbank erfolgen kann. 

Zur Erzeugung von Szenarien mittels Monte-Carlo-Simulation kann folgender-
maßen vorgegangen werden:145 

 Bestimmung der Inputdaten (Varianzen und Korrelationen, die aus histori-
schen Stress-Phasen wie z.B. der Finanzmarktkrise von 2007 bis 2009 er-
mittelt werden). 

 Generierung zufallsabhängiger Risikopfade für z.B. Aktienkurse, Zinsen 
oder Credit Spreads. 

 Bestimmung des Portfoliogewinns und -verlustes für jeden Pfandzustand. 
 Das Stress-Szenario ist schließlich derjenige Pfad mit z.B. dem größten 

potenziellen Verlust. 
Die in Punkt 2 genannte Generierung von zufallsabhängigen Risikopfaden kann 
mithilfe der geometrisch Brownschen Bewegung146 bestimmt werden. Hierzu 
muss der Risikofaktor (Rf) als relative oder absolute Änderung von Marktparame-
tern (Aktienkurse, Wechselkurs oder Zinssätze) festgelegt werden.  

                                                 
143  Für einen Überblick über das Verfahren vgl. z.B. Albrecht/Maurer (2005), S. 122; vertiefend 

bei Jorion (2007) und Gleißner (2004). Der Vorteil des Verfahrens ist, dass es eine Datenge-
nerierung und Analyse ermöglicht, die bei kleinen Stichprobenerhebungen (etwa im Bereich 
der operationelle Risiken) sonst schwierig wäre.  

144  Vgl. Angelidis (2009), S. 9 f. 
145  Vgl. Reitz (2010), S. 36 ff. 
146  Vgl. Hull (2009), S. 334 ff. 
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Der Risikofaktor (z.B. ein Aktienkurs) verhält sich im Zeitablauf wie folgt:147 

 ∆ Rf  = µRf ∆t + σRfє√∆t (04) 

Die Variable ∆ Rf beschreibt die Änderung des Aktienkurses im Zeitintervall ∆t, 
und є ist eine standardnormalverteilte (d.h. eine Normalverteilung mit einem Er-
wartungswert von Null und einer Standardabweichung von 1,0) Zufallsvariable. 
Der Parameter µ ist die erwartete Rendite aus der Aktie pro Zeiteinheit und der 
Parameter σ ist die Volatilität des Aktienkurses. 

Angenommen, die erwartete Rendite für eine Aktie beträgt 12 % p.a. und die 
Standardabweichung (Volatilität) der Rendite ist 20 % p.a.148 Es gilt somit µ = 
0,12 und σ = 0,20. Weiterhin wird die Änderung des Aktienpreises in Zeitinterval-
len der Länge 10 Tage (∆t = 10/365) betrachtet. Aus Gleichung (04) ergibt sich 
folglich: 

 ∆ Rf  = 0,12*10/365*Rf + 0,2*Rfє√(10/365) (05) 

Ein möglicher Kursverlauf kann durch wiederholtes Ziehen der Zufallszahl aus 
der Standardnormalverteilung und anschließendes Einsetzen in Gleichung (2) er-
mittelt werden.149 Wird bspw. ein anfänglicher Aktienkurs von 15 Euro ange-
nommen und die über Excel erzeugte standardnormalverteilte Zufallszahl wäre є 
= 0,52, dann beträgt nach Gleichung (2) die Änderung über den ersten Zeitraum 
von 10 Tagen: 

 ∆ Rf  = 0,12*10/365*15 + 0,2*15*0,52√(10/365) = 0,30753 (06) 

Somit liegt der Aktienkurs zu Beginn der zweiten Periode bei 15,30753 Euro. Für 
jeden auf diese Art bestimmten Zufallspfad wird das Portfolio am Ende der Halte-
dauer neu bewertet und dann der Gewinn und Verlust gebildet.  

Für das Aktienportfolio der Beispielbank (bestehend aus 4.000 Stck. Deutsche 
Bank und 3.200 Stck. Commerzbank Aktien) wird abschließend eine Monte-
Carlo-Simulation durchgeführt. Wie im ersten Schritt beschrieben werden die 
Inputparameter (Varianz und Korrelation) in einer historischen Stresssituation 
betrachtet. Zur Ermittlung dieser Parameter wird der historische Aktienkursver-
lauf der Deutschen Bank und der Commerzbank von 01.01.2007 bis 31.12.2009 
untersucht. Aus dem Kursverlauf werden die stetigen Aktienrenditen mithilfe fol-
gender Formel berechnet: 

  Pt (07) 
 Rs = ln      Pt-1 
 
wobei: Rs: stetige Rendite 
 Ln: natürlicher Logarithmus zur Basis e  
 Pt: Aktienkurs zum Zeitpunkt t 
 Pt-1: Aktienkurs zum Zeitpunkt t-1  

                                                 
147  Vgl. Hull (2009), S. 332 ff. 
148  Zu Formeln zur Berechnung von Standardabweichung, erwartete Rendite und Korrelationsko-

effizient siehe Abschnitt 5.2.1. 
149  In Excel kann diese standardnormalverteilte Zufallszahl über den Ausdruck =STAND-

ARNOMINV(ZUFALLSZAHL()) erzeugt werden. 
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Stetige Renditen gehen von einer kontinuierlichen Verzinsung des Kapitals aus 
und entsprechen daher besser den Anforderungen an eine Normalverteilung der 
Daten. Während diskrete Renditen per Definition durch einen möglichen Total-
verlust des Kapitals nach unten beschränkt sind, können stetige Renditen Werte 
von - unendlich bis + unendlich annehmen. Dadurch ist ihre Normalverteilung 
zumindest nicht per Definition auszuschließen.150 

Aus den stetigen Tagesrenditen werden schließlich die Varianz bzw. Standardab-
weichung (σ) und der Korrelationskoeffizient (ρ12) zwischen beiden Aktien ermit-
telt. 

Im zweiten Schritt werden die zufallsabhängigen Risikopfade für die Aktienkurse 
simuliert. Somit können aus den historisch ermittelten Volatiliäten (σ) der Aktien, 
über die Monte-Carlo-Simulation, zufällige zukünftige Aktienkurse (AZ) gem. 
folgenden Formeln simuliert werden (Rdt.Bank bezeichnet den aktuellen Aktienkurs 
der Deutschen Bank und єdt. Bank eine standardnormalverteilte Zufallszahl für die 
Deutsche Bank):151 

 AZdt.Bank = Rdt.Bank x (1 + σdt. Bank x єdt. Bank) (08) 

Zur Berechnung der Zufallszahl є für die Aktie der Commerzbank muss die Kor-
relation zwischen Deutscher Bank und Commerzbank (ρ12) berücksichtigt werden. 
Die Zufallszahl der Commerzbank (єCoba) berechnet sich nach folgender Formel: 

 єCoba = ρ12 x єdt. Bank x √(1- ρ12
2) x є (09) 

Für die Commerzbank berechnet sich der zufällig zukünftige Aktienkurs danach 
wie folgt: 

 AZCoba = RCoba x (1 + σCoba x єCoba) (10) 

Im Beispiel wird eine Haltedauer von 10 Tagen unterstellt, d.h. es werden für die 
Aktie der Deutschen Bank und der Commerzbank 10 zufällig zukünftige Aktien-
kurse simuliert. Bei einem aktuellen Aktienkurs von 39,26 für die Deutsche Bank 
und 6,021 für die Commerzbank ergibt sich, mit einer Stückzahl von 4.000 bzw. 
3.200, ein Portfoliowert von 176.307,20 Euro. Da eine Haltedauer von 10 Tagen 
unterstellt wird, wird der Profit & Loss (P&L) des Portfolios von Tag 1 auf Tag 
10 (Schritt 3) betrachtet. Diese Simulation wird 10.000-mal durchgeführt, so dass 
sich 10.000 unterschiedliche zufällige prozentuale Wertveränderungen für das 
Portfolio ergeben.152 Diese Wertveränderungen verhalten sich annähernd normal-
verteilt (vgl. Abbildung 17).  

                                                 
150  Vgl. Poddig/Brinkmann/Seiler (2005), S. 39. 
151  Vgl. Reitz (2010), S. 37. 
152  Zum hierbei verwendeten VBA-Code vgl. Anhang. 
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Abbildung 17: Histogramm Monte-Carlo-Simulation 

Wird als Stressszenario z.B. dasjenige Szenario mit dem größten potenziellen 
Verlust definiert, so ergibt sich für die durchgeführte Simulation ein maximaler 
Verlust in 10 Handelstagen von -33,50 % (das entspricht einem Konfidenzniveau 
von 1/10.000, somit wurde ein VaR von 99,99 % berechnet). Als Hypothetisches 
Szenario wird letztendlich ein Abschlag auf das Portfolio von 33,50 % simuliert. 

Der Vorteil der Monte-Carlo-Simulation liegt darin, dass sie sehr flexibel in der 
Handhabung ist, denn für verschiedene Risikofaktoren können verschiedene Ver-
teilungsannahmen gemacht werden. Weiterhin ermöglicht sie beliebige Szenario-
analysen. Als Nachteil kann der intensive Rechenaufwand gesehen werden, denn 
das gesamte Portfolio muss für jeden Pfadzustand neu bewertet werden.153  

3.4 Verwendung des Maximum-Loss Ansatzes zur Bildung von Stress-
Szenarien 

Bei Verwendung des Maximum-Loss Ansatzes wird von einer Menge von Risiko-
faktoren ausgegangen, die den so genannten Vertrauensbereich bilden (Trust Re-
gion = A). Innerhalb dieses Bereiches wird schließlich der maximale Verlust er-
mittelt.154 

Formal ist der Maximum Loss (ML) definiert als:155 

ML = Min { P&L (Rt), wobei Rt  € A} (11) 

 

                                                 
153  Vgl. Reitz (2010), S. 39. 
154  Vgl. Klauck/Liermann (2009), S. 1 f. 
155  Vgl. Reitz (2010), S. 42. 
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Abbildung 18: Modellierung Maximum Loss156 

Die Abbildung verdeutlicht, dass beim Maximum-Loss-Ansatz „der maximale 
Verlust (…), der mit einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit nicht überschritten 
wird, über eine gegebene Region At von Risikofaktoren bestimmt wird“157. Somit 
stellt das Verfahren gegenüber dem VaR eine Alternative dar, da von vorne herein 
auf eine gemeinsame Wahrscheinlichkeitsverteilung der Risikofaktoren zurückge-
griffen und nicht ein Quantil einer Verlustverteilung bestimmt wird.158  

3.5 Verwendung unterschiedlicher Portfoliorisikomaße als Stress-
Szenario  

In diesem Abschnitt wird ein hypothetisches Szenario für das Aktienportfolio der 
Beispielbank mittels Monte-Carlo-Simulation konstruiert. Anhand dieses Portfo-
lios werden unterschiedliche Portfoliorisikomaße als Stress-Szenario berechnet. In 
folgender Tabelle werden drei unterschiedliche Portfoliorisikomaße beschrie-
ben.159 

Verfahren Beschreibung 

VaR Der geschätzte, maximale Wertverlust einer einzelnen Position 
bzw. eines Portfolios, der innerhalb eines festgelegten Zeitraums, 
mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit eintreten kann 

Expected 
Shortfall 

Der Expected Shortfall wird auch als Conditional Value-at-Risk 
bezeichnet und beschreibt den erwarteten Verlust für den Fall, 
dass der VaR überschritten wird. Er berechnet sich daher aus dem 
wahrscheinlichkeitsgewichtetem Durchschnitt aller Verluste, die 
höher als der VaR sind 

Maximum-
Loss 

Maximale Verlust innerhalb eines bestimmten Vertrauensbereichs 

Tabelle 10:  Beschreibung unterschiedlicher Portfoliorisikomaße 

                                                 
156  Quelle: Studer (1997), S. 24. 
157  Locarek-Junge (1998), S. 11. 
158  Vgl. Locarek-Junge (1998), S. 13. 
159  Zum VaR vgl. z.B. Schierenbeck/Lister/Kirmße (2008), S. 16-19; zum Expected Shortfall vgl. 

