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Fortsetzung von Seite 1

der Aufsicht auf den Value at Risk als maf3-
gebliche Kenngrofe zuriickzufithren.

Mit der Verdffentlichung einer Reihe
von Konsultationspapieren durch den Ba-
seler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BCBS
2012, 2013, 2014, 2015), die das erklirte
Ziel einer grundlegenden Revision der re-
gulatorischen Anforderungen an das Han-
delsbuch haben, zeichnet sich der Aus-
tausch des Value at Risk durch den Expec-
ted Shortfall als fithrendes Marktrisiko-
mafl ab. Konsequenterweise sind sowohl
die theoretischen als auch die praktischen
Aspekte des Expected Shortfall zuneh-
mend in den Fokus der Diskussion gertickt
[bspw. auch in dieser Zeitschrift, Keese/
Quell 2012, Baule/Tallau 2012, Ziggel/Be-
rens 2014].

Neben der eigentlichen Bestimmung des
Marktrisikomafles, auf der das Hauptau-
genmerk der vorstehend zitierten Artikel
lag, stellt dessen Validierung einen Schwer-
punkt der Tatigkeit des Marktrisikocontrol-
lings dar. Hierbei haben sich statistische
Riickvergleiche des vorausgesagten Risikos
mit der tatsichlich realisierten P&L [sog.
Backtesting, vgl. Jorion 2003, S. 679 f.] als
wesentlicher Baustein etabliert. Auch jen-
seits konkreter aufsichtsrechtlicher Anfor-
derungen spielt das Backtesting eine we-
sentliche Rolle bei der Analyse der Risiko-
kennzahlen, was sich beispielsweise auch
an zum Teil umfangreichen Backtesting-
Prozessen in Banken ohne regulatorisch
zur Eigenmittelunterlegung zugelassenes
Marktrisikomodell zeigt. Insbesondere die
Betrachtung der Validierungsergebnisse
auf untergeordneten Portfolioebenen kann
niitzliche Informationen zum Modell und
den verwendeten Eingangsdaten liefern.
Daher sind analoge, praxistaugliche Verfah-
ren fiir ein Backtesting des Expected Short-
fall von besonderem Interesse.

Elicitability —
das Backtesting-Axiom?

Der wissenschaftliche Diskurs iiber die Fig-
nung oder Vorteilhaftigkeit bestimmter
Risikomafle entwickelt sich hiufig entlang
von bestimmten als wiinschenswert iden-
tifizierten Eigenschaften, die in Axiomen
formalisiert werden [vgl. einfithrend
McNeil/Frey/Embrechts 2005, S.238 ff.].
Beispielsweise definieren die Axiome der
Positivitit, Homogenitit, Translationsinva-
rianz und Subadditivitit die bekannte Klas-

Scoring-Funktion der Quantilsfunktion
(x: Beobachtung; y: Voraussage)

» Gleichung o2

a
s(x, ) = Tamax(yt —x,,0) + max(x, —v,,0)

1

Regression mit Scoring-Funktion

T
1
p(L) = argmin {]Epf‘s(x,L)} & argmin {FZ s(x, 1;)

xeR

se der kohirenten Risikomafle [Artzner/
Delbaen/Eber/Heath 1999]. Erginzt um die
Axiome der komonotonen Additivitit und
Verteilungsinvarianz erhilt man die Klasse
der spektralen Risikomafle [Acerbi 2002],
deren bekanntester Vertreter der Expected
Shortfall ist [Acerbi 2002, Tasche 2002].

Dieser Axiomenkranz wurde unlingst
um die Eigenschaft der Elizitierbarkeit
(engl. elicitability) erginzt. Formal ist ein
Risikomaf p (hier allgemein definiert als
Funktional p: L— R auf einer Menge £
von P&L-Zufallsvariablen L auf fixiertem
Wahrscheinlichkeitsraum) genau dann eli-
zitierbar beztiglich der Menge P der durch
L gegebenen Wahrscheinlichkeitsmafe P,
wenn eine Scoring-Funktion s: RxR — R*
existiert, fiir die fiir alle PEP und alle
xER gilt

E.s(p (L),L)<Eps(x,L),

wobei L P-verteilt ist [vereinfacht itbernom-
men aus Gneiting 2011]. Gleichheit impli-
ziert x=p(L). Eine solche Scoring-Funktion
wird auch als streng konsistent zum Funk-
tional p beziiglich der Menge P bezeich-
net. Die Eigenschaft sichert, dass der er-
wartete Score des korrekten Werts des
Funktionals bei Beobachtung der P&L-
Variablen L kleiner ist als der erwartete
Score jedes anderen Werts.

