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♦ Die internationalen Finanzmärkte haben in den letzten Jahren im Hinblick auf die
Vielfalt von gehandelten Finanzinstrumenten einen wahren Boom erlebt. Aus-
gangsbasis dafür war die Suche der Anleger nach geeigneten Anlageklassen, die
einen ausreichenden Return erzielen. Ziel dabei war es, einen möglichst hohen
Kapitalerhalt zu gewährleisten und sich gegen Zins- und Aktienkursänderungen
sowie gegen Kreditrisiken abzusichern.

♦ Ähnlich wie im Portfoliomanagement unterscheidet man auch in der Risiko-
steuerung zwischen einem aktiven und einem passiven Management. Im
Rahmen des passiven Managements werden im Vorfeld Limite vereinbart,
während bei einer aktiven Steuerung Risiken durch das Eingehen von Gegen-
geschäften begrenzt warden.

♦ Mit der Einführung einer aktiven Risikosteuerung wurden erhöhte Anforde-
rungen an die Banken und Versicherungen gestellt. Grundlage für Entschei-
dungen über das Eingehen von Risiken bilden dabei verschiedene Indikato-
ren und Informationen. Eine mögliche Entscheidungshilfe dabei sind Value at
Risk-Zahlen. 

♦ Stresstests sind Krisenszenarien, mit denen überprüft wird, wie sich Portfolios
verändern, wenn außergewöhnliche Marktbewegungen eintreten. Typische
Szenarien sind beispielsweise ein Börsencrash, Zins- oder Wechselkursschocks.

♦ Seit dem 1. Januar 2004 gelten in Deutschland neue Solvenzvorschriften für
die Versicherungswirtschaft, die unter dem Begriff  Solvency I zusammenge-
fasst sind. Hauptfunktionen der Solvenzvorschriften sind der Schutz der Einla-
gen von Versicherten und der Erhalt der Versicherungsunternehmen. Sol-
vency I stellt aber erst den Anfang einer umfassenden Reform der Versiche-
rungsaufsicht dar. Analog zur Neuregelung der Eigenkapitalrichtlinien für
Finanzmarktunternehmen (Basel II) steht auch den europäischen Versiche-
rungsunternehmen ab 2008 eine fundamentale Reform der Solvenzvorschrif-
ten ins Haus: Solvency II

♦ Im Rahmen von Stresstests sollen die Auswirkungen extremer Kursverände-
rungen auf die Kapitalanlagen bei Versicherungen simuliert werden. Die Tests
dienen der BaFin dazu, sich einen Überblick über die Risikotragfähigkeit der
gesamten Lebensversicherungsbranche als auch  jedes einzelnen Unterneh-
mens zu verschaffen. Stresstests sind jedoch nur ein Baustein im Risikoma-
nagement und müssen im Kontext mit dem Regelwerk „Solvency“ II gesehen
werden.

Value at Risk und Stresstests in
Banken und Versicherungen
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1. Value at Risk und Stresstests in 
Banken und Versicherungen

Die internationalen Finanzmärkte haben in den
letzten Jahren im Hinblick auf die Vielfalt von ge-
handelten Finanzinstrumenten einen wahren Boom
erlebt. Ausgangsbasis dafür war die Suche der Anle-
ger nach geeigneten Anlageklassen, die einen aus-
reichenden Return erzielen. Ziel dabei war es, einen
möglichst hohen Kapitalerhalt zu gewährleisten und
sich gegen Zins- und Aktienkursänderungen sowie
gegen Kreditrisiken abzusichern. Erwirtschafteten
Banken und Versicherungen ihren hauptsächlichen
Ertrag traditionell durch die unterschiedlichen Zins-
sätze zwischen Einlagen und Krediten, so sorgt der
Internationalisierungsdruck im Zusammenhang mit
einem erhöhten Wettbewerb dafür, dass die Zins-
spanne unter Druck kommt. Im Gegenzug eröffnen
sich im Bank- und Versicherungsgeschäft durch die
Globalisierung der Finanzmärkte neue Chancen
und Risiken. 

Dass dieser Trend zur Globalisierung andere Risi-
ken als das bis dato hauptsächlich bekannte Kredi-
trisiko beinhaltet, wurde Anlegern zum ersten Mal
mit dem Konkurs der renommierten Barings-Bank
deutlich. Die dadurch an den internationalen Fi-
nanzmärkten ausgelöste Kettenreaktion machte den
Ruf nach staatlichen Eingriffsmöglichkeiten lauter.
So wurden nach Abstimmung mit dem Baseler Aus-
schuss für die Bankenaufsicht Standards eingeführt,
die den Einsatz von Eigenkapital zur Absicherung
von Marktrisiken regeln. Darüber hinaus ist ein effi-
zientes Risikomanagement die Voraussetzung dafür,
nachhaltig erfolgreich am Kapitalmarkt zu sein. Die
effiziente Messung  und Steuerung von Risiken so-
wie die zielgerichtete Gestaltung von Chance/ Risi-
ko-Positionen stellen zunehmend wichtige Wettbe-
werbsfaktoren im internationalen Markt dar. Trotz
dieses Fokus auf Risikovermeidung oder -reduzie-
rung besteht das Hauptziel für Unternehmen nach
wie vor in der Gewinnerzielung.1

Eigenkapital ist in Banken und Versicherungen ein
knappes Gut. Daher müssen die Bestrebungen der
Banken und Versicherungen dahin gehen, dieses
beim Eingehen von Risiken optimal aufzuteilen.
Ein Verfahren, welches dazu genutzt werden kann,
ist das so genannte RAROC–Konzept. Ziel dieses
Konzeptes ist es, Eigenkapital dort einzusetzen, wo
es den höchsten Ertrag im Verhältnis zum damit ver-
bundenen Risiko erwirtschaftet. (RAROC–Konzept:
hier wird der Risk Adjusted Return on Capital ge-
messen; die Berechnung berücksichtigt die wichtig-
sten Charakteristika für eine risikosensible Adju-
stierung des Returns;2 der RAROC steigt, wenn der
Return steigt, er fällt, wenn das Risiko im Sinne des
Value at Risk steigt und umgekehrt).3

2. Risiko quo vadis?

Ähnlich wie im Portfolio-
management unterschei-
det man auch in der Risi-
kosteuerung zwischen ei-
nem aktiven und einem
passiven Management. Im
Rahmen des passiven Ma-
nagements werden im Vor-
feld Limite vereinbart,
während bei einer aktiven
Steuerung Risiken durch
das Eingehen von Gegengeschäften begrenzt
werden. 