Artzner/Delbean/Eber/Health (1999), S. 203-228 und zum Maximum Loss vgl. 
Klauck/Liermann (2009), S. 1 f. 
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Für das Beispielportfolio wurden analog zum Vorgehen in Abschnitt 3.3 mittels 
Monte-Carlo-Simulation 10.000 mögliche Verluste für ein Aktienportfolio ermit-
telt. Aus diesen Werten wurden anschließend der VaR (VaR0,99) und der Expected 
Shortfall (ES0,99) jeweils mit einem Konfidenzniveau von 99 %, sowie der maxi-
male Verlust berechnet. Hierbei wurde wiederum eine Haltedauer von 10 Tagen 
unterstellt und der Profit & Loss (P&L) des Portfolios von Tag 1 auf Tag 10 be-
trachtet. Zur Berechnung der Portfoliorisikomaße werden die ermittelten P&L’s 
der Größe nach absteigend sortiert. Bei 10.000 Fällen liegt der VaR mit einem 
Konfidenzniveau von 99 % an der Stelle 9.900. Der Maximum Loss ergibt sich, 
als der maximale Verlust und der Expected Shortfall ist der Durchschnitt aller 
Verluste die höher sind als der VaR (unter der Annahme, dass die Verluste mit 
gleicher Wahrscheinlichkeit eintreten).  

Die folgende Tabelle zeigt das Ergebnis der Portfoliorisikomaße für die durch-
geführte Simulation. 

Portfoliorisikomaß Verlust in % Verlust in Euro 

VaR0,99 -22,91% -40.397,72 

ES0,99 -25,59 % -44.766,99 

maximale Verlust -37,30 % -62.952,86 

Tabelle 11: Ergebnisse der Portfoliorisikomaße 

Die Auswahl des geeigneten Portfoliorisikomaßes als hypothetisches Stressszena-
rio kann z.B. durch ein Stresstestgremium vorgenommen werden und liegt letzt-
endlich in der Entscheidung des Betrachters. Ein hypothetisches Szenario kann 
bspw. bestimmt werden, indem geprüft wird, wie sich die Risikofaktoren (im Bei-
spiel – die Aktienkurse) verändern müssen, damit der VaR mit einer Konfi-
denzwahrscheinlichkeit von 1 % einen Verlust in Höhe von 40 TEUR überschrei-
tet. Im Beispiel wäre das der Fall, wenn die Kurse von Commerzbank und Deut-
scher Bank aufgrund einer Staatspleite von Irland (Hypothetisches Szenario) um 
23 % einbrechen.  
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4 Stresstests für Adressenrisiken  

4.1 Häufig verwendete Szenarien 
Univariate Stresstests, d.h. die isolierte Veränderung eines Risikofaktors, stellen 
eine einfache Möglichkeit zur Umsetzung von Stresstests für Adressenausfallrisi-
ken im Kundengeschäft dar. Mögliche Risikofaktoren im Bereich der Adressrisi-
ken sind in Abbildung 19 dargestellt.  

 

 

 

 

 

 

 

 

Abbildung 19: Risikofaktoren im Bereich Adressrisiken160 

Damit lassen sich z.B. folgende Szenarien auf Portfolioebene konstruieren:161 

 Ausfall der x größten Blankovolumina im Kundenkreditgeschäft 
 Erhöhung der Blankovolumina in bestimmten Risikoklassen 
 Ratingverschlechterung aller Kunden um x Bonitätsklassen 
 Migration der Kreditnehmer in schlechtere Bonitätsgruppen 
 x % der problembehafteten Kredite fallen aus 
 Wertverlust der Sicherheiten um x % (z.B. ausgelöst durch einen „Immo-

biliencrash“) 
Weiterhin ist es möglich, Szenarien auf ein ausgewähltes Teilportfolio zu simulie-
ren. So kann z.B. die Erhöhung der Ausfallwahrscheinlichkeit in einer bestimmten 
Branche (z.B. Automobilhersteller) im Firmenkundenkreditportfolio betrachtet 
werden. 

Szenarien im Bereich „Adressenausfallrisiken im Eigengeschäft“ sind zum Bei-
spiel:162 

                                                 
160  Quelle: In Anlehnung an Reitz (2010), S. 54. 
161  Vgl. Jarosch/Kämpken (2010), S. 65. Welche Parameter verändert werden, ist unter anderem 

von der Struktur des Kreditgeschäfts abhängig: Wenn sich das Kreditportfolio auf wenige 
Kreditnehmer verteilt, ist es zweckmäßig, den simultanen Ausfall von mehreren Kreditneh-
mern zu simulieren. Bei Retailportfolios werden dagegen eher die Parameter in der Kreditrisi-
komodellierung verändert. Bei Vorliegen gemischter Portfolios sind dementsprechend hybride 
Ansätze einzusetzen. Hierzu und für ein Beispiel vgl. Andrulis et al. (2009), S. 9 ff. 

Risikofaktoren 

Adresse/ Kredit 
 
 

 PD 
 LGD 
 EAD 
 Credit Spreads 
 Veränderungen im 

Ratingverfahren 

Risikomodelle/  
-parameter 

 
 Annahmen 
 Haltedauer 
 Korrelationen 
 Migrations-

matrizen 
 Volatilitäten 

Rahmenbedingungen 
 
 

 Finanzmarkt 
 Branchen 
 Makroökonomie 
 Aufsichtsrecht 
 Politik 
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 Für bestimmte ausgewählte oder für alle Emittenten wird eine Wahr-
scheinlichkeit von 50 % für eine Ratingverschlechterung unterstellt 

 Ausdehnung der Credit Spreads (vgl. Abschnitt 2.3.2) 
 Ausfall des größten Emittenten unter Berücksichtigung einer Rückfluss-

quote von x % 
 Kursverfall an den Sekundärmärkten von x % 

4.2 Regulatorischer und ökonomischer Kapitalbedarf im Stressfall 
Wie in Abschnitt 2.3 vermerkt, werden Stresstests nicht nur bei unterschiedlichen 
Risikoarten (z.B. Marktpreis- oder Adressenrisiken) verwendet, sondern auch in 
verschiedenen Anwendungsbereichen. Zu nennen sind dabei vor allem folgende 
Anwendungsbereiche der Stresstests: 

 Regulatorisches Eigenkapital im Sinne der ersten Säule von Basel II (d.h. 
SolvV Auflagen, die erfüllt werden müssen) 

 Angemessene Eigenkapitalausstattung im Sinne der zweiten Säule von Ba-
sel II, also der Risikotragfähigkeit gemäß MaRisk (ökonomisches Kapi-
tal).163 

Der regulatorische Kapitalbedarf ist diejenige Eigenkapitalmenge, die eine Bank 
vorhalten muss, um für ihre Risiken die Anforderungen aus den SolvV zu erfül-
len. Die SolvV schreibt hierzu explizite Berechnungsformeln vor.164 Ein Kredit-
institut verfügt gemäß § 2 Abs. 1 SolvV über angemessene Eigenmittel, wenn es 
täglich zum Geschäftsabschluss die Eigenmittelanforderungen für Adress-, 
Marktpreis- und operationelle Risiken erfüllt. Das regulatorische Kapital lässt sich 
mit Hilfe folgender Formel bestimmen:165 

Unterlegungsbeträge Kreditrisiko + (ABMR + ABOR) x 12,5

Eigenkapital
> 8%

 (12) 

Der ökonomische Kapitalbedarf wird hingegen mit Hilfe interner Portfoliomodel-
le bestimmt. Dabei wird das für das Portfolio zu erwartende ökonomische Ver-
lustpotenzial berechnet. Aufgrund der unterschiedlichen Ausrichtung und der ab-
weichenden Hierarchie der Risikodeckungsmassen sind regulatorische und öko-
nomische Kapitalanforderungen stets zu unterscheiden. Die Banksteuerung erfolgt 
i.d.R. auf Basis des ökonomischen Kapitals, da es das reale Verlustrisiko einer 
Bank misst. Jedoch darf hierbei das regulatorische Eigenkapital nicht unberück-
sichtigt bleiben, denn ein Mangel an regulatorischem Kapital führt zu einer Be-
schränkung der Geschäftstätigkeit des Kreditinstitutes. Aus diesem Grund er-
scheint es zweckmäßig, dass Banken zur Ermittlung des ökonomischen und regu-
latorischen Eigenkapitals die gleichen Stressszenarien verwenden.166 

                                                                                                                                      
162  Vgl. Schirsch (2009), S. 87 f.; vgl. auch Jarosch/Kämpken (2010), S. 65. 
163  Vgl. Wagatha (2010), S. 59. 
164  Vgl. Wagatha (2010), S. 46. 
165  Vgl. Klauck (2006), S. 101. 
166  Vgl. Klauck (2006), S. 101. 
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Zur Ermittlung des regulatorischen und ökonomischen Kapitalbedarfs für Kredit-
risiken kann folgendermaßen vorgegangen werden:167 

1. Auswahl der Portfolioebene: 
Wie in Abschnitt 2.4.2 erwähnt, muss zunächst die Auswahl einer Portfolio-
ebene erfolgen. Das heißt, es können sowohl das Gesamtportfolio oder einzel-
ne Teilportfolien (unterteilt nach Geschäftsfelder, Ratingsegmenten oder Re-
gionen) als auch unterschiedliche Kreditnehmer- und Länderebenen betrachtet 
werden. 

2. Festlegung der Risikomessmodelle: 
Im zweiten Schritt kann entweder das Basel II Modell zur Bestimmung des 
regulatorischen Kapitalbedarfs oder ein Kreditportfoliomodell zur Bestim-
mung des ökonomischen Kapitalbedarfs (Risikotragfähigkeit) verwendet wer-
den. 

3. Bestimmung der Risikotreiber: 
Anschließend müssen die Risikotreiber identifiziert werden. Als zu stressende 
Eingangsparameter kommen beim Basel II Modell folgende Risikofaktoren in 
Frage: 

 Ausfallraten (PD) 
 Kreditäquivalente (EAD/ CCF168) 
 Verlustquoten (LGD) 
 Korrelationen 
Bei Kreditportfoliomodellen werden hingegen die zusätzlichen Parametrisie-
rungsdaten des Modells, wie z.B. Volatilitäten oder Korrelationen gestresst.  

4. Festlegung der Stressausschläge für die Risikotreiber: 
Weiterhin ist noch die Höhe der Ausschläge der Risikotreiber zu wählen. Dies 
kann über Expertenschätzungen zu Worst-Case-Betrachtungen oder durch die 
Orientierung an historischen Krisenszenarien erfolgen. 

Im Rahmen der Berechnung des ökonomischen und regulatorischen Kapitalbe-
darfs lassen sich zwei Ansätze unterscheiden:169 Beim ersten Ansatz werden Pa-
rameter (PD, LGD, CCF) und Ratingmigrationen direkt variiert und daraus resul-
tierende Effekte auf das regulatorische Eigenkapital betrachtet. Beim zweiten An-
satz werden dagegen nicht direkt die Eingangsparameter verändert, sondern mit 
Hilfe von Faktormodellen (die einen ökonomischen Zustand beschreiben) gezielt 
eine gemeinsame Veränderung der Parameter bestimmt.  

Die nachfolgenden Ausführungen beziehen sich auf den ersten Ansatz, wohinge-
gen Abschnitt 4.3 die Abbildung makroökonomischer Szenarien über Faktor-
modelle beschreibt.  

                                                 
167  Vgl. Reitz (2010), S. 59. 
168  Kreditkonversionsfakor (Credit Conversion Factor, CCF). 
169  Vgl. Wagatha (2010), S. 48. 



