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A.  Einleitung, Zweck und Aufbau des Werkes1 

Neun Jahre sind eine lange Zeit – zumindest, wenn man auf den Abstand zwi-
schen zwei Auflagen eines Buches abstellt. Allerdings ist zwischen den Jahren 
ab 2013 auch so einiges passiert, was genügend »Stoff« für eine Neuauflage bie-
tet. Es gibt zum einen ein adjustiertes, stärker europäisch ausgerichtetes Ban-
kenaufsichtssystem mit einem neuen Verständnis von Risikotragfähigkeitskon-
zepten, zum anderen gibt es neu ausgerichtete Geschäftsmodelle der Banken 
und Sparkassen. Die anhaltende Niedrigzinsphase war hier der Katalysator, der 
neue Geschäftsfeldaktivitäten (z. B. verstärkte Immobilieninvestitionen) oder 
bestehende Geschäftsbeziehungen unter Ertragsgesichtspunkten neu definiert 
hat (Provisionen im Dienstleistungsgeschäft bzw. Verwahrentgelte). 

Zwar sind die Herausgeber dieses Werkes zu angemessenen Risikomessverfah-
ren dem Konzept der 1. Auflage treu geblieben, gleichwohl handelt es sich fak-
tisch um eine komplette Neuauflage, denn nur zwei der diesmaligen Autoren 
waren 2013 schon an Bord. Wichtig für die Herausgeber war zudem, dass sich 
der Schwerpunkt des vorliegenden Buches stärker an der praktischen Umset-
zung im Institut orientiert und durch seine bewusste Ausrichtung an einen brei-
teren Adressatenkreis mehr in Richtung »betriebswirtschaftlicher Aspekte« als 
allein auf mathematische Zusammenhänge abzielt. 

Beginnend im folgenden Abschnitt B werden die definitorischen Grundlagen 
für ein erfolgreiches und angemessenes Risikomanagement gelegt. Zunächst 
wird der Risikobegriff »sauber« herausgearbeitet und klar von bekannten Er-
wartungsgrößen abgegrenzt. Dies bildet in der Folge das Fundament einer voll-
ständigen Risikoinventur. Gerade die neuen Sichtweisen der Risikotragfähig-
keit2 zeichnen sich hier bereits ab. Denn nunmehr kommt es darauf an, die 
unterschiedlichen Auswirkungen von Einflussparametern auf die Vermögens-, 
die Ertrags- und die Liquiditätslage dezidiert herauszustellen, um für die spätere 
Verwendung in den Risikomessverfahren die Grundlage zu bilden. Der Ab-
schnitt schließt mit einer beispielhaften Risikolandkarte ab. Für die spätere Pra-
xis ist es daher nicht entscheidend, unter welchem Namen eine Risikoart oder 
ein Risikotreiber firmiert, sondern wo und wie diese abgebildet werden.  
  

 
1  Die nachfolgenden Interpretationen und Meinungen sind ausschließlich persönliche Auffas-

sungen der Verfasser und stellen keine offizielle Meinungsäußerung der Deutschen Bundes-
bank dar. 

2  Vgl. BaFin (2018a). 
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Dem Dauerbrenner »Risikotragfähigkeit« – der Königsdisziplin des Risiko-
managements – wird umfangreicher Raum im darauffolgenden Abschnitt C ein-
geräumt. An dieser Stelle zeigt sich der Vorteil dieses Werks: die direkte thema-
tische Kombination (Verknüpfung) von Autoren aus der Aufsicht und aus der 
Institutspraxis. Der Fokus der aus der Aufsicht stammenden Autoren richtet 
sich auf Erfahrungen aus der Prüfungspraxis und stellt dabei auf wiederholt 
auftretende Probleme in Bezug auf Vollständigkeit und Konsistenz der Metho-
den im Risikomanagement ab. Die Passagen der Institutspraktiker geben einen 
Überblick über die täglichen Herausforderungen und zeigen mögliche Lösungs-
ansätze für ausgewählte Themen in der Risikomessung auf. Einen Schwerpunkt 
über den gesamten Abschnitt D hinweg stellt das Zusammenspiel zwischen den 
beiden Perspektiven der Risikotragfähigkeit dar. Selbstverständlich lässt sich die 
Risikomessung je Risikoart und/oder -treiber in der jeweiligen Perspektive ent-
sprechend abgrenzen, aber das Entscheidende ist die erfolgreiche Integration 
der Risikomessung in die bestehenden Risikomanagementbaustellen der Steue-
rung und Überwachung. Dies bedeutet beispielsweise, dass die Ableitung von 
Gesamtbank- und Risikoartenlimiten nicht mehr ganz so trivial ist, wie es in 
den bisherigen Annex-Ansätzen (i. S. e. Going-Concern-Ansatzes) gewesen 
sein mag. 