Die Limitierung erfolgt nach qualitativen und
quantitativen Elementen. Eine Begrenzung nach
Ratingklassen ist dabei den qualitativen Elementen
zuzuordnen. Die Einrichtung von Volumens- und
Risikolimiten fällt in den Bereich der quantitativen
Elemente.

Mit der Einführung einer aktiven Risikosteuerung
wurden erhöhte Anforderungen an die Banken und
Versicherungen gestellt. Grundlage für Entschei-
dungen über das Eingehen von Risiken bilden da-
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bei verschiedene Indikatoren und Informationen.
Eine mögliche Entscheidungshilfe dabei sind Value
at Risk-Zahlen.

22..11  VVaalluuee  aatt  RRiisskk  ((VVaaRR))

22..11..11  GGrruunnddllaaggeenn  ddeess  VVaalluuee  aatt  RRiisskk

Der Value at Risk wird oft angewandt, um eine Ver-
bindung zu finanzmarkttheoretischen Konzepten
herzustellen. Speziell in Finanzmathematik und
Portfoliotheorie werden mit Hilfe statistischer Ver-
fahren Methoden entwickelt, um zu einem mö-
glichst umfassenden Blick über die einzelnen Risi-
ken und Risikoarten gelangen. Dabei soll im Rah-
men der Risikosteuerung sichergestellt werden,
dass im Portfolio der Bank nur solche Risiken ent-
halten sind, die tatsächlich aus Sicht der Bank
vertretbar sind. 

Hält man ein Portfolio aus verschiedenen Wertpa-
pieren über einen gewissen Zeitraum und bewertet
dieses zu Marktpreisen, so entsteht bei Veränderun-
gen der Marktverhältnisse ein bestimmter Gewinn
oder Verlust. Da dieser Betrag nicht von vornherein
bestimmbar ist, kann dieser als Zufallsvariable auf-
gefasst werden. Mit einem geeigneten Verfahren
kann eine Wahrscheinlichkeitsverteilung und da-
raus ein Quantil bestimmt werden. Dieses gibt an,
welchen Wert die Zufallsvariable mit einer gewis-
sen Wahrscheinlichkeit im Höchstfall erreicht oder
nicht unterschreitet. Der Value at Risk kann aus
dieser Beziehung heraus als ein Wert beschrieben
werden, der den maximalen Wertverlust aus einer
Risikoposition kennzeichnet, welcher über einen
vorgegebenen Zeitraum mit einer vorgegebenen
Wahrscheinlichkeit nicht überschritten wird.4 Letzt-
endlich geht es darum, mit Informationen, die
heute verfügbar sind, mögliche Wertminderungen,
die über Nacht in Portfolios entstehen können, zu
prognostizieren. Beim VaR  handelt es sich also um
ein monetäres und zukunftgerichtetes Risikomaß,
basierend auf einer Wahrscheinlichkeitsverteilung
für zukünftige Wertveränderungen. 

Die dabei ex post festgestellten und ex ante erwar-
teten Werte dieser Wahrscheinlichkeitsverteilung
stehen dabei im Zentrum des Interesses. 

22..11..22  BBeessttiimmmmuunngg  ddeess  VVaaRR

Basis für die Berechnung des VaR ist ein existieren-
des Wertpapierportfolio. Davon ausgehend kann der
VaR mit Hilfe unterschiedlicher Methoden berech-
net werden. Die Analyse der vorhandenen Portfo-
liostruktur im Zusammenhang mit der Festlegung
der Risikofaktoren ist dabei die Grundlage für die
Berechnung. Die Ergebnisse aus der Berechnung
des VaR unterscheiden sich je nachdem, ob es sich
um Portfolios aus Zinsinstrumenten, Aktien oder
Fremdwährungen handelt. 

Handelt es sich um ein Portfolio aus zinstragenden
Titeln, so besteht  die Problematik darin, dass die
gesamte Zinsstrukturkurve als Risikofaktor anzuse-
hen ist. Um nicht jeden einzelnen Punkt der Zins-
strukturkurve als Faktor in die Berechnung mit ein-
zubeziehen, werden daher standardisierte Laufzei-
ten, so genannte Stützstellen, definiert. Die zu die-
sem Zeitpunkt anfallenden Zahlungen werden den
einzelnen Stützstellen zugeordnet. Dieses Verfah-
ren wird als „Mapping“ bezeichnet. 

Im Bereich der Aktien geht jeder Einzeltitel in die
Betrachtung der Risikofaktoren mit ein. Alternativ
besteht die Möglichkeit, die einzelnen Aktien nach
Märkten oder zu einem entsprechenden Index wie
z. B. den Dax zusammenzufassen. Bei Fremdwäh-
rungen wird grundsätzlich jedes Währungspaar als
ein Risikofaktor erfasst.

Die Stärke, mit der ein Risikofaktor auf ein Portfo-
lio einwirkt, wird durch die Kennzahl „Sensitivität“
ausgedrückt. Diese Kennzahl drückt in Geldeinhei-
ten die Veränderung des Wertes eines Portfolios
aus, wenn sich der Risikofaktor um eine Einheit
erhöht. Aus der Portfoliotheorie sind verschiedene
Sensitivitätsmaße wie z. B. der PVBP einer Anleihe
oder das Delta einer Option bekannt. 

Ein weiteres wichtiges Kriterium ist die Volatilität.
Diese drückt aus, wie stark sich der Risikofaktor im
Zeitablauf ändern kann. Je höher die Volatilität
eines Risikofaktors ist, desto höher ist auch das
Risiko aus dem Portfolio, da eine größere Unsicher-
heit über die zukünftige Wertentwicklung besteht. 