Stresstests für Adressenrisiken 

 53  

Im Rahmen der Basel-II-Kalkulationen sind der Expected Loss (EL) und der 
Unexpected Loss (UL) die jeweiligen Ergebnisparameter für eine regulatorische 
Stressbetrachtung. Der Expected Loss ist definiert als: 

EL = PD x LGD x EAD (13) 

Zur Quantifizierung des ökonomischen unerwarteten Verlustes wird der Basel-II-
IRB-Ansatz verwendet.170 Die Bestimmung des ausfallgewichteten IRBA-
Risikogewichts erfolgt nach § 86 Abs. 1 Satz 1 Nr. SolvV: 
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PD = prognostizierte Ausfallwahrscheinlichkeit 

LGD = prognostizierte Verlustquote bei Ausfall 

N(x) = kumulative Verteilungsfunktion einer standardnormalverteilten  
  Zufallsvariablen 

G(x) = inverse kumulative Verteilungsfunktion einer standardnormalverteilten  
  Zufallsvariablen 

ex = Exponentialfunktion mit der Euler’schen Zahl e als Basis und der 
  Zahl x als Exponenten 

Rmin = minimale Korrelation 

Rmax = maximale Korrelation 

K = Anstiegskoeffizient 

M = maßgebliche Restlaufzeit 

                                                 
170  Vgl. Pollmann/Schöning (2010b), S. 744. 
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RKF(M,PD) findet nur dann Anwendung, wenn die IRBA-Position nicht der IR-
BA-Forderungsklasse „Mengengeschäft“ zugeordnet ist.171 

Die Bestimmung des regulatorischen Kapitalbedarfs im Stressfall wird in der fol-
genden Abbildung 20 dargestellt. 

Abbildung 20: Regulatorischer Kapitalbedarf im Stressfall172 

Für das Kreditportfolio der Beispielbank wird der regulatorische Kapitalbedarf im 
Stressfall unter Beachtung folgender Annahmen berechnet: 

 Das Portfolio besteht aus 77 Unternehmen. 
 Die Kalkulationen basieren auf den Regeln des IRB-Ansatzes 
 Es gibt vier Assetklassen entsprechend der Forderungsklasseneinteilung 

nach Basel II. 
 Jede Forderung wird einer von sieben Rating-Klassen zugeordnet. 
 Für das Portfolio wird ein homogener Loss Given Default von 50 % unter-

stellt. 

                                                 
171  Vgl. Bieg/Krämer/Waschbusch (2011), S. 473. 
172  Quelle: In Anlehnung an Reitz (2010), S. 60. 
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 Es wird nur eine Periode, die einem Jahr entspricht, betrachtet. 
 Die Kreditnehmer verteilen sich zum Zeitpunkt t = 1 folgendermaßen auf 

die Ratingklassen (vgl. Abbildung 21). 

 

Abbildung 21: Unterstellte Verteilung der Kreditnehmer auf Ratingklassen 

Das willkürlich und rein zufällig gewählte Portfolio weist ein Exposure von 137,4 
Mio. Euro zum Startzeitpunkt, mit folgender Verteilung auf die PD-Bänder auf. 

 

Abbildung 22: Unterstellte Exposureverteilung nach PD-Bändern 

Es wird angenommen, dass die Bank ein regulatorisches Eigenkapital von 4,5 
Mio. Euro zur Berücksichtigung der Adressenausfallrisiken des Beispielportfolios 
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besitzt. Die Bestimmung der ausfallgewichteten IRBA-Risikogewichte je Kredit 
erfolgt gemäß Formel § 86 Abs. 1 Satz 1 SolvV. Die Berechnung des erforderli-
chen Eigenkapitals ergibt sich aus der Multiplikation des IRBA-Positionswertes 
mit dem IRBA-Risikogewicht und der EK-Anforderung von 8 %. Für das Portfo-
lio ergibt sich somit zum Startzeitpunkt t = 1 eine regulatorische Eigenkapitalan-
forderung von insgesamt 2,57 Mio. Euro. 

Es werden folgende Szenarien betrachtet: 

 Basisszenario: Die Bank erwartet, dass kein Stress eintritt. Hierzu wird die 
nachfolgend abgebildete (annualisierte) neutrale Migrationsmatrix ver-
wendet (vgl. Tabelle 12). Die LGD ändert sich nicht. 

 

 STARTRATING 

Zielrating AAA AA A BBB BB B C D 

AAA 91,94% 0,55% 0,08% 0,04% 0,04% 0,00% 0,12% 0,00% 

AA 7,28% 92,10% 2,15% 0,31% 0,12% 0,08% 0,10% 0,00% 

A 0,55% 6,62% 92,06% 5,05% 0,77% 0,29% 0,50% 0,00% 

BBB 0,10% 0,51% 4,97% 88,42% 6,68% 0,59% 0,70% 0,00% 

BB 0,04% 0,06% 0,47% 4,94% 83,01% 5,84% 1,55% 0,00% 

B 0,03% 0,08% 0,21% 1,00% 7,95% 84,40% 10,12% 0,00% 

C 0,03% 0,04% 0,01% 0,09% 0,72% 4,50% 58,00% 0,00% 

D 0,03% 0,04% 0,05% 0,15% 0,71% 4,30% 28,91% 100,00%

Tabelle 12: Annualisierte neutrale Migrationsmatrix173 

 Szenario 1: In diesem Szenario ist zum Zeitpunkt t = 2 die homogene LGD 
auf 75 % angewachsen. 

 Szenario 2: Hier wird anstelle der neutralen Migrationsmatrix, die in einer 
wirtschaftlichen Rezession gemessene annualisierte Migrationsmatrix ver-
wendet (vgl. Tabelle 13). 

 

 STARTRATING 

Zielrating AAA AA A BBB BB B C D 

AAA 92,22% 0,67% 0,09% 0,15% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

AA 6,50% 88,28% 3,19% 0,21% 0,25% 0,22% 0,00% 0,00% 

A 1,15% 10,03% 86,80% 3,99% 0,35% 0,23% 0,00% 0,00% 

BBB 0,05% 0,59% 9,25% 86,38% 4,90% 0,45% 0,01% 0,00% 

BB 0,01% 0,34% 0,58% 8,18% 81,61% 2,50% 0,04% 0,00% 

B 0,02% 0,01% 0,03% 0,59% 9,37% 81,70% 3,55% 0,00% 

C 0,02% 0,04% 0,00% 0,06% 1,55% 6,75% 53,82% 0,00% 

D 0,03% 0,04% 0,06% 0,44% 1,97% 8,15% 42,58% 100,00% 

Tabelle 13: Annualisierte Migrationsmatrix - Stress174 

 
                                                 
173  Quelle: In Anlehnung an Klauck (2006), S. 110. 
174  Quelle: In Anlehnung an Klauck (2006), S. 110. 
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Es ergeben sich folgende Ergebnisse in den einzelnen Szenarien: 

 Basisszenario: 
Eine konstante Rating-Einstufung entspricht nicht der Realität, daher wird 
aus der Rating-Migrationsmatrix die Wahrscheinlichkeit der Rating-
Änderung eines Kreditnehmers abgeleitet. Nach Ablauf des ersten Jahres 
gibt es bspw. für einen Kreditnehmer der Ratingklasse BBB folgende Ra-
tingkonstellationen: Upgrade in Ratingklassen AAA (Wahrscheinlichkeit: 
0,04%), AA (Wahrscheinlichkeit: 0,31%), A (Wahrscheinlichkeit: 5,05%), 
Beibehaltung Ratingklasse BBB (Wahrscheinlichkeit: 88,42%) oder ein 
Downgrade auf BB (Wahrscheinlichkeit: 4,94%), B (Wahrscheinlichkeit: 
1%) oder C (Wahrscheinlichkeit: 0,09%). Die Wahrscheinlichkeit eines 
Abrutschens in die Default-Klasse entspricht der erwarteten Ausfallrate für 
das erste Jahr (0,15 %). Bleibt der Kreditnehmer in Jahr Eins solvent, so 
ist es nicht klar, in welche Ratingklasse er am Ende des ersten Jahres 
migriert. Ausgehend von den Ratingkonstellationen des ersten Jahres 
[AAA (0,04 %), AA (0,31 %), A (5,05 %), BBB (88,42 %), BB (4,94 %) 
B (1,00 %), C (0,09 %)] wird die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls des 
Kreditnehmers am Ende von Jahr Eins konstruiert. Die Wahrscheinlichkeit 
eines Ausfalls des Kreditnehmers mit einem Rating BBB am Ende von 
Jahr Eins ergibt sich folglich als: 
(0,04 % x 0,03 % + 0,31 % x 0,04 % + 5,05 % x 0,05 % + 88,42 % x  
0,15 % + 4,94 % x 0,71 % + 1,00 % x 4,30 % + 0,09 % x 28,91 %)  
= 0,24 % 
  (15) 

 Durch die Berücksichtigung der höheren Ausfallwahrscheinlichkeiten, 
aufgrund der Migrationen, ergibt sich am Ende von Jahr Eins eine EK-
Anforderung von 3,48 Mio. Euro.  

 Wird zum Ende von Jahr Eins zusätzlich eine homogene LGD von 75 % 
unterstellt, erhöhen sich die EK-Anforderungen weiter auf 5,22 Mio. Euro 
(Szenario 1).  

 Wird zusätzlich noch eine, aufgrund einer wirtschaftlichen Rezession, ver-
änderte Ratingmigrationsmatrix berücksichtigt, erhöhen sich die EK-
Anforderungen weiter auf 5,28 Mio. Euro (Szenario 2).  
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Zusammenfassend sind die Ergebnisse der Szenarien in folgender Abbildung dar-
gestellt. 

 

Abbildung 23: Gegenüberstellung von Stresstestergebnissen und regulatorischem EK 

Die Ergebnisse veranschaulichen, dass das vorhandene regulatorische Eigenkapi-
tal von 4,5 Mio. Euro zur Deckung der Eigenkapitalanforderungen aus dem Basis-
szenario ausreicht, aber die Szenarien 1 und 2 nicht mehr durch dieses gedeckt 
werden. Daher muss die Bank versuchen, Kreditrisiken über Verbriefung oder 
Hedging zu reduzieren bzw. das Eigenkapital aufzustocken.  

Für das betrachtete Portfolio wurde unterstellt, dass die LGD von 50 % auf 75 % 
angewachsen ist. Um zu klären, wie die Eingangsparameter (PD, LGD oder Ra-
tingmigrationswahrscheinlichkeiten) geschätzt werden können, werden in den 
folgenden Abschnitten mehrere Ansätze aufgezeigt. 

4.3 Stresstests unter Berücksichtigung makroökonomischer Faktoren 
Ein Ansatz zur Abschätzung von Eingangsparametern ist der Einsatz von Faktor-
modellen, die einen ökonomischen Zustand beschreiben. Zur Verdeutlichung der 
Vorgehensweise wird im Folgenden die Schätzung der PD für einen Kreditnehmer 
aus der Branche Banken aufgezeigt. Grundsätzlich werden makroökonomische 
Szenarien auf Basis volkswirtschaftlicher Analysen und Annahmen definiert. Da-
bei muss ein Zusammenhang zwischen einem Risikofaktor und einer makroöko-
nomischen Variablen wie zum Beispiel Inflationsraten oder Zinsniveau quantifi-
ziert werden. Dieser Zusammenhang kann über Korrelationen beziehungsweise 
mittels einer linearen Regression ermittelt werden.175  

                                                 
175  Zum Begriff der Korrelation und Regressionsanalyse vgl. Abschnitt 5.2.1. 
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Während beim Marktpreisrisiko Risikofaktoren wie Zinsen, Indizes, Aktien- und 
Rohstoffpreise direkt am Markt beobachtbar sind und somit direkt Ansatzpunkte 
für die Definition von Szenarien liefern, erfordern die Charakteristika des Kredit-
risikos eine andere Herangehensweise. Konkret liegt beim Marktpreisrisiko der 
Fokus in der Auswahl relevanter Risikotreiber aus einer Vielzahl möglicher Risi-
kotreiber, wohingegen beim Kreditrisiko die aufsichtsrechtlichen Risikoparameter 
wie PD, LGD und EAD klar vorgegeben sind. Hier ist jedoch der Zusammenhang 
dieser Risikoparameter mit einem übergeordneten makroökonomischen Szenario, 
wie zum Beispiel dem Einbruch des Produktionsindex und dessen Auswirkungen 
auf das Kreditportfolio der Bank, weit weniger offensichtlich als beim Markt-
preisrisiko:176 „[…] Verluste im Kreditbereich entstehen nicht unmittelbar durch 
Marktbewegungen, sondern vielmehr dadurch, dass Kreditnehmer in ihrem öko-
nomischen Umfeld in Schwierigkeiten geraten“177. Dementsprechend besteht die 
zentrale Aufgabe der Ausgestaltung von makroökonomischen Szenarien darin, die 
Verknüpfung der Szenario-Annahmen mit den aufsichtsrechtlichen und internen 
Kreditrisikoparametern herzustellen.178  