Nach Behandlung der Grundlagen in Form von Risikoinventur und Risikotrag-
fähigkeitskonzept wird im Abschnitt D die Risikomessung selbst im Fokus ste-
hen. Zunächst wird von zwei erfahrenen Bankenprüfern der Aufsicht ein Über-
blick über die Anforderungen und Problemstellungen der Praxis aufbereitet. Im 
Anschluss folgen je wesentlicher Risikoart gemäß AT 2.2 MaRisk jeweils 
zwei Beiträge. 

Inhaltlich stellen sich die Autoren den Herausforderungen und inhaltlichen Fra-
gestellungen der Spezifika der jeweiligen Risikoart. Der Fokus richtet sich hier-
bei nicht auf irgendwelche mathematischen Rechenübungen, sondern auf die 
verständliche Behandlung potenzieller Lösungsansätze bzw. die Aufbereitung 
von Vor- und Nachteilen der jeweiligen Verfahren und Methoden. Dem 
Grunde nach sind die einzelnen Passagen so aufgebaut, dass die Behandlung 
nach beiden Perspektiven der Risikotragfähigkeit erfolgt. Somit stehen die öko-
nomische und normative Risikomessung im Fokus. Obschon der Annex-An-
satz ein Auslaufmodell ist, weisen doch viele Frage- und Problemstellungen 
bzw. Lösungen für diese Art der Risikomessung auch weiterhin relevante The-
men auf. In ausgewählten Fällen kann dann sicher auf diese Erfahrungen un-
terstützend zurückgegriffen werden. Diese Vorgehensweise kann ebenfalls für 
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die notwendigen Stresstestaktivitäten in bzw. zwischen den einzelnen Risikoar-
ten gelten.  

Der Berichterstattung über die klassischen wesentlichen Risikoarten wird in 
diesem Abschnitt entsprechend Raum gegeben – denn die beste Rechenleistung 
bringt nichts, wenn sie nicht in angemessener Art und Weise den Entschei-
dungsträgern aufbereitet wird und diese dann die entsprechenden Steuerungs-
impulse ableiten können.  

Neben den klassischen wesentlichen Risikoarten nach den MaRisk haben sich 
die Herausgeber entschieden, noch zwei weitere »Baustellen« mit aufzunehmen.  

(1) Hierbei handelt es sich zunächst um das Thema der Immobilienrisiken. 
Durch die vermehrte Investitionsbereitschaft vieler Banken und Sparkassen in 
den letzten Jahren – sei es nun über Direktinvestitionen, Beteiligungskonstrukte 
oder Fondsinvestments – hat sich hier eine Risikoart Bedeutung verschafft, de-
ren Spezifika in der Risikomessung noch erhebliche Weiterentwicklungsmög-
lichkeiten für die Risikomessung offenbart.  

