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Die Ermittlung von Riskomal3en fir Anlagen, deren zukiinftige Entwicklung unsicher
ist, erfordert eine eindeutige Definition des Risikos einer Anlage. Um die Verluste zu
definieren, muf3 man angeben, zu welchem Zeitpunkt der Verlust gemessen wird und
auf welchen Referenzwert der Anlage sich der Verlust bezieht. Da man Aussagen

Uber zukinftige Risiken treffen will, mul man sich auferdem Gedanken Uber die
Verteilung der Verluste machen, sowie um Malzahlen zur Charakterisierung der
angewendeten Verteilung.

Man kann feststellen, dal? die Verluste in der Regel als Differenz zwischen dem
Schlukurs der Anlage am Ende der Vorperiode und dem Schluf3kurs der Anlage am
Ende der Betrachtungsperiode definiert werden. Die Betrachtung der Verluste von
einer Periode zur néchsten als Differenzen von SchluBkursen ist bei Anlagen, die sehr
oft innerhalb einer Periode gehandelt werden, problematisch. Sollte man tatséchlich
die Anlage im Laufe der Vorperiode gekauft haben und danach im Laufe der jetzigen
Periode verkaufen, ist es sehr unwahrscheinlich, dal? man diese genau zu den
entsprechenden Schlufkursen gekauft hat bzw. verkaufen wird. Daher ist es sinnvoll
den Verlust so zu betrachten, dal? die Mdglichkeit des Handelns innerhalb einer
Periode und die damit verbundenen Risiken angemessen ber(icksichtigt werden.

Die vorliegende Arbeit schlagt ein aternatives Konzept zur Betrachtung von
Verlusten und Renditen vor und fihrt dazu Maximalverluste und Minimalrenditen
ein. Diese haben den Vorteil, dal3 sie per Konstruktion den jewelils schliechtesten Fall
einer Betrachtungsperiode untersuchen. Es wird sowohl im Rahmen eines
zeitdiskreten Prozesses, as auch im Rahmen eines zeitstetigen Prozesses fir
Aktienkurse die parametrische Verteilung der Perioden- und Minimalrenditen
hergeleitet und Parameterschétzer vorgeschlagen, die unter
Unabhangigkeitsannahmen gelten. Da sich die Unabhédngigkeitsannahme als
empirisch nicht haltbar erweist, wird eine Verallgemeinerung des GARCH(1,1)-
Prozesses vorgeschlagen, die zur gemeinsamen Modellierung von Perioden- und
Minimalrenditen geeignet ist. Weiterhin werden mit Hilfe dieser Verteilung Value-at-
Risk Mal3e hergeleitet und mit gangigen

Risikomalien verglichen.