Es kann nun gezeigt werden, dass der
Expected Shortfall nicht elizitierbar ist [vgl.
Gneiting 2011]. Allgemeiner gilt sogar,
dass kein spektrales Risikomafd aufler dem
Trivialfall des Erwartungswerts elizitierbar
ist [Ziegel 2013, Bellini/Bignozzi 2013].
Demgegeniiber ist der Value at Risk elizi-
tierbar. Ist dieses Ergebnis der tieferliegen-
de Grund fiir die Schwierigkeit, Backtes-
ting-Verfahren fiir den Expected Shortfall
zu konstruieren? Ist, anders ausgedriickt,
die Eigenschaft der Eilizitierbarkeit eine
Art ,Backtesting-Axiom“, dessen Verlet-
zung die Suche nach Backtesting-Verfah-
ren fruchtlos macht?

» Gleichung o3

xeER i=1

Diese und dhnliche Fragestellungen
wurden in den letzten Jahren kontrovers
diskutiert und uneinheitlich beantwortet
[vgl. z.B. Carver 2013, 2014, Hull/White
2014]. In diesem Artikel wird die Auffas-
sung vertreten, dass kein Zusammenhang
zwischen der fehlenden Elizitierbarkeit des
Expected Shortfalls und der schwierigen
Konstruktion von Backtesting-Verfahren
existiert [vgl. fiir eine dhnliche Schlussfol-
gerung bspw. Acerbi/Székely 2014].

Betrachtet man zunichst den Value at
Risk, so ist festzustellen, dass er zwar elizi-
tierbar ist, jedoch wird diese Eigenschaft in
den tiblichen Backtesting-Verfahren nicht
ausgenutzt. Vielmehr ist es die Existenz
eines Bernoulli-verteilten Ausreiferprozes-
ses, der sowohl dem aufsichtlichen Back-
testing als auch den weitergehenden Me-
thoden zugrunde liegt [vgl. z.B. Campbell
2005]. Die Scoring-Funktion fiir den Value
at Risk (» Gleichung o2) oder ein Derivat
hieraus werden nicht benétigt und bieten
auch keine offensichtlichen Vorteile.

Betrachtet man nun den Expected Short-
fall, liegen sowohl fehlende Elizitierbarkeit
auf der P&L-Verteilung als auch Schwie-
rigkeiten im Backtesting gemeinsam vor.
Jedoch kann hier kein systematischer
Zusammenhang existieren, da fiir den Ex-
pected Shortfall lediglich die Fluigelvertei-
lung jenseits seines Konfidenzniveaus
relevant ist, deren einfacher Mittelwert er
ist. Der Mittelwert ist aber elizitierbar [vgl.
Gneiting 2011] und mithin auch der Ex-
pected Shortfall auf der Fliigelverteilung.
Die Scoring-Funktion ist die quadratische
Abweichung s(x,,y,) = (x,—y,)? zwischen
Beobachtung x, und Voraussage y,, die in
verallgemeinerter Regression (P Glei-
chung 03) auf den iiblichen empirischen
Expected-Shortfall-Schitzer ES, = %Z; A
fithrt, wobei [; Realisationen der auf den
Fliigel beschrinkten P&L-Verteilung I ()
sind.
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Mehrere Backtesting-Verfahren fiir den
Expected Shortfall setzen auf dieser Fliigel-
verteilung auf [vgl. Wong 2008, Righi/Ce-
retta 2013, Acerbi/Székely 2014]. Insbeson-
dere kann ein solches Verfahren auf Basis
der Scoring-Funktion konstruiert werden,
indem das Verfahren von Righi/Ceretta
[vgl. Righi/Ceretta 2013] auf die Relation
aus quadratischer Abweichung und Vari-
anz der Fliigelverteilung adaptiert wird.
Ebenso kann man Verfahren tiber einen
gegeniiber dem Value at Risk verallgemei-
nerten AusreifSerprozess entwickeln [vgl.
Constanzino/Curran 2014]. Beide Heran-
gehensweisen werden im nichsten Ab-
schnitt genauer betrachtet.

Insgesamt ist Elizitierbarkeit also weder
ursichlich fiir die Existenz der iiblichen
Backtesting-Verfahren des Value at Risk
noch fur die Schwierigkeiten der Back-
testing-Verfahren fiir den Expected Short-
fall.