(2) Das Bewusstsein unserer Gesellschaft wird zunehmend nachhaltiger. Ge-
rade in der Finanzwelt entstanden in den letzten Jahren beispielsweise Begriffe 
wie verantwortungsbewusstes Investieren und Nachhaltigkeits-Investitionen. 
Konventionelle Investments werden regelmäßig bezüglich ihres Risikos und  
ihrer Renditemöglichkeiten bewertet, um die profitabelsten Investmentmög-
lichkeiten ausfindig zu machen – so auch bei der ökologischen Geldanlage. 
Diese Bewertungen zielen auf die Nachhaltigkeitsleistungen eines Unterneh-
mens ab und werden von Nachhaltigkeits-Ratingagenturen durchgeführt.  
Wegen des komplexen Nachhaltigkeitsbegriffs, der noch keiner allgemeingülti-
gen Definition unterliegt, können Ratings der verschiedenen Agenturen deutli-
che Unterschiede hinsichtlich der Ratingergebnisse, der Ausgestaltung des  
Ratings oder der Informationsqualität aufweisen. Investoren, die sich bei ihren 
Investments anhand solcher ESG-Ratings orientieren wollen, müssen daher be-
achten, dass die verschiedenen Ratings in der tatsächlichen Bewertung der 
Nachhaltigkeitsperformance teils große Unterschiede bezüglich des Einbezugs 
von ökonomischen und ökologischen Faktoren aufweisen können. In diesem 
Beitrag soll daher anhand eines Marktvergleichs auf Basis von Anforderungs-
kriterien herausgearbeitet werden, inwieweit ESG-Ratings als Orientierungs-
hilfe für die Steuerung und Überwachung dienen können. Aus diesem Grund 
nehmen wir das Thema mit auf die Agenda – wohl wissend, dass im Hinblick 
auf die Bewertung und ggf. Bepreisung von Nachhaltigkeitsrisiken noch sehr 
viel »Neuland« vor uns liegt.  
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Nachfolgend wird sich im Abschnitt E mit der Validierung der eingesetzten 
Risikomessverfahren auseinandergesetzt. Analog dem vorangegangenen Ab-
schnitt werden zunächst die Grundzüge der aufsichtlichen Anforderungen für 
den Bereich aufbereitet und im Anschluss stellen zwei Praktiker ihre gewon-
nene Expertise in diesem Bereich vor. Die Erfahrung zeigt, dass vielen Beschäf-
tigten in Banken und Sparkassen das Thema der Validierung nicht leichtfällt 
und hier können die praxisbezogenen Darstellungen unserer Autoren sicherlich 
die eine oder andere sinnvolle Anregung (mit-)geben.  

Im folgenden Abschnitt F schildert ein Bankpraktiker ausführlich, wie sich die 
Ergebnisse einer angemessenen Risikomessung in die Gesamtbanksteuerung 
integrieren lassen und an welchen Stellen noch Mobilisierungsreserven liegen 
können. Gerade die Schnittstelle der Risikomessung zum Geschäftsmodell – 
über das Pricing der risikobehafteten Produkte – stellt für die Steuerung des 
Instituts eine unerlässliche Notwendigkeit dar, wenn der Erfolg substanziell 
und nachhaltig gesichert werden soll.  

Der finale Abschnitt G schließt mit einer Gesamtwürdigung des Themas Risi-
komessung sowohl aus Sicht zweier institutseigener Revisoren als auch zweier 
Wirtschaftsprüfer und greift die wesentlichen Elemente und Herausforderun-
gen einer angemessenen Risikomessung selbst und deren Integration im Risi-
komanagement auf.  

Es sei noch hinzugefügt, dass es sich in vielen Fällen um die persönlichen Auf-
fassungen der Autoren handelt und nicht zwingend mit denen des jeweiligen 
Dienstherrn bzw. Arbeitgebers übereinstimmen müssen. Zudem bitten wir als 
Herausgeber immer zu prüfen, inwiefern und unter welchen Maßgaben die in 
diesem Werk dargestellten Vorgehensweisen für Risikomessverfahren für das 
eigene Institut als tatsächlich angemessen einzustufen sind. Unser Ziel ist es 
daher nicht, bestimmte Lösungen vorzuschreiben, sondern zu Diskussion im 
Institut, zwischen Instituten sowie insbesondere zwischen Institut und Dienst-
leister anzuregen. In diesem Sinne wünschen wir Ihnen beim Lesen viel Spaß 
und viel Erfolg bei der Bewältigung der vor Ihnen liegenden Aufgaben und 
Themen. 

Ihre Herausgeber 

Henning Riediger Dominik Leichinger 

Hannover und Düsseldorf, 2022 
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B.  Risikodefinition und -abgrenzung 

I.  Risikobegriff3 

1.  Risiko und Risikokonzentrationen 

Mit der Rolle der Finanzinstitute als Finanzintermediär sind vielfältige Chancen 
aber auch entsprechende Risiken verbunden. Um diese erfolgreich steuern zu 
können, ist ein einheitliches Risikoverständnis verbunden mit einer hohen 
Transparenz über die Ergebnis-Risiko-Situation erforderlich. Die bewusste 
Übernahme von Risiken ermöglicht die Erwirtschaftung entsprechender Er-
gebnisbeiträge und unterstützt somit das erforderliche Vertrauen in den Finanz-
intermediär. 

