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Hintergrund und Einordnung

Der Begriff „Counterparty Default Risk“ 
beschreibt allgemein das Risiko für finan-
zielle Verluste durch den Ausfall eines Ge-
schäftspartners. Berühmt – und teils auch 
berüchtigt – wurde dieser Begriff im Zu-
sammenhang mit Derivatetransaktionen. 
Auf diesen Kontext beziehen wir uns daher 
im Folgenden. Regulatorisch umgesetzt 
wird Counterparty Default Risk als Teil 

eines größeren Rahmenwerks: Den Basel-
III-Regularien (genauer: Basel III: A global 
regulatory framework for more resilient 
banks and banking systems). Diese werden 
herausgegeben von der Bank für Interna-
tionalen Zahlungsausgleich (BIS, Bank for 
International Settlements) und können als 
internationaler Minimalkonsens zum The-
ma Bankenregulierung betrachtet werden. 
Basel III gibt konkrete Regeln, Richtlinien 
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Bewertungsadjustierungen 

CVA für Kontrahenten-
Ausfallrisiken
Dieser Artikel ist eine Einführung in die Thematik der Bewertung von Deri-
vaten unter Berücksichtigung von Bewertungsadjustierungen (engl. „Credit 
Valuation Adjustments“ (CVA)) mit dem Ziel, einen leicht verständlichen 
Einstieg in die Materie zu geben. Es wird dabei auf die Hintergründe von 
CVA im Rahmen des Risikomanagements eingegangen. Dabei findet eine 
sorgfältige Abgrenzung zu herkömmlichen Größen im Kontext von Kontra-
henten-Ausfallrisiken (engl. „Counterparty Default Risk“) unter den Basel-
III-Regularien statt. Besonderes Augenmerk wird auf ein praxisnahes Vor-
gehen gelegt und es werden Hinweise zur Simulation von CVA gegeben.
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und eine detaillierte Anleitung zur Metho-
dik im Risikomanagement vor, die in vie-
len Staaten maßgebliche Vorlage der Ge-
setzgebung sind.

Die Basel-III-Standards bestehen aus 
drei Säulen: Den Eigenkapitalanforderun-
gen, dem aufsichtsrechtlichen Überprü-
fungsprozess und der Kontrolle durch den 
Markt. Aus Sicht des quantitativen Risiko-
managements sind vor allem die Eigenmit-
telanforderungen relevant. Vereinfacht 
geht es immer darum, eine angemessene 
Kapitalreserve für ein gewisses Risiko zu 
hinterlegen, vergleichbar etwa mit Rück-
stellungen für einen Rechtsstreit. Konkre-
te Berechnungsvorschriften für die Höhe 
dieser Kapitalreserven werden für die fol-
genden Risikoklassen definiert:
•	 Marktrisiko (engl. „Market Risk”),
•	 Kreditrisiko (engl. „Credit Risk”),
•	 Betriebsrisiko (engl. „Operational Risk”),
•	 Ausfallrisiko des Kontrahenten (engl. 

Counterparty Default Risk). Diese Risi-
koklasse versteckt sich im Anhang 4 von 
Basel III.
Streng genommen ist Counterparty De-

fault Risk keine eigene Risikoklasse, son-
dern lediglich ein Teilbereich des Kredit
risikos. Das aus Credit Valuation Adjust-
ments (CVA) resultierende Risiko hinge-
gen ist Teil des Marktrisikos und nutzt 
(teilweise) dessen Methodik zur Bestim-
mung der Kapitalreserve.

