1ADATE 99 v hriA

%
ParclT




Neues Marktrisikomodell fiir die 6konomische Risikotragfahigkeit

In aller Kiirze

Anforderungen 6konomische RTF

Ausgangspunkt: historische
Simulation zur VaR-Modellierung

Hauptkritikpunkt an der historischen
Simulation

Neues Modell: angemessene
Szenario-Generierung

Neues Modell: Resampling-Ansatz zur
Skalierung der Performances
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Hvbrid

Portfoliospezifische Betrachtung des
Barwertverlustes auf einem 99,9 % Konfidenzniveau
(Value-at-Risk) ist gefordert.

Die VaR-Modellierung erfolgt haufig tiber eine

Simulation der P&L-Verteilung auf Basis historischer
Daten.

Eine Betrachtung unabhangiger 250-tagiger Szenarien
ist nicht moglich. Uberlappende Szenarien fithren zu
Verzerrungen der P&L-Verteilung.

Analyse und Beschreibung der Betrachtung von
1-tagigen historischen Szenarien.

Die 1-tagigen historischen Performances werden
mittels Resampling (Ziehen mit Zurlicklegen) auf den
250-tagigen Risikohorizont fur die RTF skaliert.
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Neues Marktrisikomodell fiir die 6konomische Risikotragfahigkeit -
Regulatorische Anforderungen und Zielsetzung

Ziel: Umsetzung der 6konomischen RTF-Perspektive gemaR BaFin-Leitfaden vom Mai 2018

v

v

v

Mit Verdffentlichung des RTF-Leitfadens 2018 wurde den Instituten eine Ubergangsfrist eingerdumt, wiahrend
der noch die Going-Concern-Ansatze alter Pragung (,Annex-Ansatz“) akzeptiert werden.

Diese Frist endet nun mit der Meldung fiir den 31.12.2022
gemaR Klarstellung der Aufsicht im Fachgremium MaRisk vom 02.09.2021.

Neues Marktrisikomodell soll die vollstandige Umstellung auf die 6konomische RTF-Perspektive ermdglichen.

Wesentliche methodische Herausforderungen:

Angestrebtes Konservativitatsniveau von 99,9% bei einem einjdhrigen Risikobetrachtungshorizont

- Modellierungsbedarf aufgrund eingeschrankter Verfligbarkeit (reprasentativer) historischer Daten

Wahl und Begriindung eines historischen Zeitraums als Datengrundlage fiir die Modellkalibrierung

- Abwagung zwischen Modellstabilitat und Reprasentativitat der Daten flr die aktuelle Situation

Relevanz fiir die operative Risikosteuerung im Sinne von Steuerungsimpulsen

- RisikogroRe soll auf aktuelle Marktentwicklungen reagieren bei gleichzeitiger Vermeidung zu starker
prozyklischer Effekte
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Zum Einstieg: Was ist der Value-at-Risk? b
Value-at-Risk (VaR) als Quantil der P&L-Verteilung

v Der Value-at-Risk (VaR) definiert sich als »Profit & Loss“-Verteilung
das Quantil der ,,Profit & Loss“-Verteilung ‘ Legende
(P&L). |

v Die P&L-Verteilung ist die | w:Egg:f;
Wahrscheinlichkeitsverteilung liber alle | o°
positiven und negativen Barwert- | VaR(95%)
anderungen, die einem Portfolio Gber \ VaR(99%)
einen definierten Horizont widerfahren |VaR(99,9%)
ABRE: @ Verluste : Gewinne B

v Fur die Berechnung der 6konomischen
RTF bendtigen wir den 99,9%-VaR liber v Herausforderung: Die ,wahre” P&L-Verteilung ist nicht
einen Risikohorizont von 250 Handels- bekannt. Eine geeignete Approximation ist erforderlich.
tagen (1 Jahr) fur das jeweilige Portfolio. v Ansatz: VaR-Modelle simulieren Wertentwicklungen eines

Portfolios Uber ein zugrundeliegendes statistisches
Modell fiir die jeweiligen Risikotreiber.
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P&L-Verteilung simulieren mit dem Value-at-Risk-Modell up,_?\ﬁdzz

Allgemeine modularisierte Sicht auf ein Value-at-Risk-Modell

Modul 4
Aggregation &
Skalierung

VaR-Ermittlung, z.B.
durch Bestimmung
des empirischen
Quantils oder mittels
Skalierung