Bei der Berechnung eines VaR wird die Tatsache be-
rücksichtigt, dass eine Bank bei für sie nachteiligen
Marktbewegungen ihre verlustbringenden Risiko-
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positionen nicht sofort schließen kann. Die dafür
benötigte Zeit wird als sogenannte Halteperiode
bezeichnet. Historische Marktpreisänderungen
dienen bei der Berechnung als Grundlage, um den
Verlust bei gegebener Wahrscheinlichkeit zu schät-
zen (Konfidenzniveau).

Werden die aufgezeichneten Faktoren miteinander
addiert, so sind die Risiken eines Portfolios meist
überzeichnet. Es reicht daher nicht aus, das Verhal-
ten der Faktoren jeweils einzeln zu beschreiben,
sondern es bedarf einer Betrachtung über das ge-
meinsame Verhalten von Faktoren. Die Kennzahl,
die diesen Zusammenhang beschreibt, ist die Korre-
lation. 

Einen VaR kann man sowohl für einzelne Geschäf-
te, für bestimmte Geschäftsgruppen, für Teilportfo-
lios oder einzelne Risikobereiche berechnen.

22..11..33  VVaarriiaannzz--KKoovvaarriiaannzz--AAnnssaattzz

Der gebräuchlichste Ansatz zur Bestimmung des
Risikos ist der Varianz-Kovarianz-Ansatz. Mittels
dieses Ansatzes werden potentielle Marktschwan-
kungen mit Hilfe der statistischen Risikomaße der
Varianz und Kovarianz kalkuliert. Als wesentliche
Annahmen liegen diesem Ansatz zugrunde, dass die
Wertveränderung eines Portfolios und der Risiko-
faktoren als linear und die Renditen als normalver-
teilt angenommen werden. Das bedeutet, dass
Wertveränderungen des Portfolios linear aus den
Änderungen der Risikofaktoren berechnen lassen.
Besteht ein Portfolio aber aus Instrumenten, deren
Marktwerte sich nicht als Linearkombination dar-
stellen lassen, dann ist die Verteilung des Portfolios
in den meisten Fällen nicht mehr aus Verteilungs-
annahmen über die einzelnen Risikofaktoren analy-
tisch ableitbar. Vor allem im Derivatebereich kann
dies zu unbefriedigenden Ergebnissen führen.     

Zur Berechnung des VaR ist eine Schätzung der
Varianz-Kovarianz Matrix notwendig. Diese Matrix
wird bestimmt über eine statistische Ermittlung der
Varianzen und Kovarianzen auf der Basis von histo-
rischen Marktparametern und -preisen. 

Kritisch anzumerken ist die Annahme der Normal-
verteilung, da die tatsächlich zu beobachtende Ver-
teilung von Preis- bzw. Renditeänderungen einzel-
ner Marktsegmente selten mit einer Normalvertei-

lung übereinstimmt. So weisen die Renditevertei-
lungen an den Enden eine wesentlich höhere Dich-
te auf, sind linksschief und der Gipfel der Vertei-
lung ist wesentlich markanter. Das führt dazu, dass
bei einem ansteigenden Konfidenzniveau die Schät-
zungen mittels des Varianz-Kovarianz Ansatzes un-
genauer werden und dass gleichzeitig die Gefahr
eines großen Verlustes als zu gering eingeschätzt
wird. 

Bei Finanzinstrumenten, deren Preise nicht linear
an die Veränderung der Risikofaktoren geknüpft
sind, werden mit dem sensitivitätsgewichteten
Kontraktvolumen in die Berechnung eingestellt.
Die Zerlegung in Sensitivitäten ist mittels zweier
Methoden möglich, zum einen mit der Delta-
Normal und zum anderen mit der Delta-Gamma-
Methode. Bei beiden Verfahren wird die Bewer-
tungsfunktion durch eine Taylorreihe approximiert. 

Beim Delta-Normal-Verfahren wird durch eine
Taylor-Approximation ersten Grades ein linearer Zu-
sammenhang zwischen den Risikofaktoränderungen
und den Wertänderungen der Finanzinstrumente
unterstellt. Durch die Linearität bleibt die Vertei-
lung erhalten und die Wertänderung der Finanzin-
strumente kann wiederum mit x%-iger Sicherheit
vorausgesagt werden. Die Delta-Gamma-Methode
basiert dagegen auf der Berücksichtigung nichtline-
arer Verteilungseffekte.5

Die Delta-Normal-Verteilung hat den Nachteil,
dass sie sich nur für die Berechnung linearer Portfo-
lios eignet. Da aber Portfolios im Regelfall auch
Optionen beinhalten, ist eine Berechnung mittels
der Delta-Gamma Methode zielführender.

Zur Bestimmung des VaR gibt es neben dem Vari-
anz-Kovarianz Ansatz  eine ganze Reihe anderer
Methoden. Die historische Simulation ist ein nicht-
parametrisches Schätzverfahren und basiert auf
Daten der Vergangenheit entsprechender Risikofak-
toren oder den Portfolien selbst. Das Verfahren der
Monte-Carlo Simulation ähnelt dem der histori-
schen Simulation. Unterscheidungsmerkmal dabei
ist jedoch, dass die Veränderungen der Risikofakto-
ren hypothetisch ermittelt werden. Gleichzeitig
wird im Unterschied zur historischen Simulation
eine Vielzahl von Pfaden der Entwicklung der Risi-
kofaktoren ermittelt. 
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Das Konzept des VaR beruht auf traditionellen statis-
tischen Grundlagen. Um den VaR zu ermitteln, wird
allgemein das a-Quantil der Verteilung (Standardab-
weichung als Volatilität) herangezogen. Zur Berech-
nung des VaR wird ein einseitiges Konfidenzinter-
vall verwendet, was lediglich die Risiken, aber nicht
die notwendigerweise auch vorhandenen Chancen
beinhaltet. Beim VaR handelt es sich somit schlicht-
weg um ein Downside-Risikomaß, das Risiko als
Verlustgefahr im Sinne einer negativen Entwick-
lung darstellt. Kritisch anzumerken ist weiterhin,
dass das Konfidenzniveau extern vorgegeben wird,
so dass nicht die Wahrscheinlichkeit eines Verlustes
geschätzt wird, sondern die kritische Schwelle, die
bei gegebener Wahrscheinlichkeit überschritten
oder unterschritten wird.7 Die Optimierung einer
Portfoliozusammenstellung mit Hilfe des m-VaR-
Kriteriums kann daher problematisch sein und für
einen risikoaversen Entscheider zu unerwünschten
Ergebnissen führen. Durch die Nichterfassung von
extremen Verlustpotentialen kann es sein, dass Ent-
scheider zu einer großen Risikoübernahme bereit
sind, da der Verlauf der Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung in den Randbereichen jeweils nicht vollständig
erfasst wird. 