Counterparty Default Risk

Im herkömmlichen, über eine Börse ab-
gewickelten Aktien- oder Derivatehandel 
spielt der Ausfall eines Kontrahenten nur 
eine untergeordnete Rolle, da der Margin 
Account das Verlustrisiko maßgeblich ver-
kleinert. Im außerbörslichen Handel 
(engl. Over-the-Counter (OTC), im Deut-
schen manchmal auch noch als Telefon-
Handel bezeichnet) hingegen, bei dem 
bilaterale Verträge zwischen zwei Parteien 
(ohne vermittelnde Börse) geschlossen 
werden, ist ein solcher Ausfall höchst re-
levant. Der OTC-Markt ist immens groß. 
Die BIS bezifferte im Jahr 2013 in ihrem 
Triennial Central Bank Survey [vgl. BIS 
2013] die Nominale aller ausstehenden 
OTC-Derivate mit 693 Bio. US-$. Als Ver-
gleich: Die Nominale aller an der Börse 
gehandelten Derivate betrugen 2013 der 
BIS zufolge nur 70 Bio. US-$. Der OTC-
Markt für Derivate ist damit etwa zehnmal 

so groß wie der herkömmliche Börsen-
handel.

Kann in einem OTC-Geschäft eine Partei 
ihre Verpflichtungen nicht erfüllen, so 
bleibt der andere Vertragspartner unter 
Umständen mit leeren Händen zurück 
und verzeichnet einen entsprechenden 
Verlust.

Ein Beispiel ist etwa ein Kreditausfall-
Swap (engl. CDS), bei dem sich ein Kon-
trahent verpflichtet, im Fall der Insolvenz 
eines im Vertrag benannten Unterneh-
mens (Referenz-Entität) dem Versiche-
rungsnehmer eine gewisse Summe zu er-
statten. Fällt die benannte Firma tatsäch-
lich aus, ist der Kontrahent aber unter 
Umständen selbst insolvent (und damit 
nicht mehr in der Lage, alle CDS-Verpflich-
tungen zu bedienen) und kann im nun 
eingetretenen Versicherungsfall keine 
Leistung mehr erbringen. Die gezahlten 
Prämien bleiben für den Versicherungs-
nehmer ohne Gegenwert, und die fehlende 
Absicherung stellt einen Verlust für ihn 
dar. Eben dieses Verlustrisiko durch den 
Ausfall des Kontrahenten beschreibt Coun-
terparty Default Risk.

Credit Valuation Adjustments 
(CVA) und CVA-Risiko

In diesem Abschnitt werden wir uns mit 
Credit Valuation Adjustments befassen – 
einer der vielen Begriffe und Abkürzun-
gen, die den Einstieg in diese Materie etwas 
mühsam gestalten. Der Preis eines Deri-
vats wird klassischerweise mithilfe der 
risikoneutralen Bewertungstechnik ermit-
telt. Man berechnet also die abdiskontierte 
erwartete Auszahlung unter einem geeig-
neten Martingalmaß. Hierbei spielt der 
Kontrahent zunächst keine Rolle. Man geht 
also implizit davon aus, die vertraglich fest-
geschriebenen Leistungen vollumfänglich 
zu erhalten. Mathematisch bedeutet dies, 
dass lediglich ein Modell des Basiswerts 
des Derivats (sowie ggf. des Zinssatzes zur 
Abdiskontierung) benötigt wird. Unter 
CVA versteht man nun eine Anpassung des 
Preises eines Derivats, welche der Kredit-
würdigkeit des Kontrahenten geschuldet 
ist. Ist der Kontrahent sehr solide (bei-
spielsweise der deutsche Staat), so wird der 
Preis kaum angepasst, und CVA ist dem-
entsprechend fast Null. Ist der Kontrahent 
aber stärker gefährdet auszufallen (etwa 
eine hoch verschuldete Firma), so wird der 
Preis stark angepasst (nämlich reduziert). 
Dies spiegelt den für den Investor geringe-

ren Wert des Kontrakts aufgrund der höhe-
ren Ausfallwahrscheinlichkeit des Kontra-
henten wider. Mathematisch modelliert 
werden muss somit zusätzlich der mögli-
che Ausfall des Vertragspartners.