Ggf. Haltedauer-
skalierung
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P&L-Verteilung simulieren mit dem Value-at-Risk-Modell 'm:,f:d”

Fokus auf die Modellklasse der Historischen Simulation (Zins/Zinsvolatilitét)

Identifikation der Risikofaktoren: Bestimmen von historischen Verbarwertung unter den historischen
Szenarien durch Differenzenbildung: Szenarien:

Zeitliche der Zinssitze: Swap-3-Monate-Tenor (EUR) Zeitliche der 250-Tags " p-3-M Tenor (EUR) 1,000
e 99 bis 0 Zeitraum: 01.01.1999 bis 31.12.2020

"
* B

P&L

»

— 1Momat — GMonate Lishe Stahre —— 10%ahe 15sshre —— 30 e 500

heute” + ,alle historischen Zinsanderungen” > Z Cashflow(t) * SzenarioZAF (t)

~  Die Historische Simulation bestimmt die Risikofaktorszenarien durch Differenzenbildung der Zinskurve (= Zinsanderungen).

v Diese Zinsdifferenzen werden dann (gemeinsam fiir die gesamte Zinsstruktur) auf die Zinskurve des aktuellen Stichtags (,heute”)
durch Addition aufgeschlagen und simulieren so zukiinftige Zinsentwicklungen.

v Durch Verbarwertung der Geschaftsmenge unter allen Szenarien wird die P&L-Verteilung bestimmt.
v Da historische Szenarien oft ,sprunghaft” sind, kann es zu instabilen Approximationen an die ,,wahre” P&L kommen.
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Marktrisikomodell - wo kommen wir her? Hvbrid

Klassische Historische Simulation basierend auf bestehender Softwareumsetzung

Klassische Historische Simulation Modelleinschatzung

v Modellstarken:
—  Sehr geringe Modellkomplexitat
—  Entspricht bestehender Umsetzung in
VR-Control/okular

v Modellschwachen:

— Hohe Korrelation der Szenarien und kaum statistisch
unabhangige Ereignisse
-> valide Aussagen zum 99,9 % Quantil nicht moglich
- kein aussagekraftiges Backtesting moglich

— Lange Historie mit extremen und ,einzigartigen”
Ereignissen fuhrt zu fehlender Reagibilitat des
Modells = i.d.R. kaum Steuerungsimpulse

Aggregation & Skalierung:
—  empirisches 99,9 % Quantil der Barwertverteilung

» Weiterentwicklung bzw. Anpassung des Modells der Klassischen Historischen Simulation ist erforderlich.
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Marktrisikomodell — Kernpunkte der methodischen Weiterentwicklung S
Wabhl einer geeigneten Szenario-Generierung und Skalierung fiir die RTF

v 250-tagige Szenarien stehen aus der Historie nur tGberlappend zur Verfiigung
— hohe Korrelationen zwischen den Szenarien
— Asymmetrie und Verzerrungen der Risikofaktor- und P&L-Verteilung

Frage 1
Szenario-
Generierung

v Was ist eine sinnvolle Haltedauer (Szenario-Lange) auf Basis der
historischen Daten fiir die VaR-Modellierung? (< 250 Tage?)

v Wie kann im Modell auf den geforderten
Risikobetrachtungshorizont von 1 Jahr (250 Tage) fiir die
okonomische RTF skaliert werden?

Frage 2
Skalierung
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Marktrisikomodell — Kernpunkte der methodischen Weiterentwicklung 'm:f\:::?

Frage 1: Wahl einer geeigneten Haltedauer < 250 Tage (Bsp. Zinskurven)

Risikofaktorverteilung (250-tagig) Profit & Loss Verteilung (250-tagig)
~  Haltedauer (disjunkt) < 250 Tage w0 Beispiel: Gesamte
zeigt starken Einfluss auf . . 10J)-Stiitzstelle **° I Zinskurve
Risikofaktor- und P&L-Verteilung . i : ‘M
£ 100 M
v 250-Tage (liberlappend): %200 L r
~  UngleichmiRige, verzerrte = " -
Verteilung ( : ' » ﬂ_H H
— Verschoben in Richtung ol = . HENREER } Beenlbes. . | ; W LTl H I
Zinssenkungen (trendhaftes 2 -1 0 1 2 -2500000 0 2500000 5000000
Verhalten) Zinsanderungen (Prozentpunkte) Barwertanderungen
Profit & Loss Verteilung (1-tagi
—  Insb. fiir hohe Quantile Risikofaktorverteilung (1-tagig) g (1-t3gig)
statistisch nicht Ny oo ; Gesamte
g : Beispiel: ; ;
aussagekraftig 600 1R N L Zinskurve
E 10J-Stiitzstelle ;
v 1 Tag Haltedauer (disjunkt): % 0o 400
—  Symmetrischere Verteilung £ ; 5
—  Kaum trendbehaftet . § 200
—  Fir hohe Quantile zeigt sich g §
eine gleichmaRige ; 0 §
Verteilung bis in die Tails 02 01 00 01 02 -500000 -250000 0 250000 500000