VaR stellt letztendlich eine Kennzahl dar, mit der
das Risikopotenzial in Form einer stark verdichte-
ten Information über die eingegangenen Risiken
geliefert wird. Sie bietet trotz ihrer Schwächen ei-
nen einheitlichen Bewertungsmaßstab, der auf alle
Geschäfte konsistent angewandt und in Geldeinhei-
ten ausgedrückt werden kann.  

3. Stresstests

Der VaR ist nicht unbedingt immer das geeignete
Risikomaß. So wird durch den VaR nicht berück-
sichtigt, dass es große Ausreißer geben kann und
schwere Verluste sind durch die Berechnung des
VaR nicht vorhersehbar. Ein anderer kritisch anzu-
merkender Punkt ist, dass die Verteilungsannah-
men, die der Berechnung zugrunde liegen, oft als
problematisch einzustufen ist. So müssen Renditen
von festverzinslichen Wertpapieren nicht immer
normalverteilt sein. Als ein geeignetes Instrument
zur Ergänzung der eigentlichen Risikomessung
haben sich Stresstests erwiesen.

22..11..44  VVaalluuee  aatt  RRiisskk  bbeeii  BBaannkkeenn

1996 wurde durch das
Baseler Committee on
Bank Supervision be-
schlossen, das nicht nur
Kreditrisiken, sondern
auch Marktpreisrisiken
mit Eigenkapital unter-
legt werden müssen. Der
Bankenaufsicht war vor
allem daran gelegen, ein
stabiles Finanzsystem mit

einem ausreichendem Gläubigerschutz zu gewähr-
leisten. Zwischen der Bankenaufsicht und den Ge-
schäftsbanken besteht dadurch ein natürlicher Kon-
flikt, da diese durch den Engpassfaktor Eigenkapi-
tal in ihrem Geschäftsausweitungsbestrebungen ge-
bremst werden. Daher versuchen die Banken, ihr
vorhandenes Eigenkapital so schonend und so effi-
zient wie möglich einzusetzen, um ihren Marktwert
zu maximieren.6

Mit dem Standardverfahren, welches die Banken-
aufsicht bei der Berechnung zur Höhe der Eigenka-
pitalunterlegung benutzt, bleiben Diversifikations-
effekte unberücksichtigt. Nimmt eine Bank z. B.
einen Hedge zur Verringerung ihrer Risiken vor,
kann es passieren, dass durch die Standardmethode
die Höhe des Risikos überzeichnet wird. 

Seit der Neufassung des Grundsatzes I ist es Kredit-
instituten gestattet, ein eigenes System für die Mes-
sung von Marktpreisrisiken einzusetzen. Die Erfül-
lung der Anforderungen des Grundsatzes I §§ 32ff.
ist dafür die Voraussetzung. So unterscheidet man
nach qualitativen und quantitativen Anforderungen,
welche in den Paragrafen 36 und 34 genauer erläu-
tert sind. Üblicherweise wird für die Haltedauer ein
Zeitraum von zehn Tagen festgelegt, während
Banken nur mit einer Haltedauer von einem Tag
rechnen dürfen. Für das Konfidenzintervall wird
eine Wahrscheinlichkeit von 99% gefordert, dass
der berechnete VaR nicht überschritten wird. Die
Annahmen über die jeweiligen Verteilungen der
Risikofaktoren müssen aus historischen Zeitreihen
mit einer Historie von mindestens einem Jahr ab-
gleitet werden. Dabei ist darauf zu achten, dass
Daten aus der Vergangenheit nicht so stark gewich-
tet werden wie die aktuellen Werte.

Hintergrund Februar 2005
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33..33  SSttrreesssstteessttss  iinn  BBaannkkeenn  

Stresstests sind mittlerweile eine feste Komponente
der vom Bundesaufsichtsamt als Standard definier-
ten Mindestanforderungen von Handelsgeschäften
(MaH) sowie der Mindestanforderungen an Kredit-
geschäfte (MaK). So verlangen die MaH, dass
„außergewöhnliche Marktpreisänderungen, Störun-
gen in der Liquidität der Märkte und Ausfälle gro-
ßer Marktteilnehmer“ berücksichtigt werden. Eine
besondere Aufmerksamkeit soll dem Zusammen-
hang verschiedener einzelner Märkte und der Mög-
lichkeit eines Übergreifens von Störungen über
Marktsegmente und Märkte hinweg gewidmet
werden. Auch im Kreditgeschäft werden Stresstests
durchgeführt, um einen Überblick über die vorhan-
dene Risikolage zu bekommen. Die Stresstests im
Kreditbereich beruhen auf Ratings. 

Die Bundesbank führte im Sommer 2004 eine Be-
fragung von international tätigen Banken zu den
von ihnen durchgeführten Stresstests im Marktrisi-
ko- und Kreditrisikobereich durch. Dabei wurde
wie bei einer ähnlich angelegten Studie festgestellt,
dass die Vielfalt der im Einsatz befindlichen Metho-
den und der Stresstestszenarien sehr groß ist.8

Trotz der vorhandenen Vielfalt der bankinternen
Stresstests erfüllen alle die gleiche Zielsetzung, es
geht um die Veränderungen von Wertpapierportfo-
lios und Kreditportfolios beim Auftreten von exter-
nen Schocks. Dabei lässt sich anhand der verwen-
deten Risikofaktoren unterscheiden, ob es sich um
univariate oder multivariate Stresstests handelt. 