Risiko wird in der Literatur in unterschiedlichen Facetten untersucht und defi-
niert. Bekannte Beispiele sind Ausarbeitungen von Frank Hyneman Knight4 aus 
dem Jahr 1921, der zwischen einem Risiko, welches durch statistische oder ge-
schätzte Wahrscheinlichkeiten berechnet werden kann und der Ungewissheit 
(true uncertainty), bei der keine quantitative Eintrittswahrscheinlichkeit auf-
grund der Einzigartigkeit des Auftretens hergeleitet werden kann, differenziert. 
Während eine Vielzahl der Autoren wie z. B. Stanley Kaplan und B. John  
Garrick5 (1981) das Thema Risiko näher untersuchen und dies als die Summe 
aus Unsicherheit und Schaden abgrenzen, untersucht Nassim Nicholas Taleb6 den 
Aspekt der Ungewissheit im Buch Schwarze Schwäne (black swans), welches 
im Jahr 2007 veröffentlicht wurde.7 

Auf dieser Basis und in Anlehnung an die Autoren Schierenbeck, Lister und Kirmße 
wird Risiko als negative Abweichung des tatsächlichen Ergebniswerts von 
einem Plan- bzw. Erwartungswert definiert.8 Die Ungewissheit wird im wei-
teren Text nicht konkret aufgegriffen, allerdings sind für die Bewältigung sol-
cher Risikoausprägungen Stresstests in der Banksteuerung integriert. Die posi-
tive Abweichung vom Plan- bzw. Erwartungswert bildet die entsprechende 
Chance. 

 
3  Die nachfolgenden Interpretationen und Meinungen sind ausschließlich persönliche Auffas-

sungen des Verfassers und stellen keine offizielle Meinungsäußerung des Arbeitgebers dar. 
4  Vgl. Knight, F. H. (1921). 
5  Vgl. Garrick, J./Kaplan, S. (1981). 
6  Vgl. Taleb, N. N. (2007). 
7  Vgl. Böckelmann, L./Mildner, S. (2011), S. 1 ff. 
8  Vgl. Schierenbeck, H./Lister, M./Kirmße, S. (2008), S. 58. 

15   

16   

17   



RISIKODEFINITION UND -ABGRENZUNG 

MaRisk-konforme Risikomessverfahren 2. Auflage, Finanz Colloquium Heidelberg, 2022 10 

Neben der betriebswirtschaftlichen Risikodefinition besteht ein aufsichtliches 
Risikoverständnis. Die Bankenaufsicht gibt in der CRR (Capital Requirements 
Regulation) für unterschiedliche Risikoarten risikogewichtete Aktiva (RWA) 
vor, diese dürfen das 12,5-fache der haftenden Eigenmittel nicht überschreiten 
(sog. Säule-1-Anforderungen).9 Darüber hinaus werden im Rahmen des SREP 
(Supervisory Review and Evaluation Process) alle nicht in der Säule 1 bereits 
unterlegten wesentlichen Risikoarten10 mit zusätzlichen Eigenkapitalanforde-
rungen unterlegt.11 

Die deutsche Bankenaufsicht nimmt im AT 4.1 der MaRisk den Prozess zur 
Sicherstellung der Risikotragfähigkeit, der mit dem ICAAP (Internal Capital 
Adequacy Assessment Process) korrespondiert, zentral auf. Darin sollen u. a. 
die wesentlichen Risiken eines Finanzinstituts dem Risikodeckungspotenzial ge-
genübergestellt werden und laufend abgedeckt sein.12 Darüber hinaus werden 
die Risiken über AT 4.2 auch direkt mit der Geschäftsstrategie verbunden, so 
dass sich aus den daraus resultierenden Risiken eine Risikostrategie des Finan-
zinstituts ableiten lässt. 13 

Zur bankinternen Messung von Risiken (sog. Säule 2) können unterschiedliche 
Verfahren angewendet werden, da hierbei im Unterschied zu den aufsichtlichen 
Vorgaben der CRR der Grundsatz der Methodenfreiheit gilt. 