Backtesting Expected Shortfall —
konkrete Verfahrensvorschlige

Ungeachtet der vorhergehenden Diskus-

sion wurde in den letzten Jahren eine Viel-

zahl verschiedener Verfahren fiir das

Backtesting des Expected Shortfall vorge-

schlagen [fiir eine Ubersicht bis 2011, vgl.

BCBS 2011, aktueller auch Homescu

2014]. In diesem Abschnitt greifen wir drei

dieser Verfahren auf und diskutieren An-

wendungen und Weiterentwicklungen. Im

Einzelnen handelt es sich hierbei um:

« Quadraturformeln [aufgreifend Emmer/
Kratz/Tasche 2013], aufgrund ihres Zu-
sammenhangs mit den Vorschligen des
Baseler Ausschusses [BCBS 2013, S. 27],

« Ausreiflerprozesse [folgend Acerbi/Scé-
leky 2014, Constanzino/Curran 2014],
aufgrund ihrer Nihe zum klassischen
Backtesting des Value at Risk,

« Streumafle auf der Fliigelverteilung [ fol-
gend Righi/Ceretta 2013], aufgrund ih-
rer formalen Nihe zur Scoring-Funktion
des vorhergehenden Abschnitts.

Fiir einige illustrative Rechnungen nut-
zen wir im Folgenden ein aus Griinden
der Klarheit der Darstellung gegeniiber
einer realistischen Geschiftssituation ver-
einfachtes Anleiheportfolio. Das betrach-
tete Portfolio setzt sich aus funfjihrigen
Anleihen mit Nondefault Ratings auf einer
achtstufigen Ratingskala zusammen, de-
ren Laufzeiten alle per 1. Januar 2008 be-
ginnen und per 31. Dezember 2013 enden.
Effektiv kann das Portfolio damit durch

Anniherung des Expected Shortfall durch Summenbildung

» Gleichung o4

N
1 1 1 .
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Anwendung Gauf-Integration
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eine einzige Anleihe beschrieben werden,
dessen effektiver Kupon bei 4,97 Prozent
liegt. Die fiir ein realistisches Portfolio
wesentliche Creditspread-Dynamik wird
unterdriickt, weil es im Weiteren nur um
das Studium des grundsitzlichen Verhal-
tens der verschiedenen Backtesting-Ver-
fahren gehen soll. Deshalb wird nur eine
begrenzte Zahl von Risikofaktoren simu-
liert, und die Dynamik des Portfolios be-
schrinkt sich auf die Barwertverinderun-
gen aufgrund der Verinderung in den
Zinssitzen. Es wird eine historische Simu-
lation dieser Zinsdynamik durchgefiihrt,
wobei bzgl. jedes Berechnungsstichtags
jeweils die letzten 250 historischen Szena-
rien verwendet werden. Es wird ein Ein-
Tages-Risiko berechnet, das mit tiglichen
P&L-Verinderungen (Clean) verglichen
wird.

Quadraturformeln

Aus der Definition des Expected Shortfalls
als Integral ist unmittelbar einleuchtend,
dass eine Anniherung als gewichtete
Summe einzelner Quantile VaR,, (L) mog-
lich ist (» Gleichung o4). Diese Art der
Niherung unterliegt den von [Emmer/
Kratz/Tasche 2013] bzw. dem Baseler Aus-
schuss [BCBS 2013, S. 27] vorgeschlage-
nen Backtesting-Methoden. Auf vorgege-
benem Raster {B;},_,  aus vier Punkten
{a,0.750+0.25,0.50+0.5,0.25a +0.75} bzw.
zwei Punkten {a=97,5 Prozent; 99 Prozent}
sollen die bekannten Value at Risk-Back-
testing-Methoden fiir jede Stiitzstelle ein-
zeln angewandt werden. Implizit kann
hierdurch getestet werden, ob die beding-
ten Wahrscheinlichkeiten (g,,,—f;)/
(1-a) der Partitionen korrekt vorausge-
sagt werden.

Ein solches Backtesting ist desto valider,
je besser die getesteten Stiitzstellen den
Expected Shortfall annidhern. Wir schlagen
daher eine Systematisierung der Approxi-

» Gleichung o5

1+a)

mation iiber die Methode der Gaufl-Inte-
gration vor [vgl. z.B. Schwarz/Kockler
2004, S. 320 ff.] (» Gleichung os).