33..33..11  UUnniivvaarriiaattee  SSttrreesssstteessttss

Univariate Stresstests kann man auch als Sensitivi-
tätsanalysen bezeichnen. Mit deren Hilfe ist es
Banken möglich, Schwachstellen in ihren Portfolien
zu entdecken. Ihr Vorteil ist, dass sie den spezifi-
schen Einfluss einzelner Risikofaktoren von dem
anderer Faktoren isolieren können. Problematisch
ist, das diese Art von Stresstests die Korrelation der
Risikofaktoren untereinander nicht beachtet. Durch
eine mögliche Kumulierung der Stress-Ereignisse
können diese stabilitätsgefährdend für die Banken-
landschaft sein, was bei einer isolierten Betrachtung
unter Umständen nicht auffallen würde.
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Stresstests sind Krisenszenarien, mit denen über-
prüft wird, wie sich Portfolios verändern, wenn
außergewöhnliche Marktbewegungen eintreten.
Typische Szenarien sind beispielsweise ein Börsen-
crash, Zins- oder Wechselkursschocks. Diese werden
ergänzt durch allgemeine wirtschaftliche Szenarien,
in deren Folge sich unter anderem auch die Bonität
von Kreditnehmern verschlechtert. Sie sollen letz-
tendlich Ereignisse präsentieren, deren Eintritt zu
extremen Verlusten oder aber auch Gewinnen  be-
ziehungsweise zu einer erschwerten Risikokontrolle
führen können. Von der Bankenaufsicht wird dabei
die Berücksichtigung von Ereignissen gefordert,
deren Eintrittswahrscheinlichkeit bei allen bedeu-
tenden Risikoarten sehr gering ist. Deren Auswir-
kungen sollen dabei jedoch hinsichtlich linearer als
auch nichtlinearer Preismerkmale berücksichtigt
werden. 

Stresstests umfassen sowohl qualitative wie auch
quantitative Kriterien. Durch die Berücksichtigung
quantitativer Kriterien sollen plausible Szenarien
bestimmt werden, denen ein Kreditinstitut im Zuge
seiner Geschäftstätigkeit ausgesetzt sein kann. Die
qualitativen Kriterien eines Stresstests schätzen da-
bei ab, ob mit den vorhandenen Deckungsmitteln
mögliche Verluste aufgefangen werden können.
Gleichzeitig ist zu prüfen, ob Maßnahmen ergriffen
werden können, die einen teilweisen Erhalt der
Deckungsmasse sicherstellen können, wenn ein
Krisenszenario eintreten sollte. Neben der Abschät-
zung der möglichen Auswirkungen der Schocksze-
narien dienen Stresstests gleichzeitig auch der Über-
prüfung der internen Risikomodelle.  

33..22  ZZiieellsseettzzuunngg  vvoonn  SSttrreesssstteessttss

Allgemein gesprochen, verfolgen sie das Ziel, hypo-
thetische Verluste zu bestimmen, die sich ergeben,
wenn bestimmte Schockszenarien eintreten. Man
unterscheidet je nach Art des Risikos zwischen
Marktrisikofaktoren (wie z. B. Aktienkurse, Zinssät-
ze, Wechselkurse etc.) und Kreditrisikofaktoren (z. B.
Bonität der Geschäftspartner etc.). Darüber hinaus
werden Stresstests auch zur Überprüfung anderer
Risikoarten durchgeführt (z. B. operationelle Risi-
ken).
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33..33..22  MMuullttiivvaarriiaattee  SSttrreesssstteessttss

Multivariate Stresstests stellen eine Ergänzung der
Sensitivitätsanalyse dar. Diese versuchen, mit einer
realitätsnahen Modellierung von Szenarien die Aus-
wirkungen auf ein Portfolio zu analysieren. Dabei
wird z. B. mit Hilfe von Makrostresstests (Auswir-
kungen einer Rezession), die ein spezieller Fall der
mulitivarianten Stresstests sind, ex ante ein Szena-
rio definiert und mit Hilfe eines makroökonomi-
schen Modells umgesetzt. Derartige Szenarien
werden in letzter Zeit häufiger von Banken ange-
wandt. 

Die zweite Variante der multivariaten Stresstests
sind historische Simulationen. In der Studie der
Deutschen Bundesbank aus dem Monatsbericht
Oktober 2004 über Stresstests wurde aufgezeigt,
dass diese vor allem für die Simulation von Marktri-
siken (Zinsänderungsrisiko) eingesetzt werden.
Kreditrisiken werden nur in 30% der Fälle betrach-
tet. Grund dafür kann die schlechte Versorgung mit
Daten sein. Zukünftig wird sich hier ein neuer
Trend etablieren, da die meisten Institute ihr Risi-
komanagement stark ausbauen. Eine weitere Er-
kenntnis aus dieser Bundesbankstudie ist, dass
Banken zunehmend in ihrer Szenariosimulation
Parameter aus Markt- und Kreditrisikobereichen
zusammen verwenden.

33..44  ZZuussaammmmeennffaassssuunngg  ddeerr  SSttrreesssstteessttss  aauuss  SSiicchhtt  ddeerr
BBaannkkeenn

Stresstests stellen an das Risikomanagement einer
Bank hohe qualitative und quantitative Anforderun-
gen. Die Kreditinstitute können dabei durch diese
Tests für ihre Risikosteuerung großen Nutzen zie-
hen. So sind Tests im Regelfall von ihrem Konzept
her leicht zu verstehen und mit relativ einfachen
Mitteln umzusetzen.  

4. Stresstests und Solvency II aus der
Sicht von Versicherungen

Seit dem 1. Januar 2004 gelten in Deutschland neue
Solvenzvorschriften für die Versicherungswirtschaft,
die unter dem Begriff  Solvency I zusammengefasst
sind. Hauptfunktionen der Solvenzvorschriften sind
der Schutz der Einlagen von Versicherten und der
Erhalt der Versicherungsunternehmen. Solvency I

stellt aber erst den Anfang einer umfassenden Re-
form der Versicherungsaufsicht dar. Analog zur Neu-
regelung der Eigenkapitalrichtlinien für Finanz-
marktunternehmen (Basel II) steht auch den euro-
päischen Versicherungsunternehmen ab 2008 eine
fundamentale Reform der Solvenzvorschriften ins
Haus: Solvency II.