Derartige Zusammenhänge zwischen den makroökonomischen Faktoren und den 
bankinternen Risikotreibern, wie z.B. Ausfallraten und Verlustquoten, lassen sich 
durch makroökonomische Modelle quantifizieren. Dadurch kann ein makroöko-
nomisches Szenario in Verlustquoten der Bank umgerechnet werden. Potenziell 
relevante makroökonomische Indikatoren sind z.B.:179 

 Bruttoinlandsprodukt 
 Zinsniveau und Zinsstruktur 
 Produktionsindizes  
 Rohstoffpreise 
 Auftragseingänge 
 Arbeitslosenquote 
 Verbraucherpreise und andere Inflationskennzahlen 
 Konjunktur-/ Geschäftsklimaindex 
 Ölpreis 

Häufig stoßen Banken in diesem Zusammenhang jedoch auf das Problem, dass für 
die internen Zeitreihen zu den Risikotreibern (PD, LGD) nur vergleichsweise kur-
ze Zeitintervalle zur Verfügung stehen.180 Daher werden die Abhängigkeiten hilf-
sweise unter Verwendung von externen Daten wie etwa den Insolvenzzeitreihen 
der statistischen Ämter bestimmt. Die längeren Zeitreihen haben den Vorteil, dass 
sie teilweise mehrere Abschwungperioden umfassen. (vgl. Abbildung 24)181  

                                                 
176  Vgl. Bohr/Föhl/Meyer (2010), S. 451 ff. 
177  Bohr/Föhl/Meyer (2010), S. 458. 
178  Vgl. Bohr/Föhl/Meyer (2010), S. 458. 
179  Vgl. Bohr/Föhl/Meyer (2010), S. 459. 
180  Ursächlich hierfür ist, dass derartige Zeitreihen erst seit der Umsetzung von Basel II in den 

2000er Jahren systematisch erhoben werden, vgl Baseler Ausschuss für Bankenaufsicht 
(2004), Tz. 463. 

181  Vgl. Bohr/Föhl/Meyer (2010), S. 459. 
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Abbildung 24: Zusammenhang zwischen BIP und Veränderung der Anzahl an Insolvenzen 

Die Abbildung zeigt, dass der Konjunktureinbruch 2000/2001 zu einem starken 
Anstieg der Insolvenzen in Deutschland führte. Die Analyse verdeutlicht eben-
falls, dass die Insolvenzen in hohem Maße mit dem Wachstum des Bruttoinland-
produktes (BIP) des Vorjahres korrelieren (Korrelationskoeffizient -42 %). Bei 
einem Rückgang des BIP ist demnach auch ein Anstieg der Insolvenzen zu erwar-
ten. 

Als Beispiel für ein makroökonomisches Szenario kann ein Konjunkturab-
schwung betrachtet werden. Ausgangspunkt ist die Beobachtung, dass die PD 
eines Kreditnehmers mit dem Konjunkturzyklus schwankt. Dies lässt sich dadurch 
erklären, dass bei einem Konjunkturabschwung sich die Gewinnaussichten von 
Unternehmen verringern. Sie können ihre Kreditverpflichtungen gegenüber Ban-
ken nicht mehr bzw. nur noch eingeschränkt nachkommen. Zudem lässt ein Nach-
fragerückgang im Abschwung, bei gleich bleibendem Angebot, die Vermögens-
preise sinken, sodass sich auch die Werthaltigkeit der, den Banken zur Verfügung 
gestellten Sicherheiten verringert. Dies wiederum führt zu einem höheren tatsäch-
lichen realisierten Verlust (LGD). Banken werden aufgrund des gestiegenen Risi-
kos ihr Kreditangebot reduzieren. Durch die Verknappung des Kreditangebots 
vermindert sich, aufgrund der reduzierten Investitionstätigkeit, die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage. Die gesunkene Nachfrage schränkt die Fähigkeit von Un-
ternehmen, den Kapitaldienst an Banken zu leisten, weiter ein. Dieser Mechanis-
mus wird als Akzelerator bezeichnet, da er den Konjunkturabschwung verstärkt 
bzw. eine Erholung hinauszögert.182  

Da Unternehmen unterschiedlicher Branchen verschieden auf Konjunkturzyklen 
bzw. die Veränderung makroökonomischer Größen reagieren, ist es zweckmäßig, 
ein makroökonomisches Kreditrisiko-Modell anzuwenden, das unterschiedliche 
Wirtschaftsbereiche betrachtet und die Durchführung von Stresstests ermöglicht. 
                                                 
182  Vgl. Bühn/Richter (2006), S. 45 f.  
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Damit lässt sich untersuchen, wie sich die Ausfallwahrscheinlichkeit der Unter-
nehmen in den betrachteten Wirtschaftsbereichen bei extremen makroökonomi-
schen Ereignissen verändern.183  

Die Erstellung eines makroökonomischen Szenarios für das Kreditportfolio der 
Beispielbank, das sich auf die im Portfolio befindlichen Branchen: Land-/ 
Forstwirtschaft, Verarbeitendes Gewerbe (Automobilindustrie), Baugewerbe, 
Handel, Gastgewerbe und Kreditgewerbe beschränkt, läuft wie folgt ab:  

1. Zunächst werden aus den Quartalsdaten des statistischen Bundesamtes für 
den Zeitraum von 2003 bis 2010 die historischen Unternehmensinsolvenzen 
der jeweiligen Branchen betrachtet. In der Untersuchung werden alle Vor-
gänge als Insolvenz gewertet, bei denen ein Insolvenzverfahren eröffnet oder 
mangels Masse abgewiesen wurde.  

2. Die Anzahl der Unternehmen in den einzelnen Branchen wird aus der Um-
satzsteuerstatistik ermittelt.  

3. Zur Berechnung der Ausfallquote wird schließlich die Anzahl der Unterneh-
mensinsolvenzen zur Anzahl der in dieser Branche tätigen Unternehmen ins 
Verhältnis gesetzt.  

Das makroökonomische Szenario wird mit Hilfe eines Multifaktor-Modell (auch 
Multi-Index Modell) konstruiert. Dieses Modell ermöglicht es, sektorspezifische 
Ausfallwahrscheinlichkeiten durch die simultane Verwendung makroökonomi-
scher Variablen zu erklären. Der entscheidende Vorteil gegenüber einem Ein-
Faktor-Modell (auch Single-Index Modell) liegt darin, dass auch wechselseitige 
Abhängigkeiten der verschiedenen Variablen berücksichtigt werden.  

),(,
1

1
tsyts

e
p


  (16) 

Die Gleichung bestimmt die Ausfallwahrscheinlichkeit ps,t eines Kreditnehmers in 
einem Wirtschaftssektor s zum Zeitpunkt t. In dieser Gleichung steht ys,t für einen 
makroökonomischen Index. Dieser Index wird durch die Kombination wesentli-
cher makroökonomischer Variablen xs,N,t dargestellt (vgl. folgende Gleichung 17).  

Ys,t = βs,0 + βs,1,txs,t + βs2xs,2,t + … + βs,Nxs,N,t + εs,t   (17) 

Als makroökonomische Variablen (xs,N,t) können z.B. BIP, Zinssätze, Aktienindi-
zes u.a. verwendet werden. 184  

Im Beispiel werden die Quartalswerte folgender makroökonomischer Variablen 
für den Zeitraum 2003 bis 2010 betrachtet: 

 BIP (= Bruttoinlandsprodukt) 
 Private Konsumausgaben 
 Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) 
 Bauinvestitionen 

                                                 
183  Vgl. Bühn/Richter (2006), S. 47. 
184  Vgl. Bühn/Richter (2007), S. 12. 
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 Exporte 
 Anlageinvestitionen 
 DAX (= Deutscher Aktienindex) 
 Dow Jones 
 EONIA185)  
 Rendite 10-jähriger Bundeswertpapiere 
 Arbeitslosenquote 

Der makroökonomische Index (ys,t) wird über die Transformation der historischen 
Ausfallwahrscheinlichkeiten der Unternehmen in einer Branche berechnet. Mithil-
fe einer Regressionsanalyse wird die Stärke des Einflusses einer Variablen auf 
den Index ermittelt. Die Stärke des Einflusses wird über βs,N,t dargestellt. Je größer 
dieser Wert ist, desto stärker ist der Einfluss der makroökonomischen Variablen 
auf den Index. Damit wird die Entwicklung einer Branche, durch die individuellen 
makroökonomischen Variablen erklärt.186 Die folgende Tabelle 14 stellt die β-
Werte (d.h. die im Rahmen einer multivariaten Regressionsanalyse ermittelten 
Regressionskoeffizenten) zusammenfassend dar. Beispielsweise besteht ein statis-
tisch positiver Zusammenhang zwischen der Entwicklung des DAX und dem In-
dex des Kredit- und Versicherungsgewerbe, das heißt die Ausfallwahrscheinlich-
keiten der Kredit- und Versicherungsbetriebe sinkt, wenn der DAX steigt. 

 

Land- u. 
Forstwirt-

schaft 

Verarbei-
tendes 

Gewerbe 
Baugewer-

be Handel 
Gastge-
werbe 

Kredit- u. 
Versiche-
rungsgew. 

Makroökono-
mische Fakto-
ren 

Koeffizien-
ten 

Koeffizien-
ten 

Koeffizien-
ten 

Koeffizien-
ten 

Koeffizien-
ten 

Koeffizien-
ten 

Konstante -0,05 0,01 -0,05 0,00 0,01 0,01 

BIP 7,60 -0,04 -3,94 0,55 -1,94 9,49 

priv. Konsum 3,30 1,54 0,46 2,14 0,65 -1,36 

HVPI -11,34 -9,01 6,98 1,74 -2,27 9,54 

Bauinv. 0,23 0,00 1,15 0,60 0,99 0,15 

Exporte -0,18 0,20 1,81 1,06 0,60 -1,05 

Anlageinv. -2,39 -0,48 -1,62 -1,88 -1,86 0,04 

DAX 2,96 0,61 0,23 -0,53 0,86 2,39 

Dow Jones -3,20 -0,85 -0,07 0,18 -0,39 -3,85 

EONIA 0,23 -0,08 -0,01 -0,04 0,13 0,08 

10-jahre WP 0,74 0,21 -0,23 0,21 -0,02 1,14 

ALQ 0,34 0,29 0,82 0,36 0,05 3,72 

Tabelle 14: Berechnete Regressionskoeffizienten des Kreditportfolios 

Die ermittelten Regressionskoeffizienten können jedoch nicht einfach kritiklos in 
die Formel übernommen werden. Es muss die Güte der Regression bzw. der ein-

                                                 
185  Der EONIA ist ein durchschnittlicher Tagesgeldsatz im Euro-Währungsgebiet, vgl. Gör-

gens/Ruckriegel/Seitz (2004), S. 244. 
186  Vgl. Bühn/Richter (2007), S. 12. 
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zelnen Koeffizienten beachtet werden. Die Ergebnisse der Regressionsanalyse 
sind in Tabelle 15 beispielhaft für das Kreditgewerbe abgebildet.  