Zinsanderungen (Prozentpunkte) Barwertdnderungen
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Marktrisikomodell — Kernpunkte der methodischen Weiterentwicklung Hubrid
Frage 1: Wahl einer geeigneten Haltedauer < 250 Tage (Bsp. Zinskurven)

v Auf Basis der Analyse der Risikofaktor- und P&L-Verteilung erscheinen disjunkte
Haltedauern von 1 bis ca. 25 Tage als grundsatzlich geeignet fiir die VaR-Modellierung
mittels historischer Simulation.

Schritt 1
Verteilungen

v Zusatzlich wurde fiir mehrere Beispielportfolien ein Backtesting der vorhergesagten VaR-

Schritt 2 Werte mit den tatsachlich eingetretenen Barwertverlusten durchgefihrt.

Backtesting v Es zeigt sich, dass fir Haltedauern von 1 bis 5 Tagen ein zuverlassiges und valides

Backtesting-Ergebnis erzielt werden kann. Fir langere Haltedauern flhrt insb. die bereits
deutlich reduzierte Anzahl an Beobachtungen zu wenig aussagekraftigen Ergebnissen.

v/ Aus Schritt 1 und Schritt 2 ergibt sich eine geeignete Haltedauer von 1 bis 5 Tagen.
Schritt 3 v Die Unterschiede in den Ergebnissen zwischen 1 und 5 Tagen Haltedauer sind nur graduell.

Fazit Haltedauer  \y5p) einer Haltedauer von 1 Tag, da die groBte Datenbasis vorliegt. Grundsatzlich sind
aber (je nach Risikofaktor) auch andere Haltedauern, z. B. 5 Tage, geeignet.
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Marktrisikomodell — Kernpunkte der methodischen Weiterentwicklung uoﬁvﬁfz

Frage 2: Skalierung auf einen 250-Tage-Risikobetrachtungshorizont fiir die RTF

v Als Ergebnis von Schritt 1 wurde eine Haltedauer von 1 Tag (alternativ 2 bis 5 Tage) als methodisch geeignet
ausgewahlt.

v Dain der RTF jedoch ein Risikobetrachtungshorizont von 250 Tagen gefordert wird, muss eine ,,Skalierung” der
ermittelten Werte vorgenommen werden.

v/ Grundsatzlich ist eine Skalierung auf Szenarioebene oder auf Barwertebene maoglich.

Bildung von 1-tagigen Veranderungen der Risikofaktoren

¥

— 1-tagige Szenarien

Szenarioebene Barwertebene

¥

- Skalierungsmethodik > 250-tagige Szenarien | Verbarwertung > L-tigige P&L
¥ £
| Verbarwertung > 250-tsgigePSL  Skalierungsmethodik > 250-tagige PAL
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Aktuelle Entwicklung Marktrisikomodell — Haltedauerskalierung 'm:f:d”

Methodik Resampling: schematische Darstellung

Aufsummieren der 1-

Wiederholtes zufalliges o -
tagigen Veranderungen

,Lostopf” mit 1-tagigen . . ..
P Ele Ziehen mit Zuriicklegen

Verénderungen s e zu 250-tagigen
b
a & b ‘e f b+e+f
I d f Weiterverarbeitung der
c h » o @© @ » ,ge-resample-ten”
g i k d+g+e Verdnderungen
] » 9 © € » ctetj

Anm.: Die Stichprobe der aufsummierten Veranderungen
(Resampling-Stichprobe) muss deutlich groRer sein als die
der 1-tagigen Grundgesamtheit

v Kernidee des Resampling: Imitation des Prozesses zur Entstehung von 250-tdgigen Veranderungen mittels
Aufsummieren 250 tatsdchlich beobachteter Eintagesveranderungen (der Risikofaktoren oder P&L-Werte).