Wesentliches Kernelement und
Neuerung ist die Beurteilung der
Solvenz einer Versicherung an
den tatsächlich eingegangenen
Risiken sowohl auf der Aktiv- als
auch auf der Passivseite. Das
Ziel ist, eine auf den Prinzipien

des Risikomanagements beruhende Mindestkapital-
ausstattung zur Sicherstellung der dauernden Er-
füllbarkeit der Versicherungsverträge zu gewährlei-
sten. Der wesentliche Fokus liegt dabei auf einer
angemessenen und verifizierbaren Risikoorientie-
rung der Versicherungsunternehmen, die neben den
quantitativen Elementen der Kapitalausstattung
auch die Qualität des unternehmensindividuellen
Risikomanagements einbezieht. Zielsetzung ist die
Erhöhung der Risikotransparenz für die Bundesan-
stalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und
die allgemeine Öffentlichkeit.9

Ein grundlegendes Ziel von Solvency II ist es, die
Aufsichtsregeln im Finanzdienstleistungsbereich zu
harmonisieren. Dazu werden die versicherungsspe-
zifischen Normen und Auslegungen in den Mit-
gliedsstaaten sowie die Aufsichtsmodelle im Ban-
ken-, Versicherungs- und Wertpapiersektor aufein-
ander abgestimmt. Analog zum Bankenaufsichtssys-
tem Basel II wird Solvency II ebenfalls auf einem
Drei-Säulen-Modell basieren und versicherungsspe-
zifischen Aspekten Rechnung tragen.

44..11  DDaass  DDrreeii--SSääuulleenn--MMooddeellll

Die erste Säule, die als Basis von Solvency II dient,
beinhaltet die Bestimmungen über die Finanzaus-
stattung von Versicherungsunternehmen. Insbeson-
dere hinsichtlich quantitativer Anforderungen in
Bezug auf die Dotierung versicherungstechnischer
Rückstellungen, der Vermögeansanlage und der
Solvabilitätsspanne sind hier Aussagen getroffen
worden. Auf eine einfache Formel gebracht, ist das
Eingehen von höheren Risiken zukünftig mit einer
erhöhten Unterlegung an Eigenkapital verbunden.

9
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Eigenkapital ist zumindest bei Versicherungsverei-
nen auf Gegenseitigkeit wie im Bankenbereich ein
knappes „Gut“ und zwingt die Unternehmen somit
zu einem bewussten Umgang mit den verschieden
Risikoarten und dem unternehmerischen Gesamtri-
siko (Stichwort: Risikobudget). Die neuen Eigenka-
pitalvorschriften beinhalten zwei wesentliche An-
forderungen. So wird zum einen die Mindestkapi-
talausstattung einer Versicherung definiert und in
einem zweiten Schritt das Zielkapital. Eine Verlet-
zung der absoluten Mindestspanne trägt dazu bei,
dass automatisch Interventionen in Kraft treten,
während eine Unterschreitung des Zielkapitals le-
diglich zu einem Dialog zwischen Aufsicht und
Versicherer führt. Die Aufsicht strebt durch diese
Maßnahme an, dass Versicherungsunternehmen
einen Anreiz zu einer effektiven Risikosteuerung
erhalten. 

Die zweite Säule umfasst alle Vorschriften für die
Prozesse der Risikokontrolle und deren Manage-
ment durch die Aufsichtsbehörden. Die zweite
Säule stützt sich auf den sogenannten „Sharma
Bericht“, von dem aus Solvency II aus Sicht der
wichtigsten Nutzer beleuchtet wird. So sollen Versi-
cherer im Bereich der Zeichnungspolitik nur dort
Verträge anbieten, wo sie die Risiken kontrollieren
und tragen können. So sollen im Bereich der Le-
bensversicherungen sogenannte Rentabilitätstests
durchgeführt werden, damit alle Garantien korrekt
ausgewiesen und angemessen berücksichtigt
werden.  

In der dritten Säule sind alle Vorschriften und An-
forderungen an die Publizität und Offenlegung zur
Versicherungsaufsicht geregelt, wobei eine enge An-
lehnung an IFRS angestrebt wird. Bei der Offenle-
gung von Informationen ist aber letztendlich eine
gründliche Abwägung zwischen dem Informations-
interesse der Öffentlichkeit und dem Wettbewerbs-
interesse der Versicherer vorzunehmen. 

Wie ist nun aber der direkte Zusammenhang zwi-
schen Solvency II und den Stresstests in der Versi-
cherungswirtschaft herzustellen? 

44..22  SSttrreesssstteessttss  bbeeii  VVeerrssiicchheerruunnggeenn

Die Aufgabe der Versicherungsaufsicht bestand sei
jeher darin, die dauernde Erfüllbarkeit der Ver-
pflichtungen aus den Versicherungsverträgen zu

gewährleisten.10 Im Rahmen von Stresstests sollen
die Auswirkungen extremer Kursveränderungen auf
die Kapitalanlagen bei Versicherungen simuliert
werden. Die Tests dienen der BaFin dazu, sich
einen Überblick über die Risikotragfähigkeit der
gesamten Lebensversicherungsbranche als auch
jedes einzelnen Unternehmens zu verschaffen.
Stresstests sind jedoch nur ein Baustein im Risiko-
management und müssen im Kontext mit dem Re-
gelwerk „Solvency II“ gesehen werden. 

Stresstests sind qualitative Elemente im Risikoma-
nagement und bilden u. a. den Ansatzpunkt für den
Übergang zu einem flexibleren, risikoorientierten
Kapitalanlagemanagement. Sie bilden gleichzeitig
das Gegengewicht zu der mit der neuen Anlagever-
ordnung (2004) erfolgten Lockerung von bestehen-
den quantitativen Kriterien, wie z. B. den Mi-
schungsquoten. Außerdem sind sie die Vorausset-
zung, um die Eigenmittelausstattung der Versiche-
rungsunternehmen sachgerecht an das Kapitalanla-
gerisiko zu koppeln und haben daher einen hohen
Stellenwert im Hinblick auf die Eigenmittelbemes-
sung nach Solvency II.