Auf diesem Weg hilft CVA eine Präfe-
renz des Kontrahenten über den Preis 
eines Derivats auszudrücken. Angenom-
men, derselbe Kontrakt kann zum gleichen 
Preis mit zwei unterschiedlichen Kontra-
henten abgeschlossen werden: Ohne CVA 
wäre ein Investor komplett indifferent zwi-
schen den beiden Möglichkeiten. Mit Be-
rücksichtigung von CVA sollte aber der 
solidere Kontrahent bevorzugt werden, da 
sein CVA, das heißt die Abwertung seines 
Kontrakts durch seine Ausfallwahrschein-
lichkeit, geringer ist. Der stärker ausfallge-
fährdete Kontrahent würde ein größeres 
CVA, das heißt eine stärkere Abwertung, 
bekommen. Somit wäre er (bei gleichem 
Preis) die schlechtere Wahl. Der ausfallge-
fährdete Kontrahent müsste also seinen 
Preis reduzieren, um mit dem soliden 
Kontrahenten konkurrieren zu können – 
obwohl beide den komplett gleichen Kon-
trakt anbieten. Die Höhe der Preisredukti-
on, im Vergleich zum risikoneutralen 
Preis, wird als CVA bezeichnet.

Credit Valuation Adjustments sind 
streng genommen nicht Teil des Risikoma-
nagements. Stattdessen gehört CVA zum 
Bewertungsprozess, das heißt zur Bestim-
mung eines fairen Preises. CVA wird aber 
nicht nur einmalig bei Vertragsabschluss 
berechnet, sondern kann auch für laufende 
Verträge (wieder-) ermittelt werden. Es 
schwankt sowohl aufgrund von Änderun-
gen der Kreditwürdigkeit des Kontrahen-
ten als auch wegen Änderungen des Basis-
werts des Derivats. Ähnlich wie ein im 
Zeitverlauf schwankender Preis aber zu 
einem Marktrisiko führt, so führt auch ein 
schwankendes CVA zu einem entspre-
chenden CVA-Risiko. Dieses CVA-Risiko 
wiederum ist Bestandteil des Risikoma-
nagements (nämlich als eine Unterform 
des Marktrisikos). Leider werden diese Be-
griffe nicht immer konsequent getrennt, 
und CVA wird als Synonym zum verur-
sachten CVA-Risiko benutzt, beziehungs-
weise steht pars pro toto für die gesamte 
damit verbundene Thematik.

CVA ist also keine Vollkasko-Versiche-
rung gegen starke Marktschwankungen, 
schwere Verluste etc. Im Gegenteil, CVA 
birgt unter Umständen selbst ein neues 
Gefahrenpotenzial. Das für Basel III ver-
antwortliche Basel Comittee der BIS 

Fortsetzung von Seite 1
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schreibt dazu [vgl. BIS 2011], dass während 
der Finanzkrise die Mark-to-Market-Ver-
luste durch die Neuberechnung von CVA 
etwa zwei Drittel aller Verluste im Coun-
terparty Default Risk ausmachten. Dass 
heißt, nur ein Drittel der Verluste kamen 
durch tatsächlich ausfallende Marktakteu-
re zustande.

Diese neuen Risiken wurden durch kei-
nen der damals existierenden Eigenkapi-
talpuffer aufgefangen. Die Simulationen 
für die Bewertung im Rahmen des Markt-
risikos berücksichtigen keine Ausfälle der 
Kontrahenten. Die klassischen Methoden 
für Counterparty Default Risk wiederum 
adressieren nur tatsächlich eintretende 
Verluste durch realweltliche Ausfälle (und 
sind, was das angeht, relativ simpel: Meist 
wird lediglich die Nominale mit einer von 
der Asset-Klasse abhängigen Risikoge-
wichtung multipliziert). Die Vorstufen ei-
nes Ausfalls, das heißt die schrittweise 
Verschlechterung der Bonität eines Kon-
trahenten und die damit verbundenen Ab-
wertungen der gehaltenen Kontrakte durch 
Anpassungen im CVA, wurden bis dato 
nicht abgesichert. Das entsprechende Risi-
ko bezeichnen wir – wie bereits erwähnt 
– als CVA-Risiko.