Regressions-Statistik     

Multipler Korrelationsko-
effizient 0,70894     

Bestimmtheitsmaß 0,50259     

Adjustiertes Bestimmt-
heitsmaß 0,18074     

Standardfehler 0,26050     

Beobachtungen 29     
      

  
Freiheitsgrade 
(df) 

Quadrat-
summen (SS) 

Mittlere 
Quadrat-
summe (MS) Prüfgröße (F) F krit 

Regression 11 1,16561 0,10596 1,56156 0,19800 

Residue 17 1,15359 0,06786   

Gesamt 28 2,31920       

      

  Koeffizienten Standardfehler t-Statistik P-Wert 
Untere 95 
% 

Konstante 0,01375 0,08980 0,15307 0,88015 -0,17571 

BIP 9,48761 7,06487 1,34293 0,19695 -5,41796 

priv. Konsum -1,35877 3,69316 -0,36791 0,71748 -9,15066 

HVPI 9,53903 16,31384 0,58472 0,56642 -24,88016 

Bauinv. 0,14688 1,39619 0,10520 0,91745 -2,79882 

Exporte -1,05435 2,51694 -0,41890 0,68053 -6,36462 

Anlageinv. 0,04497 2,54201 0,01769 0,98609 -5,31821 

DAX 2,39277 1,11433 2,14728 0,04649 0,04174 

Dow Jones -3,84571 1,61387 -2,38292 0,02911 -7,25068 

EONIA 0,07566 0,19435 0,38930 0,70189 -0,33438 

10-jahre WP 1,13735 0,65949 1,72459 0,10274 -0,25406 

ALQ 3,71792 1,65406 2,24776 0,03815 0,22817 

Tabelle 15: Ergebnis der Regressionsanalyse Kreditgeschäft 

Insgesamt weist das Regressionsmodell für das Kreditgewerbe ein Bestimmt-
heitsmaß187 von 0,50 auf. Die t-Statistik188 weist bei den Parametern DAX, Dow 
Jones und Arbeitslosenquote statistisch signifikante Werte auf. Somit wird der 
makroökonomische Index des Kreditgewerbes am besten durch folgende Regres-
sionsgerade beschrieben: 

YKredit = 0,01375 + 2,39277*DAX + (-3,84571)*Dow Jones + 3,71792* ALQ  (18) 

                                                 
187  Das Bestimmtheitsmaß ist ein Maß für die „Güte“ der Regression. Bei einem Bestimmtheits-

maß von 1 wird y perfekt linear durch x erklärt, vgl. Poddig/Brinkmann/Seiler (2005), S. 497 f. 
188  Approximativ weisen t-Werte mit Absolutbeträgen größer als 2 auf statistisch signifikante 

Regressionskoeffizienten hin, vgl. Poddig/Brinkmann/Seiler (2005), S. 500. 
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Auf dieser Basis wird exemplarisch folgendes Stress-Szenario für das Kreditge-
werbe betrachtet: 

 Rückgang DAX um 20 % 
 Dow Jones keine Veränderung 
 Anstieg ALQ um 10 % 

Durch Einsetzen der Werte in die obige Formel errechnet sich der makroökono-
mische Index YKredit = 2,17196. Wird dieser in Formel (16) eingesetzt, so ergibt 
sich eine Ausfallwahrscheinlichkeit von 10,23 %. Im Vergleich zur ursprüngli-
chen Ausfallwahrscheinlichkeit (bei unverändertem DAX, Dow Jones und ALQ) 
von 9,29 % bedeutet dies ein Anstieg der PD um 10,11 %. 

Zu beachten bei dieser Vorgehensweise ist, dass ein Modellrisiko besteht. Daher 
wird im Abschnitt 5.2.3 näher auf Modellrisiken eingegangen.  
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5 Risikoartenübergreifende Stresstests 

5.1 Notwendigkeit und Probleme bei der Bildung risikoartenübergreifen-
der Stresstests 

Die MaRisk fordern: „Es sind regelmäßig angemessene Stresstests für die wesent-
lichen Risiken durchzuführen (…) Die Stresstests sind auch auf Gesamtinstituts-
ebene durchzuführen“189. Es muss ein risikoartenübergreifendes Szenario zum 
Beispiel in Form eines konjunkturellen Abschwungs konstruiert und dessen Aus-
wirkungen auf die jeweiligen Risikoparameter (z.B. Zinsen, PD, LGD) analysiert 
werden. Ebenso wie bei der Ermittlung des Gesamtbankrisikoprofils ist es dabei 
erforderlich, die Stresswerte der verschiedenen Risikoarten zu einem Gesamtrisi-
ko zu aggregieren.190 Probleme ergeben sich dabei in einer geeigneten Zusammen-
führung der einzelnen Stresswerte, denn die einfache Addition von Werten ist 
nicht zweckmäßig. Vielmehr gilt es, die Diversifikationspotenziale zwischen den 
Risikoarten zu berücksichtigen.191 Dabei sind Wechselwirkungen zwischen den 
Risikokategorien (Adress-, Marktpreis, Liquiditäts-, operationelles Risiko) zu 
berücksichtigen, insbesondere weil die Korrelationen zwischen den Risiken häu-
fig gerade in Stresssituationen Veränderungen unterworfen sind.192 Die unter 
Stress betrachteten Risikoparameter finden Eingang in die Risikomessmodelle der 
jeweiligen Risikokategorien. Die Ergebnisse sind anschließend wieder auf Ge-
samtinstitutsebene zu aggregieren.  

Nachfolgend werden die Auswirkungen eines hypothetischen Szenarios auf die 
Beispielbank betrachtet. Zunächst wird der VaR für die Portfolien Aktien, Wert-
papiere und Kundenkreditgeschäft für den Normalzustand und für die Stresssitua-
tion bestimmt. Anschließend werden die Ergebnisse auf Gesamtinstitutsebene 
aggregiert, wobei die Risikoaggregation unter Berücksichtigung von Korrelatio-
nen erfolgt. Der alternative, aktuell intensiv diskutierte Ansatz unter Nutzung von 
Copula-Funktionen wird dagegen beschrieben und nicht explizit berechnet.  

5.2 Aggregation von Marktpreis- und Adressrisikostresstests über Korre-
lationsmodelle 

5.2.1 Grundlagen zu Korrelationsmodellen 
Bei vielen Risikomodellen erfolgt eine gemeinsame Betrachtung von verschiede-
nen Risikofaktoren, indem bei der Aggregation die Korrelationen der Risiken un-
tereinander berücksichtigt werden.193 So entspricht das Gesamtrisiko eines aus 

                                                 
189  Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (2010a), AT 4.3.3, Tz. 1. 
190  Vgl. Andrulis et al. (2009), S. 11. 
191  Vgl. Beck/Lesko/Schlottmann/Stückler (2006): S. 29-33. 
192  Vgl. Andrulis et al. (2009), S. 8. 
193  Die Korrelation beschreibt die Beziehung zwischen zwei oder mehreren statistischen Variab-

len, vgl. Poddig/Brinkmann/Seiler (2005), S. 52. 
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zwei Aktien bestehenden Aktienportfolios nur bei vollständigem positivem Zu-
sammenhang (d.h. der Korrelationskoeffizient ist gleich Eins: Steigt Aktie A um x 
%, dann steigt auch Aktie B um x % und fällt Aktie A um y % dann fällt auch 
Aktie B um y %) der Summe der Einzelrisiken und der VaR als Risikomaß kann 
einfach addiert werden. Wenn dagegen keine vollkommen positive Korrelation 
vorliegt, ist die Summe der Einzelrisiken höher als das eintretende Gesamtrisiko. 
Schließlich vermindert sich durch potenzielle gegenläufige Kursbewegungen das 
tatsächliche Gesamtrisiko.  

Um Zusammenhänge zwischen Variablen zu bestimmen, wird üblicherweise die 
lineare Regressionsanalyse einsetzt, die die lineare Abhängigkeit zwischen zwei 
Variablen untersucht. Nachfolgend wird dies anhand eines einfachen Beispiels 
illustriert, bei dem der Zusammenhang zwischen der Rendite einer Aktie und ei-
nes Index geprüft wird (vgl. Abbildung 25). In einem Diagramm werden alle 
paarweisen, historischen Renditebeobachtungen als Punkte abgetragen. Mit Hilfe 
einer Geraden werden nun alle Punkte zu einem Modell gebunden.  

 

Abbildung 25: Regressionsanalyse Commerzbank und DAX 

Bei diesem Modell (univariates Regressionsmodell) wird der lineare Zusammen-
hang zwischen einer abhängigen Variablen y (Rendite der Commerzbank) und 
einer unabhängigen Variablen x (Rendite DAX) unterstellt: 

Yt = α + β*xt + єt (19) 

 

mit:  Yt = Wert der abhängigen Variablen zum Zeitpunkt t  

 xt  = Wert der unabhängigen Variablen zum Zeitpunkt t 

 α = (Regressions-) Konstante 

 β = (Regressions-) Koeffizient 

 єt   = Störgröße 

β

α 
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In dem Modell sind das Alpha (α) und Beta (β) zu schätzen, wobei es sich bei 
Alpha um den Ordinatenabschnitt und bei Beta um die Steigung der Geraden in 
der Grafik handelt. Die Gerade wird so in die Punktewolke hinein gelegt, dass die 
Summe der quadrierten senkrechten Abstände minimal wird (SSR, Sum of 
Squared Residuals).194 

Neben der grafischen Lösung zur Bestimmung des Zusammenhangs zwischen den 
beiden Variablen kann dieser auch rechnerisch ermittelt werden. So kann aus den 
Renditen der Aktien die Varianz (VAR bzw. σ²) über folgende Formel bestimmt 
werden:195 

VAR (rp) = (rp ‐ rp)²
 (20) 

mit  rp = beobachtete Rendite 

 rp = arithmetischer Mittelwert der Renditeausprägungen 

Mit der Kovarianz [cov(r1, r2) bzw. σ12] wird der Zusammenhang der beiden Vari-
ablen (r1, r2) gemessen. Er zeigt wie gleich- oder ungleichförmig sich die Rendite-
verläufe der einzelnen Titel darstellt. Die Kovarianz berechnet sich aus:196 

 
Cov (r1, r2) = (r1 ‐ r1)(r2 ‐ r2)

 (21) 

Dieser Gleichlauf der Renditeentwicklung untereinander kann auch durch den 
Korrelationskoeffizienten ρ12 erfasst werden, wobei der Korrelationskoeffizient 
das Verhalten der Renditen zweier Anlageobjekte 1 und 2 untereinander be-
schreibt. 197 

σ12

ρ12 = σ1*σ2

 (22) 

Exemplarisch wird nunmehr die Berechnung des VaR für das Aktienportfolio der 
Beispielbank, das aus den beiden Aktien Commerzbank und Deutsche Bank be-
steht, durchgeführt. Es wird ein Korrelationskoeffizient von 0,7129 ermittelt. So-
mit ergibt sich folgende Korrelationskoeffizientenmatrix: 

  Dt. Bank Commerzbank 
Dt. Bank 1 0,7129 

Commerzbank 0,7129 1 

Tabelle 16: Korrelationsmatrix Deutsche Bank/Commerzbank 

                                                 
194  Vgl. Poddig/Brinkmann/Seiler (2005), S. 494 ff. 
195  In Excel kann dies direkt über die Formel Varianz() erfolgen. Die Wurzel der Varianz ent-

spricht der Standardabweichung (σ). 
196  Die Kovarianz wird in Excel über die Formel Kovar() berechnet. 
197  Der Korrelationskoeffizient kann nur Werte zwischen -1 und +1 annehmen und erleichtert 

somit die Interpretation. Ein Koeffizient von Null bedeutet, dass die Renditeverläufe der An-
lageobjekte ohne (linearen) Zusammenhang sind. Bei einem Korrelationskoeffizient von +1 
besteht ein perfekter Gleichlauf, vgl. Poddig/Brinkmann/Seiler (2005), S. 50 ff.  
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Unter Verwendung des analytischen Grundmodells, das eine theoretische Vertei-
lung (im einfachsten Fall eine Normalverteilung) zugrunde legt, wird der VaR des 
Portfolios folgendermaßen ermittelt:198 

1. Definition des Risikoparameters (RP) und Risikovolumen (RV) 
2. Berechnung der Standardabweichung des Risikoparameters (STDRP) 
3. Bestimmung der Risikomesszahl (RMZ) durch Fixierung des Konfidenz-

niveaus, mit der Auswahl des Z-Wertes (standardnormalverteilte Zufalls-
variable): RMZRP = + Z-Wert * STDRP 

4. Ableitung des Risikofaktors: RFRP = eRMZ(RP) – 1  
5. VaR eines einzelnen Risikoparameters: VaR = RVRP * RFRP 
6. Verknüpfung über eine Korrelationskoeffizientenmatrix zum VaRGesamt 

 

VaRGesamt =  [Risikovektor] * [Korrelationskoeffizientenmatrix] *   
   [Transponente des Risikovektors] 

 
Das Ergebnis wird in folgender Tabelle dargestellt. 

