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Risikomessung in der
Vermögensverwaltung

VALUE-AT-RISK ALS STANDARD ZUR 
RISIKOMESSUNG

Für eine adäquate Beurteilung des 
Erfolgs einer Anlage ist es zwingend 
erforderlich, neben der Wertentwick-
lung auch das zugrunde liegende  
Risiko zu berücksichtigen. 

Die Messung des Risikos nach der 
Methodik Value at Risk (VaR) hat sich 
in der Finanzbranche als Standard 
etabliert. Der VaR ist der mögliche 
Verlust, der mit einer vorgegebe-
nen Wahrscheinlichkeit (Konfidenz-
niveau) innerhalb eines bestimmten 
Zeithorizontes (Haltedauer) nicht 
überschritten wird. Anders ausge-
drückt quantifiziert der VaR einen 
Geldbetrag bzw. Verlust. So bedeu-
tet bspw. ein VaR von -1‘000 bei  
einem Konfidenzniveau von 95 % 
und einer Haltedauer von einem 
Tag, dass durchschnittlich in einem 
Zeitraum von 250 Tagen nur an 
12.5 Tagen (5 % von 250 Tagen) ein  
Tagesverlust auftritt, der 1‘000 über-
steigt.

Zur Bestimmung der Prognosegüte 
wird mittels Backtesting des VaR im 
Nachhinein geprüft, wie oft die vor-
ausgesagte Verlustgrenze gebrochen 
wurde. Sollten die Überschreitungen 
zu häufig auftreten, sind die Modell-
parameter anzupassen.

VaR in e-AMIS. Zur Berechnung des VaR werden unterschiedliche analytische und 
simulative Verfahren eingesetzt. In e-AMIS stehen der Varianz/Kovarianz-Ansatz nach der 
Delta-Normal-Methode (Delta-Methode) und die historische Simulation zur Verfügung.

Delta-Methode. Die Delta-Methode unterstellt, dass der Portfoliowert linear auf 
Veränderungen der Risikofaktoren reagiert und ist deshalb für die Risikoberechnung von 
Portfolios mit symmetrischen Finanzinstrumenten geeignet. Gegenüber den anderen 
Methoden zur Risikomessung hat die Delta-Methode die wesentlichen Vorteile, dass sie 
eine besonders schnelle und einfache Risikoschätzung liefert. Nachteilig wirkt sich aus, 
dass dieses Modell auf einer Reihe von Annahmen beruht, die in der Realität nur bedingt 
erfüllt werden. In erster Linie wird hier die Annahme normalverteilter Renditen kritisiert.

Historische Simulation. Die historische Simulation verzichtet auf eine analytische 
Untersuchung der Risikofaktoren und setzt keine Verteilungsannahme voraus. Sie basiert 
auf simulierten Szenarien, die aus den tatsächlichen, historischen Marktbewegungen 
abgeleitet werden. Die Herausforderung besteht in der Definition eines optimalen 
Zeitfensters: Wird die Historie zu kurz gewählt, erhöht sich der Schätzfehler. Wird die 
Historie zu lang gewählt, stellt sich die Frage nach der Relevanz älterer Beobachtungen für 
die aktuelle Risikomessung.

Risikokennzahlenberechnung in e-AMIS. Der Prozess zur Risikokennzahlberechnung 
lässt sich in die drei Teilprozesse Parameterschätzung, Risikomessung und Risikodarstellung 
unterteilen: 
1.	Die Parameterschätzung ist für die Berechnung von Risikokennzahlen erforderlich, bei 
denen das verwendete Risikomessverfahren auf einer bestimmten Verteilungsannahme, 
i.d.R. die Annahme normalverteilter Log-Renditen, basiert. Diese Parameter leiten sich 
grundsätzlich aus historischen Zeitreihendaten ab. Dieser Prozess beinhaltet die folgenden 
Teilschritte:
·	 Bereinigung der Rohdaten um Kurseffekte, insbesondere aus Corporate Actions  
	 (z. B. Dividendenzahlungen und Splits)
·	 Imputation fehlender Kursdaten oder Mapping auf passende Benchmarks
·	 Berechnung der Zinsstrukturkurven, Log-Renditen und Verteilungsparameter
2.	Bei der Risikomessung werden die Ergebnisse der Parameterschätzung, abhängig vom 
gewählten Risikomessverfahren, entweder zur Ermittlung des Delta-Vektors oder der 
Szenariowerte genutzt.
3.	Die Risikodarstellung erfolgt über die Benutzeroberfläche und/oder als Report. Mit den 
Ergebnissen der beiden vorgelagerten Teilprozesse können die Risikokennzahlen in der 
gewünschten Granularität präsentiert werden. 

Variable Systemparameter. Die zu berechnenden Risikokennzahlen sind über Parameter 
flexibel einstellbar. Dabei wird zwischen allgemeinen, für die Parameterschätzung erfor-
derlichen und kennzahlenspezifischen Parametern unterschieden. Für die Parameterschät-
zung sind z. B. die Systemparameter Imputationsverfahren, Volatilitätsschätzverfahren 



und Stichprobenumfang justierbar. Kennzahlspezifische Parameter können sowohl beim  
Aufruf eines Reports als auch ad-hoc in der e-AMIS-Ansicht «VaR» gesetzt werden.  
Hierzu zählen:
·	 Risikomessverfahren: Delta-Methode oder historische Simulation
·	� Anzahl der Simulationsläufe für die historische Simulation
· 	 Haltedauer 
· 	 Konfidenzniveau (VaR) oder Ziel-Performance (Shortfall Risk)

Somit kann der Anwender nicht nur zwischen den beiden Risikomessverfahren schnell 
umschalten, sondern auch unmittelbar die Auswirkungen auf die Risikokennzahlen bei 
Änderungen von Haltedauer, Konfidenzniveau oder Anzahl Simulationsläufe analysieren. 