v Wesentlicher Unterschied zur realen Welt: 250 einzelnen Tage werden zufallig aus der gesamten Historie
gezogen (engl.: ,sampling“). 2 Haufige Wiederholung flihrt zu einer neuen groBen Grundgesamtheit.
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Aktuelle Entwicklung Marktrisikomodell — Haltedauerskalierung upﬁvﬁdzz

Resampling auf Szenario- und Barwertebene

Bildung von 1-tagigen Veranderungen der Risikofaktoren - 1-tagige Szenarien

£ \ 4

Resampling auf Szenarioebene Resampling auf Barwertebene (P&L)

| Resampling > 2S0-sgigeSoenarien | Verbarwertung > Lagige Barwertinderungen
¥

¥

| Verbarveruung > 250tsgle arwerte  Resampling > 250-tglge Barwertinderungen
\ 4 \ 4

Berechnung der VaR-Kennzahl Berechnung der VaR-Kennzahl
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Aktuelle Entwicklung Marktrisikomodell — Haltedauerskalierung Hybrid
Resampling auf Szenario- und Barwertebene: qualitativer Vergleich

Resampling auf Szenarioebene Resampling auf Barwertebene

v Verwendung 250-tagiger Szenarien entspricht v
der ,natiirlichen” Sichtweise zur Betrachtung
von 1-jahrigen Risikohorizonten.

v Nicht-Linearitatseffekte im Portfolio werden v
starker berucksichtigt.

v Angemessene statistische Stabilitat der
Ergebnisse ab min. 50.000 bis 500.000 v
generierter Resampling-Szenarien.

v Portfolioverbarwertung kann zu extremen
Rechendauern fihren.

v Kriterium der Praxistauglichkeit fiihrt zum v
Ausschluss dieser Variante.

Losung der Rechendauerproblematik: Resampling
erfolgt erst nach Verbarwertung auf Ebene der
P&L-Werte.

Die Skalierung auf Barwertebene stellt eine
Approximation dar, deren Giite vor allem von der
Linearitat des Portfolios abhangt.

Auswirkungsanalysen zeigen eine geringere
Uberkonservativitat im Vergleich zu bekannten
Skalierungsansatzen wie bspw. Wurzel-t-
Skalierung.

Hohe Wiederholungsraten ermoglichen eine gute
statistische Stabilitat der Ergebnisse.

» Aufgrund der praktischen Vorteile wird das Resampling auf Barwertebene gewahlt.
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Aktuelle Entwicklung Marktrisikomodell — Haltedauerskalierung 'm:f:?

Resampling auf Barwertebene: Profit & Loss Verteilung

Profit & Loss Verteilung (250-tagig) Resampling Profit & Loss Verteilung (250-tagig)

20000
. Gesamte Gesamte
150 ' } .

Lo Zinskurve 15000 Zinskurve
= . ' - ] =
v ' b | v
= 100 ' 1 x
2 ' i ] 2010000
= H =
= ' 3
(0 ' )
T u H T

| LB T T vl : |
-2500000 0 2500000 5000000 -6000000 -3000000 0 3000000 6000000

Barwertanderungen Barwertanderungen

v Die Resampling P&L-Verteilung zeigt einen deutlich symmetrischeren und gleichmaligeren Verlauf als die

Verteilung fir Gberlappende 250-tagige Haltedauern.
v Insbesondere die Tails sind beim Resampling deutlicher ausgepragt und liefern eine gute Datenbasis fiir eine

statistisch valide Quantil-Bestimmung (siehe Folgefolie).

parclT GmbH
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Aktuelle Entwicklung Marktrisikomodell - Haltedauerskalierung 'm:f:?
Resampling auf Barwertebene: Profit & Loss Verteilung im Tail

Profit & Loss Verteilung (250-tagig) Resampling Profit & Loss Verteilung (250-tagig)

800
Gesamte Gesamte

Zinskurve Zinskurve .
600 99,9 %:Quantil

w

99,9 %:Quantil

Haufigkeit
|
Haufigkeit
FeS
8

-

T

-2600000 -2400000 -2200000

Barwertdnderungen 5000000 -4000000 3000000

Barwertanderungen

v Insbesondere bei der Betrachtung der fiir die Quantil-Bestimmung relevanten Tails zeigt sich, dass fur die P&L-
Verteilung der Gberlappenden 250-tagigen Haltedauer lediglich 2 Ereignisse das 99,9% Quantil bestimmen