Üblich für den Einsatz in Finanzinstituten sind Simulationsverfahren, die auf 
Basis historischer Werte oder durch die Erzeugung von Zufallszahlen eine Ver-
lust- oder Wertänderungsverteilung approximieren und damit ein entsprechen-
der Risikobetrag ermittelt wird. Bei analytischen Verfahren wird auf Basis ei-
ner statistischen Verlust- oder Wertänderungsverteilung das Risiko berechnet. 
Darüber hinaus wird häufig die Risikobetrachtung im Rahmen von Szenario-
analysen in Finanzinstituten angewendet und von der Bankenaufsicht zusätz-
lich gefordert. Hier wird das Risiko entsprechend der dargestellten Definition 
als die negative Abweichung vom Planwert z. B. durch adverse Szenarien ver-
standen. 

Aus dem Geschäftsbetrieb eines Finanzinstituts ergeben sich unterschiedliche 
Risikoausprägungen. So werden durch die Vergabe von Krediten an Kunden 
(Kreditrisiko Kundengeschäft) ein Ausfall- und ein Migrationsrisiko eingegan-
gen. Gleichzeitig geht das Geschäft mit seiner Zins- bzw. Liquiditätsbindung in 

 
9  Vgl. Europäische Kommission (2013a). 
10  Vgl. Abschnitt B.II. 
11  Vgl. EBA (2014). 
12  Vgl. Abschnitt 3. 
13  Vgl. BaFin (2021), AT 4.1 und AT 4.2. 
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den Zins- bzw. Liquiditätspreisbindungs-Cashflow der Bank ein, woraus ein 
Zinsrisiko und ferner ein Refinanzierungsrisiko als Teil des Liquiditätsrisikos 
resultieren. Aus den Eigengeschäften des Finanzinstituts folgen je nach Investi-
tion neben den bereits genannten Risikoarten andere Risiken wie beispielweise 
das Immobilienrisiko, das Beteiligungsrisiko oder auch ein Aktienrisiko. 
Die folgende Abbildung zeigt exemplarisch einen möglichen Risikoartenbaum. 

 

 
 

Abbildung B.I-1: Risikoartenübersicht14 
 

14  Quelle: BVR (2021), Abschnitt 4.3.1.1. 
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Für Finanzinstitute ist im Bereich des Liquiditätsrisikos neben der oben be-
schriebenen Preiskomponente insbesondere die Sichtweise der Menge also des 
Zahlungsunfähigkeitsrisikos entscheidend. Dieses Risiko wird in der ökono-
mischen Perspektive des ILAAP (Internal Liquidity Adequacy Assessment Pro-
cess) betrachtet und weicht in seiner Ausgestaltung von der klassischen Risi-
kodefinition ab. Denn hier wird das verfügbare Liquiditätsdeckungspotenzial 
den Nettozahlungsmittelabflüssen in einem definierten Stressszenario gegen-
übergestellt und damit die Möglichkeit in Tagen aufgezeigt (Überlebenshori-
zont), wie lange das Finanzinstitut ohne weitere Maßnahmen zahlungsfähig 
ist.15 

Betriebswirtschaftlich und regulatorisch nimmt das Thema Nachhaltigkeit zu-
nehmend einen wichtigen Platz in der Gesamtbanksteuerung und im Risikoma-
nagement ein. Das Nachhaltigkeitsrisiko ist im Rahmen der Risikoinventur 
und damit auch hinsichtlich der Risikotragfähigkeit zu berücksichtigen. Aller-
dings fließt das Nachhaltigkeitsrisiko nur mittelbar ein, da Umfeldveränderun-
gen aus ESG-Aspekten16 auf bestehende Risikotreiber wirken und damit Ein-
fluss auf die Risiken der Finanzinstitute haben. Dies sollte im Rahmen der Ri-
sikoinventur17 gewürdigt und dokumentiert werden. Darüber hinaus sind die 
aus den Nachhaltigkeitsaspekten resultierenden Risikoerhöhungen im erwarte-
ten und unerwarteten Verlust bzw. in der Planabweichung der Szenariobetrach-
tung in der Risikotragfähigkeit und im Stresstesting zu berücksichtigen. 