 Dt. Bank Commerzbank 
VaR einzelnen Risikoparameter 12.134 1.737 
VaR Gesamt 13.427 

Tabelle 17:  Value-at-Risk Deutsche Bank/Commerzbank 

Mit einer Wahrscheinlichkeit von 99,85 % wird der Verlust der Portfolios 13.427 
Euro nicht übersteigen. 

5.2.2 Exemplarische Bestimmung des Gesamtrisikos im Normal- und 
Stressszenario 

Für die Beispielbank wird folgendes hypothetisches Szenario konstruiert: 

November 2010, der Euro befindet sich aufgrund der Schuldenkrise Irlands weiter 
unter Druck. Der Kurs EUR/USD sinkt vom 04.11.2010 bei einem Kurs von 
1,4229 auf 1,3485 am 14.11.2010. Ein geplanter Rettungsschirm der Europäi-
schen Union für Irland scheitert. Das Vertrauen in den Euro geht zunehmend ver-
loren, er verliert weiter an Wert. Um den Euro-Kurs zu stabilisieren, beginnen 
Europäische Union und ihre Mitgliedstaaten Anleihen von Irland zu kaufen. Da 
deutsche Kreditinstitute ein bedeutendes Irland Obligo aufweisen, entstehen eine 
erneute Bankenkrise und eine Kreditklemme in Deutschland. Auch die EZB be-
ginnt irländische Anleihen zu kaufen und erhöht dafür die Geldmenge in der Eu-
rozone. Es entsteht eine Geldmengeninflation, da die Geldmenge stärker steigt als 
die Gütermenge. Die Folge ist eine Inflation im Euro-Raum, wobei keine kurzfris-

                                                 
198  Vgl. Schierenbeck/Lister/Kirmße (2008), S. 74. 
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tigen positiven Effekte einer Inflation (positiver Phillips-Kurven-Effekt199) eintre-
ten.  

Die Folgen der Inflation sind:  

 Realeinkommensverlust von Arbeitnehmern, der zu einem Konsumrück-
gang führt 

 Realer Kaufkraftverlust der Einkommen, da auch bei den Einkommens-
zahlungen kein Inflationsausgleich erfolgt, hierdurch Auftreten von nega-
tiven Beschäftigungseffekten  

 Verlust der Aussagefähigkeit von Preisen als Knappheitsindikator, da-
durch sinkende Investitionsneigung. 

 Sinkende Investitionsneigung und Rückgang der Sparneigung, dadurch 
verringerte Möglichkeiten zum Wachstum. 

 Kapitalflucht in wertstabilere ausländische Währungen (weitere Abwer-
tung des Euro) und weniger Kapitalimporte durch ausländische Anleger. 
Es fehlt Kapital für Investitionen im Inland. 

Zur Bekämpfung der Inflation beginnt die EZB mit einer restriktiven Geldpolitik 
– die Zinsen werden erhöht. Gestiegene Arbeitslosigkeit, verringerter Konsum 
und geringere Investitionsneigung der Unternehmen führen zu einer steigenden 
Anzahl der Insolvenzen, was sich schließlich in einer veränderten Ratingmigrati-
onsmatrix widerspiegelt. In der Folge erhöhen sich sowohl PD‘s als auch LGD’s. 
Die Krise führt zu einem Einbruch der Bankaktien und bislang geltende Korrela-
tionen geraten unter Schock.  

Vor Ausbruch der Krise wurden für die Beispielbank folgende VaR-Werte bei 
einem Konfidenzniveau von 99,85 % ermittelt: 

  Kreditportfolio Bond-Portfolio Aktienportfolio 

VaR-einzeln 4.120.352,65 2.732.740,81 13.427,17 

VaR-Gesamt 6.055.342,74 

Tabelle 18:  Value-at-Risk Werte der Beispielbank vor Stresssituation 

Die Methodik, zur Berechnung des VaR eines einzelnen Kredites oder festver-
zinslichen Wertpapiers, wird beispielhaft für einen Kredit in Abschnitt 5.2.4 er-
läutert. Innerhalb einer Branche wird unterstellt, dass eine Korrelation von Eins 
besteht, wodurch sich der Branchen-VaR aus der Summe der einzelnen VaR-
Werte ergibt. Die Aggregation auf Portfolio-Ebene erfolgt entsprechend der For-
mel zur Berechnung des VaRGesamt. Die dabei verwendeten Korrelationen werden 
als gegeben unterstellt. Anschließend werden die VaR-Werte der einzelnen Port-
folien über die in Tabelle 19 abgebildete Korrelationsmatrix zum VaRGesamt aggre-
giert.  

 

                                                 
199  Hierunter wird der Effekt verstanden, dass steigende Inflation zur sinkenden Arbeitslosigkeit 

führt, vgl. Blanchard/Illing (2006), S. 238. 
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 Kreditportfolio Bond-Portfolio Aktienportfolio 

Kreditportfolio 1 0,54 0,46 

Bond-Portfolio 0,54 1 0,14 

Aktienportfolio 0,46 0,14 1 

Tabelle 19:  Korrelationsmatrix der einzelnen Portfolien 

Auch diese Korrelationsmatrix wird als gegeben angenommen. Im Rahmen einer 
Expertenschätzung werden folgende Szenariowerte für die Stresssituation festge-
legt:  

Zinsschock  100 BP 
Erhöhung der LGD 10 % 
Erhöhung der Korrelationen 10 % 
Migrationsschock Migrationsmatrix-Stress200 
Einbruch Bankaktien 20 % 

Tabelle 20: Angenommene Stressszenarien der Beispielbank 

Bei einem Konfidenzniveau von 99,85 % führt das Stressszenario zu folgenden 
Value-at-Risk Werten: 

  Kreditportfolio Bond-Portfolio Aktienportfolio 

VaR-einzeln 6.039.642,74 4.388.197,07 16.246,33 

VaR-Gesamt 9.345.630,68 

Tabelle 21: Value-at-Risk Werte der Beispielbank nach Stresssituation 

Mit einer Wahrscheinlichkeit von 99,85 % wird der Verlust der betrachteten Port-
folien bei Eintritt des hypothetischen Szenarios einen Wert von 9,35 Mio. Euro 
nicht überschreiten. Der Value-at-Risk ist bei diesem Stressszenario um 3,29 Mio. 
Euro bzw. 54,34 % angestiegen. 

5.2.3 Zur Problematik des Modellrisikos 
Da die Risikobewertung und -quantifizierung, genau wie bei der Konstruktion 
makroökonomischer Szenarien, unter der Annahme eines bestimmten Modells 
erfolgt, besteht die Gefahr, dass dieses Modell die Realität nicht zuverlässig ab-
bildet. Das so genannte Modellrisiko besteht überall dort, wo Modelle eingesetzt 
werden.201  

Im betrachteten Beispiel werden die verwendeten Korrelationen als gegeben an-
genommen. Das Problem bei Verwendung von Korrelationen liegt in den Annah-
men der zeitlichen Konstanz und der Linearität. Die Praxis zeigt, dass die Korrela-
tion nicht zeitlich konstant, sondern deutlichen Schwankungen unterworfen ist 
und in einem Extremereignis sogar zusammenbrechen kann. Ob nun eine Korrela-
tion von 0,8 oder 0,6 (vgl. Abbildung 26) für die Risikomessung verwendet wird, 
verändert die Ergebnisse und somit die Risikoeinstufung deutlich.  

                                                 
200  Vgl. Tabelle 13. 
201  Vgl. Gorodinskiy/Walter (2010), S. 11. 
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Abbildung 26: Korrelation Deutsche Bank/Commerzbank 250 Handelstage gleitend im Zeitverlauf 2007-2010 

Weiterhin schätzt die Regressionsanalyse den funktionalen Zusammenhang zwi-
schen zwei Variablen unter der Prämisse der Linearität. Auch die Annahme der 
Linearität ist nicht problemlos. Exemplarisch sind hierfür daher in Abbildung 27 
und Abbildung 28 die paarweise historischen Renditebeobachtungen von Deut-
scher Bank/Commerzbank und von BMW/Rücker (ein Automobilzulieferer) als 
Punkte abgetragen.  

 

Abbildung 27: Paarweise Rendite Deutsche Bank/Commerzbank 



Risikoartenübergreifende Stresstests 

 72  

 

Abbildung 28: Paarweise Rendite BMW/Rücker 

Im Modell wird ein linearer Zusammenhang (Linearität) zwischen den beiden 
Renditebeobachtungen unterstellt. Dieser lineare Zusammenhang besteht voll-
ständig, wenn alle Punkte durch eine Gerade gehen. Je größer die Abstände der 
Punkte zur bestmöglichen Geraden, desto schlechter passt die Modellannahme der 
Korrelation. Das Bestimmtheitsmaß (in der Abbildung mit R² dargestellt) zeigt, 
wie gut die Korrelation die tatsächlich beobachteten Bewegungen abbildet.202 Aus 
den Abbildungen wird deutlich, dass ein linearer Zusammenhang zwischen der 
Renditeentwicklung von Deutscher Bank und Commerzbank näherungsweise be-
steht (R² = 0,5479), wohingegen zwischen BMW und Rücker kein linearer Zu-
sammenhang festgestellt werden kann (R² = 0,004). Allerdings findet das Be-
stimmtheitsmaß bei der Analyse üblicherweise kaum Beachtung und Risikomo-
delle sehen oft die Korrelationen als zwingende Eingabe vor. Allgemein besteht 
ohne Berücksichtigung dieser Aspekte die Gefahr von elementaren Fehlern in der 
Risikoanalyse.  

5.2.4 Zur Problematik der Unterstellung der Normalverteilungsannahme 
In Abschnitt 5.2.2 erfolgte die Value-at-Risk Berechnung unter der Annahme der 
Normalverteilung. Während diese Annahme bei Marktpreisrisiken zumindest ein-
geschränkt als plausibel gilt, sind Adressenrisiken in der Regel nicht normalver-
teilt, sondern weisen eine nicht symmetrische Verteilung auf. Zur Verdeutlichung 
dient folgender Kredit:203 

 Volumen: 1 Mio. Euro. 
 Nominalverzinsung: 6 % 
 Laufzeit: 5 Jahren 
 Rating: AA 

                                                 
202  Das Bestimmtheitsmaß kann Werte zwischen 0 (bei völliger Abwesenheit eines linearen Zu-

sammenhangs) und 1 (bei einem perfekt linearen Zusammenhang) annehmen. 
203  Vgl. Schierenbeck/Lister/Kirmße (2008), S. 177 ff. 
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Es gelten die in Tabelle 22 abgebildeten (Forward-) Zerobondrenditen, die aus 
den ratingspezifischen Zinsstrukturen abgeleitet werden und mit denen die erwar-
teten Zahlungsströme des Kredits zu bewerten sind.  

   (Forward-) Zerobondrenditen 

   Laufzeit 

    1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre 4 Jahre 

AAA 3,6000 % 4,1700 % 4,7300 % 5,1200 % 

AA 3,6500 % 4,2200 % 4,7800 % 5,1700 % 

A 3,7200 % 4,3200 % 4,9300 % 5,3200 % 

BBB 4,1000 % 4,6700 % 5,2500 % 5,6300 % 

BB 5,5500 % 6,0200 % 6,7800 % 7,2700 % 

B 6,0500 % 7,0200 % 8,0300 % 8,5200 % 

R
at

in
g 

am
 J

ah
re

se
n

d
e 

CCC 15,0500 % 15,0200 % 14,0300 % 13,5200 % 

Tabelle 22: Forward Zerobondrenditen204 

Es ergeben sich folgende deterministische Kurswerte des Kredits am Jahresende: 

AAA 1.093.529

AA 1.091.724

A 1.086.430

BBB 1.075.309

BB 1.020.064

B 980.859

CCC 836.258

D 510.000

Tabelle 23: Deterministische Kurswerte des Beispielkredits205 

Ausgangspunkt für die weiteren Betrachtungen ist der berechnete Wert des Kre-
dits beim Verbleib in der Ratingklasse AA in Höhe von 1.091.724 € (= 60.000 + 
60.000/1,03651 + 60.000/1,04222 + 60.000/1,04783 + 1.060.000/1,05174) 

Da die deterministischen Kurswerte unterschiedliche Migrationswahrscheinlich-
keiten besitzen, werden sie mit der entsprechenden Eintrittswahrscheinlichkeit 
(wi) aus der Migrationsmatrix gewichtet. Dadurch wird der Erwartungswert des 
Kredits ermittelt (vgl. Tabelle 24). 