Die Verfahren, die benötigt werden, um das Eigen-
kapital für ein gegebenes Sicherheitsniveau zu be-
rechnen, kann man in mehrere Gruppen spezifizie-
ren. So lassen sich deterministische szenarienbasier-
te, stochastische, faktorbasierte, einjährige und
mehrjährige Modelle unterscheiden. Ein Versiche-
rungsunternehmen wird in einem deterministischen
szenarienbasierten Modell modellhaft, vorgegebe-
nen Stressszenarien unterworfen. Ein einfaches Bei-
spiel dafür sind Stresstests der BaFin. Hier werden
bestimmte Kapitalmarktentwicklungen angenom-
men und deren Auswirkungen auf den Versicherer
überprüft. Der Stresstest wurde entwickelt, um die
Risikotragfähigkeit eines Versicherungsunterneh-
mens sowie die Angemessenheit der Asset Alloka-
tion festzustellen.11 In einem szenariobasierten An-
satz ist das Eigenkapital ausreichend, wenn alle
Testszenarien vom Unternehmen überstanden
werden.

Die Stresstests der BaFin beruhen auf einem deter-
ministischen Modell, in dem nur Negativ-Szenarien
sowie deren Auswirkungen berechnet und simuliert
werden. Daneben existieren aber auch stochastische
Modellberechnungen, in welche auch unsichere
Geschäftsfaktoren einfließen und mit deren Hilfe

10
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eine Vielzahl von Szenarien mittels der Monte
Carlo-Simulation erzeugt werden. So kann man mit
Hilfe von stochastischen Modellen direkte Wahr-
scheinlichkeitsaussagen treffen, wie z. B. über den
Eintritt der Zahlungsunfähigkeit eines Versiche-
rungsunternehmens. 

Im Rahmen von Solvency II kann so die Wahr-
scheinlichkeit berechnet werden, mit welcher Ein-
trittwahrscheinlichkeit die Versicherung das Szena-
rio überleben wird. 

Bei faktorbasierenden Modellen wird zu Beginn für
jedes Risiko einzeln, der im schlechtesten Fall zu
erwartende Verlust simuliert. Wählt man z. B. das
Risiko eines Rückgangs der Rentenkurse um 10%,
so erhält man für das individuelle Risiko ein not-
wendiges Eigenkapital in Höhe von 10% Rentenbe-
stand. Addiert man die Einzelverluste, so wird die
Abhängigkeit der einzelnen Risiken voneinander
vernachlässigt und im ungünstigsten Fall das Risiko
überzeichnet. Mittels einer statistischen Verteilungs-
annahme ist es jedoch möglich, eine Wahrschein-
lichkeitsaussage zu treffen. 

Faktorbasierende Modelle unterliegen meist einer
einjährigen Betrachtungsweise, während bei szena-
rienbasierten Modellen auch eine mehrjährige Be-
trachtungsweise sinnvoll sein kann. Einjährige Mo-
delle haben den Vorteil, dass sie einfach zu installie-
ren sind und nur wenige Annahmen für die Zukunft
getätigt werden müssen.

Die Risikotragfähigkeit eines Versicherungsunter-
nehmens bestimmt sich aus verschiedenen Kompo-
nenten, wie der Höhe der stillen Reserven in den
zu stressenden Vermögensanlagen und der Eigen-
mittelausstattung. Je höher die Risikotragfähigkeit,
um so risikoreicher kann die Kapitalanlage erfolgen
und umgekehrt.

44..33  SSttrreesssstteessttss,,  SSoollvveennccyy  IIII  uunndd  ddiiee  ddeeuuttsscchheenn
LLeebbeennssvveerrssiicchheerreerr

In den letzten Jahren waren Zeitungsseiten oft von
Schlagzeilen über die Situation der Finanzmärkte
und deren Auswirkungen auf die deutschen Lebens-
versicherer geprägt. So traf FitchRatings im
September 2003 die Aussage, dass allein für das Ge-
schäftsjahr 2002 knapp 51 Mrd. EUR an Abschrei-
bungen notwendig gewesen wären, wenn die als nur

vorübergehend gekennzeichneten Wertminderungen
konsequent nach dem strengen Niederstwertprinzip
abgeschrieben worden wären. So aber blieben rund
16,3 Mrd. EUR stiller Lasten in den Bilanzen der
Versicherer für 2002 bestehen. Trotz dieser prekä-
ren Situation der Versicherer und einer real erwirt-
schafteten Nettorendite von 3,5% wurde den Versi-
cherten eine Gewinnbeteiligung von geschätzten
4,7% gewährt.12 Das seit 2002 gesunkene Zinsni-
veau trägt nicht zu einer Entlastung der negativen
Zinsspanne bei. Ein weiterer Grund für das Absin-
ken der Gewinnbeteiligung ist die im Moment sehr
geringe Aktienquote in den Kapitalanlagen der Ver-
sicherer. Dadurch konnten die meisten Versicherer
und Assekuranzen nicht an der positiven Entwick-
lung von 2004 teilnehmen, waren aber voll an den
Rückgängen in den Jahren zuvor beteiligt. 

Auch für das Jahr 2003 konnten die Versicherer
knapp 6 Mrd. EUR Verluste, die in den Vorjahren
entstanden sind, in das Jahr 2004 verschieben. Da-
durch konnten sie für das Geschäftsjahr 2003 ihre
Bilanzen einer entsprechenden Kosmetik unterzie-
hen und die Verluste mit zukünftigen Gewinnen
verrechnen. 

Wer davon ausgeht, dass nur die großen Versicherer
diese missliche Lage überstehen, muss sich dazu
jedoch die entsprechenden Zahlen ansehen. So
haben viele große Anbieter überproportionale Ver-
luste aus Aktien verzeichnet. Dabei vereinen die 20
Lebensversicherer mit der schlechtesten Perfor-
mance knapp zwei Drittel der Abschreibungen und
stillen Lasten auf sich. Gleichzeitig besitzen diese
Versicherer knapp fünfzig Prozent Marktanteil, was
verdeutlicht, das „Big“ nicht unbedingt „Beautiful“
ist. Dagegen konnte eine Vielzahl kleinerer Versi-
cherer die schlechten Jahre unbeschadet überste-
hen und verbuchen keine stillen Lasten in ihren
Bilanzen.13

Mit der  Einführung von Solvency II werden  die
Versicherer nicht umhin kommen, ihr Risiko-
Management zu vertiefen und zu verbessern. Durch
die Aufsichtsbehörden werden sie gezwungen, ihre
vorhandenen Risiken zu quantifizieren und ein ent-
sprechendes Steuerungsinstrument nachzuweisen. 