Unter Risikokonzentrationen werden allgemein Häufungen von Risikoposi-
tionen verstanden, die beim Eintreten bestimmter Entwicklungen (z. B. wirt-
schaftliche Probleme eines Landes) oder eines bestimmten Ereignisses (z. B. 
Ausfall eines Kreditnehmers) in gleicher oder ähnlicher Weise reagieren. Neben 
Risikopositionen gegenüber Einzeladressen, die allein aufgrund ihrer Größe 
eine Risikokonzentration darstellen (»Klumpenrisiken«), können Risikokon-
zentrationen sowohl durch den Gleichlauf von Risikopositionen innerhalb ei-
ner Risikoart – Intra-Risikokonzentrationen – als auch durch den Gleichlauf 
von Risikopositionen über verschiedene Risikoarten hinweg z. B. durch ge-
meinsame Risikofaktoren oder durch Interaktionen verschiedener Risikofakto-
ren unterschiedlicher Risikoarten – Inter-Risikokonzentrationen – entstehen.18 

 
15  Vgl. Abschnitt 3 dieses Beitrags. 
16  Environment (E), Social (S) und Governance (G). 
17  Vgl. Abschnitt B.II. 
18  BaFin (2021), AT 2.2 i. V. m. AT 4.1: mit wesentlichen Risiken verbundene Risikokonzentra-

tionen sind sowohl bei den einzelnen Risikoarten als auch in der Gesamtrisikoposition im Rah-
men der RTF-Betrachtung zu berücksichtigen. 
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Die Identifikation und Bewertung von Konzentrationsrisiken hat analog zu an-
deren Risikoarten im Rahmen der Risikoinventur institutsindividuell zu erfol-
gen.19 

Eine bewusste Übernahme von Risiken durch Finanzinstitute ist ein Kernele-
ment des Bankgeschäfts. Dabei sollte auf eine optimale Ausgestaltung des Ren-
dite-/Risikoverhältnisses im Sinne der Portfoliotheorie unter Berücksichtigung 
der Korrelation geachtet werden.20 Investitionen in risikoreiche Investments 
sind betriebswirtschaftlich nur dann sinnvoll, wenn Sie ein günstiges Rendite-/ 
Risikoprofil aufweisen und durch ausreichendes Deckungspotenzial getragen 
werden können.21 

2.  Typische Risikomaße der Banksteuerung 

Risikomodelle quantifizieren auf Basis einer generierten Wahrscheinlichkeits-
verteilung mithilfe von Risikomaßen potenzielle Werte bzw. Wertänderungen 
für die konkrete Quantifizierung des Ausmaßes (der Höhe) von Risiken. Ein 
zentrales Risikomaß für Finanzinstitute ist der Value at Risk (VaR). Der Value 
at Risk ist allgemein definiert als (negative) Abweichung von einem Erwartungs-
wert innerhalb eines bestimmten Zeithorizonts (Risikohorizont), die mit einer 
bestimmten Wahrscheinlichkeit (Konfidenzniveau) nicht überschritten wird. In 
der nachfolgenden Abbildung wird der VaR für das Marktrisiko beispielhaft 
aufgezeigt. 

 

 
19  Vgl. Abschnitt B.II. 
20  Vgl. Markowitz, H. M. (1952). 
21  Vgl. Abschnitt 4 dieses Beitrags. 
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Abbildung B.I-2: Value at Risk (VaR): hier typische Darstellung für das Marktrisiko22 
 

Ausgangspunkt für die Festlegung eines geeigneten Konfidenzniveaus bilden 
typischerweise Sensitivitätsbetrachtungen des Value at Risk für verschiedene 
Konfidenzniveaus. Im Rahmen der Risikotragfähigkeit23 ist das Konfidenzni-
veau für die ökonomische Perspektive relevant und wird von der Bankenauf-
sicht mit 99,9 % festgelegt.24 

Der Risikohorizont bezeichnet den Zeitraum, über welchen das Risiko gemes-
sen werden soll. Hierbei hat sich allgemein die Betrachtung der Risiken in einem 
12-Monats-Risikohorizont etabliert. Dies ergibt sich insbesondere aus der ein-
jährigen Sicht als Zyklus für den Regelkreis der Banksteuerung (Planung, Vor-
steuerung, Soll-Ist-Vergleich). Auch der Risikotragfähigkeitsleitfaden der Ban-
kenaufsicht fordert für die ökonomische Perspektive einen rollierenden Risiko-
horizont von 12 Monaten.25 

Der Value at Risk ist das Risikomaß, das in der finanzwirtschaftlichen Praxis 
zum risikoartenübergreifenden Vergleich und zur Aggregation von Risikower-
ten sowie zu deren Limitierung typischerweise herangezogen wird. 