Die Stiitzstellen &, werden im Folgenden
als Nullstellen von entsprechenden Legen-
dre-Polynomen gewihlt (GauRk-Legendre-
Integration), die Gewichte w; ergeben sich
hieraus. Die Nullstellen kénnen in ent-
sprechende Quantil-Stiitzstellen umge-
rechnet werden. Beispielsweise ergeben
sich fur die Zwei-Punkt-Niherung des
Baseler Ausschusses die beiden Stiitzstel-
len {a;=98,03 Prozent; 99,47 Prozent}~{98 Pro-
zent; 99,5 Prozent}. Sollte eine hohere Ge-
nauigkeit bendtigt werden, empfiehlt sich
die Nutzung eingebetteter Integrationsre-
geln, beispielsweise der Gauf-Kronrod-
Quadratur [vgl. z.B. Schwarz/Kockler
2004, S. 328 f.]. Hierdurch wird eine opti-
male Verfeinerung des Gitters unter Bei-
behaltung der alten Stiitzstellen erreicht.
Fiir die diskutierte Zwei-Punkt-Niherung
fithrt die GauR-Kronrod-Erweiterung auf
die Fiinf-Punkt-Niherung {ag=~97,6Pro-
zent; 98 Prozent; 98,75 Prozent; 99,5 Pro-
zent; 99,9 Prozent}. Die hohere Genauigkeit
verlangt in der Regel nach der Schitzung
hoherer Quantile, was im Hinblick auf die
verfiigbare Datenqualitit stets gegen die
theoretische Verbesserung abzuwigen ist.

Die Zusammenhinge werden in
» Abb. o1 anhand der historischen Simu-
lation fiir das Anleiheportfolio exemplifi-
ziert. Aufgetragen ist die relative Abwei-
chung des Expected Shortfalls aus den
unterschiedlichen Quadraturformeln zu
der empirischen Schitzung. Bezogen auf
die Zwei-Punkt-Niherung (Stiitzstellen
nach Gauf-Quadratur mit Legendre-Poly-
nomen bzw. Baseler Ausschuss) ist erwar-
tungsgemif festzustellen, dass die Zwei-
Punkt-GauR-Niherung stets eine bessere
Approximation liefert. Auffillig ist die
Hohe der Verbesserung von bis zu 17 Pro-
zentpunkten, insbesondere im normalen
Markt des Jahresanfangs 2008.
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Abbildungsgiite der Approximation des Expected Shortfalls durch Quadraturformeln
gemessen in der Simulation des Anleiheportfolios anhand des relativen Abstands zum
empirischen Expected Shortfall. Sprunghafte Strukturen sind auf die Methode der histo-
rischen Simulation zuriickzufithren.

» Abb.
Kumulierte AusreifRerprozesse BT(N) fiir Value at Risk -

(VaR) und Expected Shortfall (ES) fiir das Anleiheportfolio zwischen
2. Januar 2008 und 31. Dezember 2008.
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Bezogen auf die Vier-Punkt-Niherungen
fillt auf, dass die Rechnung mit Stiitzstellen
nach Emmer et al. in der Regel keine deut-

liche Verbesserung gegeniiber der Zwei-
Punkt-Niherung des Baseler Ausschusses
liefert, vielmehr sogar stets unter der Qua-
litit der Zwei-Punkt-Niherung nach Gaufl
verbleibt. Die Gauf3-Kronrod-Naherung hin-
gegen verbessert wie erwartet stets die Inte-
gration gegentiiber der Zwei-Punkt-Nihe-
rung. Die scheinbare Verschlechterung der
Funf-Punkt- gegentiber der Zwei-Punkt-
Niherung im ersten Quartal 2008 ist auf die
Nutzung des empirischen Expected Short-
falls als Benchmark, kombiniert mit der
historischen Simulation, zuriickzufiihren.
Es iiberlagern sich die Bewegungen der
Benchmark und der Quadraturformeln bei
hinzukommenden extremen Szenarien in
der historischen Simulation.

Abschlieffend sei nochmals auf den ex-
emplarischen Charakter der Analyse des
Anleiheportfolios hingewiesen. Die aufge-
zeigten Zusammenhinge konnen jedoch
als valider Ausgangspunkt fiir eine tiefer-
gehende Analyse dienen.