Risikodarstellung über Benutzeroberfläche (Abb.1) und Reporting (Abb.2). 
Die Risikokennzahlen VaR und Shortfall Risk werden auf Einzelpositions-, Sektor- und 
Portfolioebene (einzelne oder konsolidierte Portfolios) berechnet, wobei ein Sektor als 
eine nach bestimmten Instrumentkriterien gruppierte Positionsmenge zu verstehen 
ist, wie z. B. Anlagekategorie und Anlagekategoriengruppe, Land und Ländergruppe, 
Währung und Währungsgruppe oder auch Branche und Branchengruppe. Während 
bei der Delta-Methode die Risikoaggregation über Kovarianzen erfolgt, kommen für 
die Historische Simulation unterschiedliche Verfahren zur Anwendung. Durchgesetzt 
hat sich der Portfolioansatz, nach dem auch in e-AMIS vorgegangen wird. Dabei wird 
unter Berücksichtigung verschiedener Risikofaktoren nicht der bei einer bestimmten 
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Wahrscheinlichkeit schlechteste Wert des einen mit dem schlechtesten Wert des 
anderen Risikofaktors verknüpft, sondern eine Neubewertung des gesamten Portfolios 
mit den Werten der einzelnen Risikofaktoren an jeweils einem Tag in der Vergangenheit 
vorgenommen. Durch eine anwenderfreundliche Protokollierung können die einzelnen 
Berechnungsschritte nachvollzogen werden. 

Der VaR wird entweder als absoluter Wert (Verlust in Auswertungswährung) oder als re-
lativer Wert (%-Anteil des Marktwertes oder %-Anteil des gesamten Portfolio-VaR) aus-
gewiesen. Neben einer tabellarischen steht auch eine grafische Sicht auf die Kennzah-
len zur Verfügung. Insbesondere der grafischen Sicht sind die risikobehafteten Sektoren 

Abb. 1 : Risikodarstellung über 
Benutzeroberfläche



schnell zu entnehmen. Darüber hinaus wird 
für den Anwender unmittelbar ersichtlich, 
in welchem Sektor die höchste Risikoreduk-
tion durch Diversifikationseffekte zu erwar-
ten ist.

VaR und Shortfall Risk können in Kurz- 
oder ausführlicher Form ausgewiesen 
werden. Die Kurzform beschränkt sich 
auf den VaR und/oder das Shortfall Risk 
des Gesamtportfolios und zeigt damit 
den unter den eingestellten Bedingungen 
möglichen Maximalverlust und / oder 
die Wahrscheinlichkeit für das Verfehlen 
einer bestimmten Ziel-Performance für 
das Portfolio an. In der detaillierten Form 
werden die Risikokennzahlen pro Position 
abgebildet. Ferner wird die Darstellung 
um die Worst Case Performance ergänzt, 
so dass auch der höchst mögliche Verlust 
erkennbar wird.

Abb. 2 : Risikodarstellung  
über Reporting

Abb. 3 : Backtesting

Value at Risk per 31.12.2018

Backtesting als Qualitätskontrolle. Die Durchführung eines regelmässigen Backtesting 
ist notwendig, um die Prognosegüte des verwendeten Risikomodells zu verifizieren. Für das 
Backtesting stehen in e-AMIS die beiden marktüblichen Methoden zur Auswahl: Clean und 
Dirty Backtesting. Beim Clean Backtesting wird der Gewinn oder Verlust eines Portfolios 
über die relevante Haltedauer bei einem als konstant gehaltenen Portfoliobestand und 
beim Dirty Backtesting der echte Gewinn oder Verlust eines Portfolios auf Basis eines 
eventuell veränderten Portfoliobestandes dem berechneten VaR gegenübergestellt. 
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Das Backtesting ist gleich der VaR-Berechnung auf den Ebenen Einzelposition, Sektor oder 
Portfolio (einzelne oder konsolidierte Portfolios) durchführbar. Sowohl Backtesting-Periode 
als auch kennzahlenspezifische Parameter können ad-hoc verändert und die Resultate 
sofort überprüft werden. Die grafische Auswertung zeigt die tatsächlichen Gewinne 
und Verluste als Säulen und die prognostizierten VaR-Werte als gespiegelte Linien an. 
Überschreitungen sind als Schnittpunkte zwischen Säulen und Linien erkennbar (Abb. 3).
 

 FAZIT

Das e-AMIS Risikomodul bietet mit dem VaR und mit dem Shortfall Risk zwei 
Risikokennzahlen an, die die Risikoauffassung von Anlegern insofern realistisch abbilden, 
als sie nur die ungünstigen Abweichungen von einer Referenzgrösse als Risiko werten. Beide 
Kennzahlen sind leicht und intuitiv verständlich und vervollständigen die Berichterstattung 
nicht nur für institutionelle, sondern auch immer häufiger für private Anleger.
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