 
22  Quelle: BVR (2021), Abschnitt 4.3.1.3. 
23  Vgl. Abschnitt 3 dieses Beitrags. 
24  Vgl. BaFin (2018a), Tz. 61und EZB (2018), Tz. 77. 
25  Vgl. BaFin (2018a), Tz. 50. 
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Der wesentliche Nachteil des Value at Risk besteht darin, dass konkrete Aussa-
gen über die Größenordnung möglicher Verluste jenseits des Quantils-
werts/Konfidenzniveaus (Tail-Risiko) fehlen. Deren Analyse ist nur einge-
schränkt, etwa durch eine Variation des Konfidenzniveaus, möglich. Weitere 
Einschränkungen des Value at Risk existieren bei der Zuordnung marginaler 
Risiken (Risikobeiträge) einzelner Kreditnehmer zum Portfoliorisiko. 

Die Einschränkungen des Value at Risk, insbesondere bzgl. der Vernachlässi-
gung der Höhe der Tail-Risiken, greift das Risikomaß Expected Shortfall bzw. 
der ConVaR (Conditional Value at Risk) auf. Dieser ist definiert als der erwar-
tete Verlust für den Fall, dass der Value at Risk tatsächlich überschritten wird 
und ergibt sich damit als »Durchschnitt« aller Value-at-Risk-Werte jenseits des 
Quantilswerts. Je deutlicher der Expected Shortfall den Value at Risk übersteigt, 
desto ausgeprägter ist das Tail-Risiko. Der Expected Shortfall ermöglicht zu-
dem eine einfache Ermittlung von Risikobeiträgen. Darüber hinaus liefert der 
Expected Shortfall ein vergleichsweise robustes Ergebnis bei der Gesamtbank-
allokation und kann daher zur Überprüfung der Ergebnisse aus der Optimie-
rung mittels Value at Risk gemäß Standardverfahren verwendet werden. 

Die Nachteile des Expected Shortfall gegenüber dem Value at Risk liegen u. a. 
im schwierigeren Backtesting und vor allem in der Schwierigkeit der Schätzung 
seltener Ereignisse, was zu Schätzungenauigkeiten führen kann. Das Risikomaß 
ist zudem intuitiv schwerer nachvollziehbar, und somit hat sich der Value at 
Risk in den meisten Finanzinstituten als das zentrale Risikomaß fest etabliert. 
Darüber hinaus relativiert die hohe Anforderung der Bankenaufsicht an ein 
Konfidenzniveau von 99,9 % in der ökonomischen Perspektive der Risikotrag-
fähigkeit eine detaillierte Untersuchung des Tail-Risikos zusätzlich. 

Im Sinne einer Betrachtung als Extrem- bzw. Stresswert kann auch der maxi-
male Verlust in einem festgelegten Zeitraum – auch als Maximum-Drawdown 
bezeichnet – als Risikomaß bestimmt werden. Dabei können aus einem voll-
ständig vorliegenden Zeitraum (z. B. 30 Jahre) rollierend kürzere Abschnitte 
(z. B. 5 Jahre oder 10 Jahre) betrachtet werden. Für jeden dieser Zeiträume wird 
der maximale Verlust, der in diesem Zeitraum aufgetreten ist, als Differenz ei-
nes vorausgehenden Höchststands zu einem nachfolgenden Tiefststand im glei-
chen Zeitraum berechnet. Aus diesen maximalen Verlusten in den verschiede-
nen rollierenden Zeiträumen wird das Maximum gebildet. Die Berechnung 
kann auch – mit höherem Risikowert – dahingehend durchgeführt werden, dass 
für den gesamten vorliegenden Zeitraum der vorausgehende Höchststand mit 
dem nachfolgenden Tiefststand verglichen wird. 
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