Austreifderprozesse

Das klassische Backtesting des Value at
Risk beruht auf dem Zihlen von Ausrei-
Rern, priziser auf einer Zufallsvariablen
der Form BTy.x(a,N) = S, BT\ (@) =

Y I(L, = VaR.(Ly)) [vgl. z. B. Campbell
2005]. Die Variable ist unter bestimmten
Voraussetzungen binomial- bzw. nihe-
rungsweise normalverteilt und ist Grundla-
ge des Baseler Ampelsystems [BCBS 1996].
Constanzino/Curran [Constanzino/Curran
2014] verallgemeinern diesen Prozess auf
allgemeine spektrale Risikomafe mit Risi-
kospektrum ¢ (p) (» Gleichung o6) und
zeigen, dass die Variable BT, (N) unter
bestimmten Voraussetzungen ebenfalls
asymptotisch normalverteilt ist.

Die Statistik enthilt den Spezialfall des
Value at Risk iiber das entartete Risi-
kospektrum ¢ (p)=6(p—«a). Fur den Ex-
pected Shortfall mit seinem Risikospek-
trum ¢ (p )=ﬁ|](pza ) ergibt sich eben-
falls eine sehr einfache Formel (> Glei-
chung o7, F,(L) ist die kumulative
Verteilungsfunktion der P&L-Variablen L).
Die Statistik BTE(;) (a) ist gleichverteilt auf
dem Fliigel und verschwindet abseits da-
von. Thr Erwartungswert ist =<, die Vari-
anz 11;: (Ba + 1). :

Die Statistik BT (a, N) kann unter der
Hypothese, dass L, tatsichlich F,-verteilt
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ist, einfach simuliert werden, da F, (L)
dann gleichverteilt ist. Die asymptotische
Normalverteilungseigenschaft wird fir die
Bestimmung entsprechender p-Werte da-
her nicht benétigt. Fiir die Schwellen der
Baseler Ampel einer 99 Prozent- bzw. 95
Prozent-Auftrittswahrscheinlichkeit erge-
ben sich fiir a=97,5 Prozent und N=250 die
Werte 9,7 bzw. 5,7. Fiir den Value at Risk
ergeben sich zum Vergleich die Werte 17
und elf.

Das Zusammenspiel dieser Statistiken
kann anhand der historischen Simulation
fiir das Anleiheportfolio verdeutlicht wer-
den. In B Abb. o2 sind der Value-at-Risk-
Ausreiflerprozess BT, (a=97,5 Prozent; N)
und BTy, (a=97,5 Prozent; N) als Funktion
der Anzahl Beobachtungen (beginnend am
2. Januar 2008, endend am 31. Dezember
2008) aufgetragen. Der gedimpfte Anstieg
von BTy, (97,5 Prozent;N) ist auf die Ge-
wichtung jedes Ausreiers in B Gleichung
o7 zuriickzufithren. Am Ende des Beobach-
tungszeitraums (N=232 Beobachtungen)
sind BT, (a=97,5 Prozent;232)=14 und
BT, (97,5 Prozent; 232)=4,2. Die Baseler
Ampel wire fuir den Value at Risk daher gelb
und in analoger Anwendung ftir den Expec-
ted Shortfall griin.

Das strengere Urteil beziiglich des Value
at Risk (dem Aufsatzpunkt der Fliigel-
verteilung) wird in der Statistik des Expec-
ted Shortfalls also verwissert. Diese Ein-
schitzung wird durch die Beobachtung
unterstrichen, dass auf den Konfidenz-
niveaus der Stitzstellen in der Zwei-
Punkt-GauR-Niherung BT, (a =98 Pro-
zent; 232)=12 und BT, (a=99,5 Pro-
zent; 232)=7 gilt. Die Schwellenwerte der
Baseler Ampel zugrunde legend, wird die
erste Stiitzstelle als gelb eingeschitzt, die
zweite als rot. Etwas verallgemeinert
spricht der Befund gegen die Konstruktion
einer einzelnen Statistik fiir den Expected
Shortfall insgesamt, da das scharf zu defi-
nierende Ausreiferkriterium des Value at
Risk stets in irgendeiner Weise gewichtet
und damit verwissert werden muss.