                                                 
204  Quelle: Schierenbeck/Lister/Kirmße (2008), S. 177. 
205  Quelle: Schierenbeck/Lister/Kirmße (2008), S. 177. 
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Rating in t 

=1 
Migrations-

werte xi in t=1 
wi in % wi*xi xi-EW(xi) 

wi* [xi-
EW(xi)]² 

AAA 1.093.529 0,70 % 7.654,70 2.559 45.856 

AA 1.091.724 90,65 % 989.647,54 754 515.496 

A 1.086.430 7,79 % 84.632,89 -4.540 1.605.423 

BBB 1.075.309 0,64 % 6.881,98 -15.660 1.569.542 

BB 1.020.064 0,06 % 612,04 -70.906 3.016.576 

B 980.859 0,14 % 1.373,20 -110.110 16.974.044 

CCC 836.258 0,02 % 167,25 -254.712 12.975.610 

D 510.000 0,00 % 0,00 -580.970 0 

   1.090.970  36.702.547 

Tabelle 24: Berechnung von Erwartungswert und Standardabweichung des Beispielkredits206 

Es ergibt sich am Ende eines Jahres ein Erwartungswert des Kredits von 
1.090.970 Euro. Der Expected Loss beträgt demnach 754 € (= 1.092.724 – 
1.090.970). Um den VaR des Kredits zu berechnen, muss eine Aussage über die 
zugrundeliegende Verteilung getroffen werden. Wird wie in Abschnitt 5.2.2 ange-
nommen eine Normalverteilung unterstellt, so kann die Standardabweichung zur 
Quantifizierung des Risikos verwendet werden. Im Beispiel beträgt diese 6.058 € 
(= √36.702.547). Wird ein Konfidenzniveau von 99,84 % unterstellt, was einem z-
Wert von 2,950 entspricht, so ist der VaR, der sich aufgrund von Bonitätsände-
rungen am Ende eines Jahres ergibt, mit einer Wahrscheinlichkeit von 99,84 % 
nicht größer als 17.871 € (= 6.058 * 2,95).  

Die Normalverteilungsannahme trifft in der Realität bei Kreditrisiken allerdings 
nicht zu. Vielmehr sind Kreditrisiken nicht symmetrisch verteilt, da das aus Sicht 
der Bank günstigste Ereignis (die ordnungsgemäßen Rückführung des Kredits) 
eine deutlich höhere Eintrittswahrscheinlichkeit aufweist, als der Insolvenzfall 
(mit einer Rückzahlung von 510.000 €). Somit ergibt sich eine linksschiefe Ver-
teilung des Marktwertes des Kredits (vgl. Abb. 29).  

 

Abbildung 29: Verteilung eines Kredits207 

                                                 
206  Quelle: Schierenbeck/Lister/Kirmße (2008), S. 178. 
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Bei Verwendung der tatsächliche Verteilung, wird sich mit einer Wahrscheinlich-
keit von 99,84 % (= 0,7 % + 90,65 % + 7,79 % + 0,64 % + 0,06 %) ein Marktwert 
in Höhe von 1.020.064 € nicht unterschritten werden. Folglich ergibt sich aus der 
Verwendung der tatsächlichen Verteilung ein VaR in Höhe von 70.906 €  
(= 1.090.970 € – 1.020.064 €). Dieser ist um 53.035 € höher als der unter Nor-
malverteilungsannahme berechnete VaR. Die Unterstellung der Normalverteilung 
führt demnach zu einer deutlichen Unterschätzung des Kreditrisikos.  

Abhängigkeiten zwischen stochastischen Größen werden meist mit dem Begriff 
der (linearen) Korrelation gleichgesetzt. Auch in Abschnitt 5.2.2 wurde der Ge-
samtbank-VaR mit Hilfe einer Korrelationsmatrix, die den Zusammenhang zwi-
schen Kreditrisiken, Bond-Portfolio und den Aktienkursrisiken angibt, berechnet. 
Die Korrelation ist jedoch nur unter der Annahme einer multivariaten Normalver-
teilung hinreichend zur Beschreibung der vollen Abhängigkeitsstruktur geeig-
net.208 „Die Normalverteilungsannahme von Renditeschwankungen (…) lassen 
sich inzwischen kaum noch aufrecht erhalten. Vielmehr scheint es notwendig, die 
gesamte mehrdimensionale Abhängigkeitsstruktur zu beschreiben“209. Dies ist 
umso wichtiger, je stärker die Berücksichtigung extremer Ereignisse, wie z.B. bei 
Stresstests von Interesse ist. 210  

Gleichwohl ist zu konstatieren, dass die Normalverteilungsannahme bis heute von 
einem Großteil der Modelle zur Risikosteuerung verwendet und erst allmählich 
von asymmetrischen sowie von leptokurtischen211 (fat-tailed) Verteilungen ver-
drängt wird. Einen derartigen innovativen Ansatz stellt die im Folgenden skizzier-
te Modellierung mit Hilfe von Copula-Funktionen dar.212  

5.3 Aggregation von Marktpreis- und Adressrisikostresstests über Copu-
la-Funktionen 

Die Suche nach Alternativen zur Normalverteilung, welche unter anderem schwe-
re Ränder (“fat tails“) ausreichend abbilden können und die Abhängigkeit zwi-
schen mehreren Variablen berücksichtigen, konzentriert sich seit einiger Zeit auf 
die Modellierung mit Hilfe von Copulas. Das Verfahren, das in der Finanzmathe-

                                                                                                                                      
207  Quelle: In Anlehnung an Schierenbeck/Lister/Kirmße (2008), S. 179. 
208  Vgl. Reitz (2010), S. 50. 
209  Großmann (2006), S. 89; vgl. auch Embrechts/McNeil/Straumann (1999), S. 1. 
210  Als prägnantes Beispiel für die Unsinnigkeit der Normalverteilungsannahme lässt sich der 

„Schwarze Montag“ am 19. Oktober 1987 anführen, an dem der Dow Jones 29,2 Prozent-
punkte verlor. Unter Verwendung des Standardmodells der Normalverteilung wäre ein derar-
tiger Verlust nur mit einer Wahrscheinlichkeit von 1 zu 1050 möglich gewesen, vgl. Mandel-
brot/Hudson (2005), S. 26. Tatsächlich traten ähnliche Kurssprünge an den Finanzmärkten 
immer wieder auf. 

211  Leptokurtisch bedeutet „Hochgipfeligkeit“ oder „Steilgipfligkeit“, also im Vergleich zur 
Normalverteilung spitzer verlaufenden Verteilungen mit höheren Eintrittswahrscheinlichkei-
ten für Extremereignisse an den jeweiligen Enden der Verteilung, vgl. Oehler/Unser (2002), 
S. 87. 

212  Vgl. Andrulis et al. (2009), S. 11. Der Begriff Copula stammt aus dem Lateinischen von "co-
pulare" (verbinden) bzw. "copulatio" (Verknüpfung). Im mathematischen bzw. statistischen 
Sinne wurde es erstmals von Sklar (1959) verwendet, um diejenigen Funktionen zu beschrei-
ben, die die multivariate Verteilung mit ihren univariaten Randverteilungen verbindet. 
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matik seit etwa zwanzig Jahren behandelt wird, zuvor aber bereits in der Wahr-
scheinlichkeitstheorie intensiver Forschung zuteil wurde, findet aktuell zuneh-
mend auch in der finanzwirtschaftlichen Praxis Anwendung.213  

Das mathematisch-statistische Konstrukt von Copulas geht auf Sklar (1959) zu-
rück, der es auf Basis des nach ihm benannten Theorems, das die Grundlage zur 
Modellierung von Abhängigkeitsbeziehungen zwischen Zufallsvariablen darstellt, 
vorstellte. In der Folgezeit wurde es von verschiedenen Wissenschaftlern, so u.a. 
Deheuvels (1979), Genest and MacKay (1986), weiterentwickelt.214  

Copulas sind dazu geeignet, aus beliebigen Risikofaktoren mit vorgegebener Ver-
teilung eine gemeinsame Verteilung der Risikofaktoren zu bilden. 215 Der Nutzen 
in der Verwendung von Copula-Funktionen zur Risikoaggregation liegt somit 
darin, dass Risikofaktoren im Hinblick auf die Aggregation nicht als normalver-
teilt angenommen und Abhängigkeiten zwischen ihnen nicht als lineare Abhän-
gigkeiten abgebildet werden müssen.216 Dies erhöht die Flexibilität der Modelle 
erheblich und schafft einen innovativen Ansatz der Risikomessung, dem in der 
Zukunft ein großes Potenzial in der Praxis des Risikomanagements beigemessen 
wird.  

Die Nutzung von Copulas im Rahmen der Aggregation von Risiken erfolgt durch 
die Trennung der multivariaten Verteilungsfunktion in zwei Teile: „In eine Funk-
tion, die die reine Abhängigkeitsstruktur zwischen den Zufallsvariablen erfasst, 
das ist die so genannte Copula, und die univariaten Randverteilungsfunktionen, 
die das individuelle Randverhalten der einzelnen Zufallsvariablen beschreiben."217 
Das Grundprinzip dabei ist, dass die vorgegebenen Verteilungen in Normalvertei-
lungen transformiert werden und daraus schließlich eine mehrdimensionale Nor-
malverteilung gebildet wird. Am Ende erfolgt eine Rücktransformation.218 

Ausgangspunkt ist die Betrachtung von n Zufallsvariablen X1,….,Xn mit den ent-
sprechenden univariaten und als stetig angenommenen Verteilungsfunktionen 

)()( iiii xXPxF       i = 1,…,n,  (23) 

und einer gemeinsamen Verteilungsfunktion 

).,...,(),...,( 111 nnn xXxXPxxF   (24) 

Die Formeln sind die Basis für das Theorem von Sklar und bilden die Grundlage 
dafür, dass Copula-Funktionen beliebig verteilte Zufallsvariablen mit beliebigen 

                                                 
213  Bspw. werden Copulas u.a. in den Kreditrisikomodellen von CreditMetrics und Credit Portfo-

lio View CPV zur Modellierung von Abhängigkeiten verwendet, vgl. Lesko/Beck (2006), S. 
289-293. Grundlegend zu finanzwirtschaftlichen Copula-Anwendungen 
McNeil/Frey/Embrechts (2005) sowie vor allem Cherubini/Luciano/Vecchiato. (2004). Zu 
ausführlichen mathematischen Erläuterungen vgl. Nelsen (2006) und Joe (1997). 

214  Vgl. Savu (2007), S. 2. 
215  Vgl. Lesko/Beck (2006), S. 289-293. 
216  Vgl. Beck/Lesko/Schlottmann/Wimmer (2006), S. 31. 
217  Savu (2007), S. 2. 
218  Vgl. Reitz (2010), S. 51. 
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Abhängigkeitsstrukturen zu neuen gemeinsamen Verteilungsfunktionen verknüp-
fen können.219 Formal sind Copula-Funktionen multivariate Verteilungsfunktio-
nen, die gleichverteilte Randverteilungen aufweisen.220 Mithin stellt die Copula 
das Bindeglied zwischen der multivariaten Verteilungsfunktion und ihrer univa-
riaten Randverteilungen dar (vgl. Abbildung 30). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Abbildung 30: Grundaufbau der Copula-Modellierung221 

Im ersten Schritt wird die Abhängigkeitsstruktur durch die jeweilige Copula fest-
gelegt. Anschließend erfolgt davon unabhängig die Generierung der Randvertei-
lungen.222  

Die Copula-Modellierung weist den großen Vorteil auf, dass beliebig viele Kom-
binationen aus Copula-Funktionen und Randverteilungen gewählt werden kön-
nen.223 Gleichzeitig stellt dies einen gravierenden Nachteil der Copula-Modelle 
dar, denn bislang ist für finanzwissenschaftliche Anwendungen nicht eindeutig 
erwiesen, welche der verschiedenen Copula-Varianten die besten Ergebnisse hin-
sichtlich der Risikoabbildung liefern.  