- Eine statistisch belastbare Aussage fiir das 99,9% Quantil ist somit kaum maoglich.
v Die Resampling-Verteilung zeigt ein gleichmaRiges Flankenverhalten und liefert somit auch belastbare
Aussagen zu ungewohnlicheren bzw. extremeren Ereignissen fir das 99,9% Quantil.

parclT GmbH
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Neues Marktrisikomodell — Zusammenfassung Hubrid

Ubersicht Methodik — Erweiterte hist. Simulation mit Barwert-Resampling

Erweiterte hist. Simulation mit Barwert-Resampling Modelleinschatzung

v Modellstarken:

— Hohe statistische Stabilitdt durch grolRe Datenbasis

—  Gute Backtesting-Ergebnisse auf 1-tagigen
Veranderungen (1-5 Tage maglich)

— Moderate Modellkomplexitat fiir Anwender

— Moderate Reagibilitdat passend zu mittel- bis
langfristigen Geschaftsstrategien

— Anwendbar auf alle Risikofaktoren (FX, Kurse etc.)

— Technische Integration in bestehende
Softwarelandschaft VR-Control/okular leicht moglich

v Modellschwachen:
—  Begrenzte Beruicksichtigung von

Aggregation & Skalierung:
geree & Nichtlinearitatseffekten im Portfolio

— Resampling auf Barwertebene: 1 Tag = 250 Tage
»empirisches” 99,9%-Quantil der geresampelten
Barwertverteilung

19.05.2022 | Neues Marktrisikomodell fiir die 6konomische RTF | Jan-Christoph Hebig, Dr. Jan Patrick Hartkopf, parclT GmbH | Seite 17 © parcIT GmbH



Neues Marktrisikomodell — Beispielrechnungen

unDATE 22
Hvbrid

Verschiedene VaR-Modelle im Zeitverlauf auf einem Gleitenden-10er Portfolio

Portfolio: Gleitender-10er

Kaum Unterschiede zwischen Szenario- und
Barwertresampling

0.10 .
5 v Resampling-VaR zeigt moderate Reagibilitat auf
E : »‘; . . aktuelles Marktumfeld - liefert moderate
5 005 % ! g‘ ye 5' K ‘ Steuerungsimpulse
- i‘zfa 3 ," i 4! 4”11 v Durch Resampling kein sprunghaftes Verhalten
5 ‘i’ i i “.‘ 5 3 j "\i}‘ des VaR im Zeitverlauf
§ 000 1 ' '?% ! i'z', 6“3":( { v Weniger konservativ als ,herkdmmliche” Wurzel-
8 \; ¢ A t-Skalierungsmethode
2 .05 : v Statistische Schwankung des Resampling-VaR ist
,% Legende abhangig von Wiederholungsanzahl (hier 50.000)
g A — Y ———— == Barwertanderung 250T
0.10 == Klassische Hist. Sim.
- Wurzel-t Szenario
2010 2015 2020 Resampling Szenario

== Resampling-Barwert
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Neues Marktrisikomodell — Beispielrechnungen b

Verschiedene Haltedauern fiir Resampling auf einem Gleitenden-10er Portfolio

Portfolio: Gleitender-10er v Vergleich des Resamplings auf Barwertebene fir

010 : verschiedene disjunkte Haltedauern von 1, 2 und
(g 5 Tagen
Ty -y _ v Es zeigen sich nur marginale Unterschiede
000 %’% i %“ *ﬁ’ % ﬁ‘h v Qualitativ sehr dhnlicher Verlauf
?% : :ft :“ ‘ H ﬁ' "'; ; v Resampling-An.satz erscheint"fl'jr- alle dr.ei
0.00 A S IV '&% i i \ Haltedauervarianten grundsatzlich geeignet
TRV
o

-0.05
Legende

: — Barwertanderung 250T
010 | emsimree - 1 Tages-Veranderungen
- 2 Tages-Veranderungen
2010 2015 2020 5 Tages-Veranderungen

Relative Wertaenderung bzw. VaR
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Neues Marktrisikomodell — Ausblick Hybrid

Parametrisierung und ggf. Erweiterung fiir LFT-, Aktien- und FX-Risiken

| SEEREERERERESET

| SRS
| EEETE
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Fragen & Antworten Hybrid

Wir freuen uns
auf lhre Fragen ©
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