Die durch das BaFin gelockerten Kriterien für
Stresstests tragen jedoch nicht unbedingt dazu bei,
die tatsächlichen Stresssituationen abzubilden. Die
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Neuregelungen vom März letzten Jahres begünsti-
gen zukünftig Anleger mit entsprechend hohen Ak-
tienquoten, da jetzt auch Absicherungsstrategien im
Depot anerkannt werden. Die ursprünglichen Stress-
tests wurden von der Lebensversicherungsbranche
als unrealistische Szenarien bezeichnet. Das diese
jedoch in der Vergangenheit zwei mal eingetreten
sind und die gesamte Branche dadurch stark unter
Druck geriet, wurde dabei leider vergessen.

44..44  DDiiee  nneeuueenn  TTeessttsszzeennaarriieenn

Überprüft werden die Marktänderungsrisiken bei
Aktien und Renten sowie das Bonitätsrisiko im Ren-
tenbereich.

44..44..11  RR  1100

Der Test stellt auf das Markt- oder Zinsänderungs-
risiko im Rentenbereich ab und unterstellt einen
Kursverlust im Rentenbereich 10%. Hierbei geht
man von einem Rentenportfolio (am REX orien-
tiert) mit einer durchschnittlichen Duration von 5
Jahren aus.

44..44..22  AA  3355

Analog zum vorherigen Test unterstellt dieser Test
eine negative Aktienmarktentwicklung von 35%.
Diese Annahme wird mit den massiven Verwerfun-
gen in den Jahren 1987 (-30%), und 2002 (-44%) be-
gründet.

44..44..33  RRAA  2255

Der Test RA 25 simuliert einen gleichzeitigen Kurs-
verlust von 20% auf der Aktienseite und von 5% auf
der Rentenseite, wobei hier eine Korrelation zwi-
schen Aktien- und Rentenmarktentwicklung von +1
unterstellt wird.

Im Rentenbereich werden die Rententitel in Ab-
hängigkeit von ihrem Rating zusätzlich einem Boni-
tätsabschlag unterworfen. Hierbei gilt, dass Titel im
Investment Grade-Bereich keinen Abschlag erhal-
ten, Titel aber mit einem Non-Investment Grade-
Rating von BB – B einen Abschlag von 10% und
mit einem Rating von CCC – D einen Abschlag von
30% unterworfen werden. Titel, die kein Rating
aufweisen, werden mit einem Abschlag von 10%
hinterlegt.

Lazard Asset Management

Wertverluste, die durch Immobilien entstehen,
werden bisher nicht berücksichtigt, was jedoch
unter den aktuellen Entwicklungen als wünschens-
wert angesehen werden sollte.

44..55  MMaaßßnnaahhmmeenn  zzuurr  MMiinnddeerruunngg  ddeerr  AAuusswwiirrkkuunnggeenn
ddeerr  SSttrreesssstteessttss

Im Rahmen von Stress Tests werden einige Beson-
derheiten der individuellen Anlagepolitik der jewei-
ligen Versicherungsunternehmen in die Bewertung
mit einbezogen. So werden beispielsweise Absiche-
rungsmaßnahmen, wenn sie verschiedene realitäts-
fremde Anforderungen erfüllen, im Rahmen von
Stresstests anerkannt und berücksichtigt. Hedging
Instrumente werden nur berücksichtigt, wenn diese
mindestens bis zum 31.03. des betrachteten Ge-
schäftsjahres laufen und die Absicht besteht, die
Laufzeit in Abhängigkeit von der Kapitalmarktent-
wicklung zu prolongieren. Dies hat zur Folge, dass
selbst risikoaverse Anleger die Absicherungskon-
zepte, wie CPPI (Constant proportion portfolio insu-
rance) auf der Aktienseite, einsetzen, einem über-
höhten Risikoabschlag unterworfen werden. Hier
muss die Aufsicht dringend nachbessern, denn
solche Regelungen sind realitätsfremd und bestra-
fen diejenigen, die eine risikoorientierte Anlagepo-
litik verfolgen.

Die weiteren Bedingungen, die zur Anerkennung
von Absicherungsstrategien in  Stresstests führen,
sind nachvollziehbar und in der Regel auch zu er-
füllen. Diese beinhalten die folgenden Punkte:

I. als Produkte kommen nur Futures oder Optio-
nen in Betracht,

II. die Korrelation zwischen dem abzusichernden 
Portfolio und dem Underlying des Derivates 
muss mindestens 90% betragen,

III. Höhe des abzusichernden Wertpapierbestandes,
IV. Wertsicherungskonzepte in Fonds können nur 

dann Anerkennung finden, wenn sie rechtlich 
verbindlich in den Vertragsbedingungen veran-
kert sind.
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44..66  ZZuussaammmmeennffaassssuunngg

Die Kapitalmarktentwicklungen in der jüngeren
Vergangenheit hinterließen tiefe Spuren in den Bi-
lanzen der Banken und Versicherungen. 

Mit der Einführung und Umsetzung von Solvency II
hat die europäische Kommission eine Reform des
bisher bestehenden Versicherungsaufsichtsrechts
vorgenommen. Die zukünftigen Eigenkapitalanfor-
derungen werden je nach Risikokategorie berech-
net und zu einer Gesamtgröße zusammengefasst. So
werden zukünftig 75 - 85 Prozent an Eigenkapital-
unterlegungspflichten aus dem Bereich des Kapital-
anlagerisikos herrühren. Diese ergeben sich aus der
Abhängigkeit der Höhe des garantierten Zinssatzes
und der Restlaufzeit der Verpflichtungen. Auch die
allgemeinen Geschäftsrisiken sind zukünftig mit
Eigenkapital zu unterlegen. Der hier nicht näher
beleuchtete Effekt der Demografie wird die Versi-
cherer zukünftig noch stärker belasten und wird
sicherlich für reichlich Gesprächsstoff sorgen.
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