Grundsätzlich wird innerhalb der Copula-Modellierung zwischen den elliptischen 
und archimedischen Copula-Familien unterschieden: 224 

 Elliptische Copula-Funktionen: Aktuell am häufigsten in der Praxis ange-
wendet werden die elliptischen Copulas, zu denen die Normal- oder Gauß-
Copula und die Student-t-Copula zählen.225 Hierbei handelt es sich um so 
genannte implizite Copula-Funktionen, es existiert also keine einfach ge-
schlossene Form für diese Copulas. Bei Normal- oder Gauß-Copula erfolgt 
die Umwandlung in korrelierte standardnormalverteilte Zufallszahlen mit 
Hilfe der Cholesky-Faktorisierung und anschließender Rücktransformie-

                                                 
219  Vgl. Beck/Lesko/Schlottmann/Wimmer (2006), S. 29-33. 
220  Vgl. Nelsen (2006), S. 1. 
221  Vgl. Schmidt (2011), S. 116. 
222  Vgl. Beck/Lesko/Schlottmann/Wimmer (2006), S. 29-33. 
223  Vgl. Savu (2007), S. 13. 
224  Vgl. Beck/Lesko/Schlottmann/Wimmer (2006), S. 31. 
225  Vgl. vertiefend hierzu Nelsen (2006). 
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rung. Die t-Copula verwendet zusätzlich zur Korrelation den so genannten 
Freiheitsgrad als weiteren Parameter. Zur Simulation der abhängigen 
gleichverteilten Zufallszahlen muss eine zusätzliche Transformation unter 
Verwendung von Chi-Quadrat verteilten Zufallszahlen erfolgen. Die t-
Copula kann im Gegensatz zu den Normal-Copulas besser Abhängigkeiten 
zwischen extremen Ereignissen abbilden.  

 Im Vergleich zu der elliptischen Copula-Familie weisen die archimedi-
schen Copulas eine geschlossene Form auf. Mithin kann trotz des komple-
xen Konstruktes eine erhebliche Vereinfachung vollzogen werden. Grund-
lage hierbei ist die Möglichkeit, die Betrachtung auf eine einzelne univari-
ate Funktion zu reduzieren und damit die Untersuchung nicht mehr anhand 
einer multivariaten Copula durchführen zu müssen.226 Die Klasse der ar-
chimedischen Copulas folgt der Darstellung durch eine Generatorfunktion 
, wodurch Erweiterungen zur mehrdimensionalen Abbildung (n  3) er-
möglicht werden.227 Die Anwendung der Generatorfunktion ermöglicht ei-
ne breitere praktische Anwendbarkeit gegenüber den elliptischen Copulas. 
Hierbei können auch asymmetrische Abhängigkeiten zwischen den Rän-
dern abgebildet werden. Zudem ermöglicht die Transformation der Gene-
ratorfunktion eine immense Variabilität der Verteilungen.  

Die folgende Abbildung 31 dient zur Verdeutlichung der Vorgehensweise der 
Copula-Methode. 

Abbildung 31: Vorgehensweise der Copula-Methode228 

                                                 
226  Vgl. Savu (2007), S. 49. 
227  Zur Berechnung archimedischer Copulas vgl. z.B. Schmidt (2011), S. 116 f. Für eine vertie-

fende mathematische Analyse vgl. Nelsen (2006) und Cherubini/Luciano/Vecchiato (2004). 
228  Quelle: Beck/Lesko/Schlottmann/Wimmer (2006), S. 33. 
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Abschließend lässt sich festhalten, dass eine Aggregation durch korrelierte Addi-
tion von Risikokennzahlen eine einfache umsetzbare Lösung ist. Eine deutliche 
Schwäche dieser Vorgehensweise ist, dass nicht die volle Verteilung zum Prob-
lem vorliegt bzw. schiefe Verteilungen nicht adäquat abgebildet werden. Obwohl 
sich Aggregationen über Copula-Funktionen zunehmend in der Praxis durch set-
zen und im Rahmen der Kreditrisikomodellierung bereits State of the Art sind, 
besteht im Hinblick auf die Wahl der „richtigen“ Copula und deren Parameter 
(z.B. Korrelationsmatrix, Freiheitsgrade) noch Forschungsbedarf.229 Aktuell ist 
bei der praktischen Copula-Anwendung davon auszugehen, dass multivariate el-
liptische Copulas, wie die Gauß- oder die Student t-Copula keine Ergebnisse lie-
fern, die den realen Bedingungen auf den Finanzmärkten gerecht werden.230 
Selbst bei den grundsätzlich besser geeigneten archimedischen Copulas bestehen 
weiterhin Zweifel bezüglich der Güte der Risikoabbildung bei Aggregation meh-
rerer Risikoarten.231.Als Hemmnis dieser Copula-Familie erweist sich dabei para-
doxerweise ihre Flexibilität. Schließlich impliziert die Möglichkeit, einzelne Ele-
mente der archimedischen Copulas austauschen zu können, zugleich gleiche Ab-
hängigkeiten zwischen den untereinander betrachteten Variablen. Gerade diese 
Austauschfähigkeit ist jedoch insbesondere bei Anwendung von Finanzmarktsze-
narien nicht vorteilhaft.232 

                                                 
229  Vgl. Beck/Lesko (2006), S. 293. 
230  Zu einem Überblick über entsprechende Studien vgl. Dobrić/Schmid (2005).  
231  Bspw. kommt Schmidt (2011), S. 118 ff. im Rahmen einer Simulationsstudie finanzwirtschaft-

licher Risikoarten (Kredit-, Marktpreis- und operationelle Risiken) unter Anwendung der 
Clayton-Copula zu dem Ergebnis, dass die Risiken stark unterschätzt werden. 

232  Vgl. Savu (2007), S. 207. 
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6 Kritische Würdigung und Fazit 

Der vorliegende Beitrag verdeutlicht, dass Stresstests als regulatorisches und be-
triebswirtschaftliches Steuerungsinstrument zunehmend an Bedeutung gewinnen. 
Dies wird vor allem durch den starken öffentlichen Fokus und den erhöhten regu-
latorischen Anforderungen an Stresstests hervorgerufen. Nicht nur in der MaRisk 
Novellen von 2009 und 2010, sondern auch das Konsultationspapier „Strengthe-
ning the resilience of the banking sector“, welches mittlerweile Bestandteil der 
veröffentlichen Neufassung des Baseler Regelwerks (Basel III) geworden ist, 
werden die Anforderungen deutlich verschärft. Dabei sind Stresstests jedoch kei-
nesfalls nur als eine Pflicht der Aufsicht zu sehen, sondern bieten bei sachgerech-
ter Konzeption und Integration in das Risikomanagement einen bedeutenden be-
triebswirtschaftlichen Mehrwert. Das Design, die Durchführung und auch die In-
terpretation der Stresstests haben oft institutsweite Konsequenzen. So sind gerade 
bei Szenariokonstruktion eine Vielzahl von Parametern wie z.B. PD, LGD, Vola-
tilitäten, Korrelationen, historische Beobachtungszeiträume, Credit Spreads, 
Migrationsmatrizen oder Haltedauer zu schätzen. Zur Bestimmung dieser Parame-
ter existieren keine allgemein gültigen Standards, wodurch jede Bank entspre-
chend ihrem historischen oder hypothetischen Szenario unterschiedliche Parame-
ter wählen kann. Dies muss letztendlich bei der Interpretation der Szenarien auch 
berücksichtigt werden.  

Auch die Aggregation von Risiken (bspw. über Korrelationen, die wiederum das 
Problem der zeitlichen Konstanz und Linearität aufweisen) reicht nach Guideline 
13 der CEBS Guidelines on Stresstesting nicht aus. Schließlich führt eine additive 
Zusammenfassung der Stresstestergebnisse für einzelne Risikobereiche dazu, dass 
Korrelationen und Risikokonzentrationen nicht ausreichend erfasst werden und 
somit eine Überzeichnung oder Unterschätzung der Risiken erfolgt. Die Aufsicht 
fordert daher, dass ein unternehmensweiter Stresstest z.B. in Form eines makro-
ökonomischen Szenarios entwickelt wird. Dabei bleibt zu beachten, dass es sich 
bei makroökonomischen Szenarien ebenfalls lediglich um Modelle handelt und 
somit das Modellrisiko zu beachten bleibt. Da makroökonomischen Szenarien 
über Multi-Faktor-Modelle gelöst werden, bleibt auch hier das Problem der 
Schätzung geeigneter Parameter für die Modelle. Zur Durchführung von unter-
nehmensweiten Stresstests sind die Konzernmutter und alle Töchter im In- und 
Ausland zu berücksichtigen, wodurch sich die Komplexität deutlich erhöht.  

Die verschärften Anforderungen in Zuge der Basel III Reform in Form der Ein-
führung eines StressVaR sind im Detail durchaus kritisch zu beurteilen. Denn eine 
Verwendung von Stresstests zur Anpassung der Kapitalausstattung von Kreditin-
stituten kann zur Durchführung von sehr moderaten Stresstests verleiten. Bei-
spielsweise führt eine Addition der Eigenkapitalunterlegung aus dem VaR und 
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dem gestressten VaR zu einer Doppelanrechnung bzw. -unterlegung der Risiken, 
da nicht gleichzeitig normale und gestresste Marktbedingungen auftreten können. 
Somit wird Banken ein Anreiz gegeben mehr Positionen aus dem Handelsbuch in 
das Anlagebuch umzuschichten. Dort unterliegen sie keiner täglichen Marktbe-
wertung und werden auch für regulatorische Zwecke nicht in ein VaR-Modell 
einbezogen. Diese Umschichtung hat jedoch zur Folge, dass es weniger Markt-
teilnehmer für die Handelsprodukte gibt, was zu einer abnehmenden Marktliquidi-
tät und eventuell zu steigenden Marktpreisen führen könnte.233  

Als Fazit lässt sich festgehalten, dass die Durchführung von EU-weiten Stresstests 
für Banken, das Stresstesting als Methode der Risikomessung weiter in den Fokus 
der Öffentlichkeit gerückt hat. Stresstests werden zunehmend auch als Mittel zur 
Stärkung des Vertrauens in die Finanzmarktstabilität angesehen. Weitere Ankün-
digungen von Seiten der Aufsichtsbehörden, auch zukünftig auf verschärfte 
Stresstests zu setzen, werden das Thema über Jahre aktuell machen. Angesichts 
der bisherigen Erfahrungen ist allerdings ein gewisses Maß an Skepsis ange-
bracht, ob das Mittel − auch angesichts der dargestellten Schwierigkeiten bei der 
Konzeption von Stresstests und der Interpretation der Ergebnisse − die Erwartun-
gen erfüllen kann.  

                                                 
233  Vgl. Pollmann/Schöning (2010a), S. 134. 



Anhang VBA-Code 

 82  

Anhang VBA-Code 

 
 

 
 
 
 
 

Sub Sim() 
Dim i As Integer 
 
Application.ScreenUpdating = False 
For i = 1 To 10000 
Application.StatusBar = i 
Calculate 
Range("R" & i) = Range("K4") 
Next i 
 
ThisWorkbook.Worksheets("Monte Carlo").Activate 
Range("R1:R10000").Copy Destination:=Range("T1") 
 
Range("T1:T10000").Sort Key1:=Range("T1:T10000"), Or-
der1:=xlDescending 
 
End Sub 
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