Diesem Umstand kann einerseits durch
ein gestaffeltes Backtesting auf den Qua-
draturformeln, wie vorstehend diskutiert,
oder durch zweistufige Verfahren, in de-
nen zuerst ein klassischer Value-at-Risk-
Test zum Konfidenzniveau @, danach ein
Test auf der Fliigelverteilung beziiglich des
Expected Shortfalls durchgefiihrt wird, be-
gegnet werden. In der zweiten Variante
fillt die Statistik in P Gleichung o7 auf
Vorgehensweisen zuriick, die ebenfalls auf

Scoring-Funktion- » Gleichung o3

basierte Statistik fiir den Expected
Shortfall

- 2
I.—ES
BT/ ( ) :
E¢(L(@) — ESqy)

transformierten Beobachtungen beruhen
[Kerkhof/Melenberg 2004, Berkowitz 2001,
jungst auch Acerbi/Scékely 2014].

Streumaf2e auf der Fliigelverteilung

Der Expected Shortfall ist der Mittelwert
der Fliigelverteilung L, () in jedem Beob-
achtungszeitpunkt t. Diese Feststellung
aufgreifend, schlagen Righi/Ceretta [Righi/
Ceretta 2013, McNeill/Frey/Embrechts
2005, S. 163] vor, den Quotienten aus dem
Abstand der realisierten Clean-P&L 1, zu
Mittelwert ES_, und Standardabweichung
o, der Fliigelverteilung zu betrachten, also
die Statistik BT, = % Aus dieser Grund-
idee lisst sich eine Backtesting-Statistik auf
Basis der Scoring-Funktion s (x,,y,) = (x,—y,)?
des Mittelwerts konstruieren.

Der Mittelwert von I, () ist der Expected
Shortfall und der Score bei korrektem
Schitzer (I, (a)-ES,,)". Dessen Erwar-
tungswert E, (L,(a)-ES,,)” ist die Varianz
der Fliigelverteilung. Gegeben eine Beob-
achtung T, im Fliigel, stellt die in » Glei-
chung 08 definierte Statistik BT/ einerseits
vergleichbar BT, ein Maf} fur die Wahr-
scheinlichkeit der Beobachtung in der Flii-
gelverteilung dar. Andererseits vergleicht
sie direkt den Score der Beobachtung mit
dem erwarteten Score bei korrekter Schit-
zung. Fiir die praktische Durchfithrung
gelten die Ausfithrungen von Righi/Ceret-
ta [Righi/Ceretta 2013] entsprechend.

Da die Herleitung der Statistik BTy le-
diglich der Abrundung der Diskussion der
Rolle der Elizitierbarkeit dient, erfolgt kei-
ne quantitative Analyse anhand des illust-
rativen Anleiheportfolios. O

Fazit und regulatorischer Ausblick

Der Expected Shortfall verschliefit sich
nicht grundsatzlich dem Backtesting. Wie
dargestellt, kann das theoretische Argu-
ment der fehlenden Elizitierbarkeit entkraf-
tet werden, und es existieren bereits einige
vielversprechende Vorschlige fiir Backtes-
ting-Verfahren. Insbesondere kénnen, wie
aufgezeigt, die ausreiflerbasierten Value-at-
Risk-Statistiken iiber GauR-Quadraturfor-

meln auf ein solides theoretisches Funda-
ment gesetzt werden.

Die Entwicklung der aufsichtsrechtlichen
Ausgestaltung des Expected-Shortfall-Re-
gimes in der kiinftigen Eigenmittelunterle-
gung fiir das Handelsbuch ist noch nicht
abgeschlossen [BCBS 2012, 2013, 2014,
2015). In Bezug auf das Backtesting basiert
im aktuellen Vorschlag die sogenannte Ba-
sel-Ampel, und somit die Herleitung des
Skalierungsfaktors fiir das regulatorische
Kapital, weiterhin auf dem 99-Prozent-Quan-
til des Value at Risk. Jedoch zeigt sich in der
Vorgabe fiir die Zulassung von Handelsti-
schen zum internen Modell, die auf dem
Zshlen von Ausreifern auf zwei Quantilen
(97,5 Prozent und 99 Prozent) beruht, dass
die Betrachtung mehrerer Quantile weiterhin
Bestandteil der Diskussion ist. Uber diese
regulatorische Eigenmittelunterlegung hin-
aus ist abzuwarten, inwieweit sich der Expec-
ted Shortfalls in der internen Risikosteue-
rung und im Rahmen der Risikotragfihigkeit
durchsetzen wird.

Eine frithzeitige und fundierte Beschifti-
gung mit dem Backtesting des Expected
Shortfalls und im weiteren Rahmen der
zukiinftigen Ausgestaltung der Risikomo-
dellvalidierung ist in jedem Fall anzuraten.
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