Zur Quantifizierung des CVA-Risikos 
werden die allgemein bekannten Risiko-
maße Value-at-Risk (VaR) und Expected 
Shortfall (ES) herangezogen. t Abb. 01 
gibt eine grafische Übersicht über die ver-
schiedenen Größen, Risiken und assoziier-
ten Risikomaße, die im Weiteren teilweise 
vertieft werden. Für eine Erläuterung der 
Risikomaße des klassischen Counterparty 
Default Risk, die auf Exposure und Loss 
basieren, sei an dieser Stelle auf Brigo et 
al. verwiesen [Brigo et al. 2013].

Einfache Berechnungsansätze  
für CVA

CVAt,T bezeichne die (positive) Differenz 
aus dem Wert einer Position zum Zeit-
punkt t mit einem fiktiven Kontrahenten 
ohne Ausfallrisiko und der gleichen Po-
sition mit dem tatsächlichen Kontrahen-
ten unter Berücksichtigung von dessen 
Ausfallrisiko. In der Regel gibt es eine 
CVA-Position pro Kontrahenten im Port-
folio, das heißt, es muss eine übergrei-
fende Betrachtung aller Positionen pro 
Kontrahenten stattfinden. Bei gleichblei-
benden äußeren Rahmenbedingungen 
und Bonität des Kontrahenten wird CVA 

langsam gegen Null streben, je näher t 
der Fälligkeit T des Portfolios mit dem 
Kontrahenten kommt, da die Wahr-
scheinlichkeit eines Ausfalls innerhalb 
des kürzer werdenden Zeitrahmens (t, T] 
immer kleiner wird.

Eine sehr bekannte – aber das Problem 
stark vereinfachende – mathematische De-
finition für CVA mit einem bestimmten 
Kontrahenten zum Zeitpunkt t = 0 mit 
längster Fälligkeit T aller Positionen mit 
diesem Kontrahenten ist in t Gleichung 
01 wiedergegeben, wobei
•	 REC die Erlösquote (engl. Recovery Rate) 

des Kontrahenten bezeichnet, das heißt 
den Prozentsatz, der im Fall eines Aus-
falls des Kontrahenten vom Nominal 
noch zu retten ist,

•	 	q(t) gibt die Dichte der Ausfallzeit des 
Kontrahenten zum Zeitpunkt t an,

•	 	v(t) ist der Erwartungswert zum Zeit-
punkt t der zukünftigen, diskontierten 
Exposure, bedingt auf die verfügbare 
Marktinformation zum Zeitpunkt t.
Die auf den ersten Blick intuitive  

t Gleichung 01 basiert aber auf stark 
vereinfachenden Annahmen, wie ein zwei-
ter Blick verrät. So wird einerseits die Re-
covery Rate als konstant angenommen 
(und in der Praxis beispielsweise auf den 
Wert 40 Prozent gesetzt). Andererseits 
wird vereinfachend Unabhängigkeit zwi-
schen dem Ausfallzeitpunkt des Kontra-
henten und dem dann erwarteten Expo
sure postuliert – wie aus dem Produkt q(t) 
v(t) ersichtlich wird. Wird diese Annahme 
fallen gelassen, so entsteht eine Situation 
die als „Wrong Way Risk” (WWR) bezeich-
net wird. Darauf wird später noch knapp 
eingegangen. t Gleichung 01 eignet sich 
vor allem zur analytischen Betrachtung 
von CVA und kann bis auf Instrumenten-
Ebene verfeinert wird, das heißt, es gibt 
unterschiedliche Formeln für CVA je nach 
Assetklasse. Dieser Weg wird etwa von 
Brigo et al. [vgl. Brigo et al. 2013] verfolgt.

Eine etwas andere Herangehensweise 
offenbart die folgende, leicht abweichende 
Definition von CVA. Hier liegt der Fokus 
auf einer praktischen, simulationsnahen 
Anwendung. Die Notation deckt sich stär-
ker mit der Terminologie aus dem klassi-
schen Counterparty Default Risk (vgl.  
t Gleichung 02) mit Ausfallzeitpunkt 
des Kontrahenten τ, Fälligkeit des betrach-
teten Derivats T, Recovery Rate des Kontra-
henten REC, Diskontierungsfaktor D(t, s) 
für das Intervall (t, s] und Exposure Ex(τ) 
zum Ausfallzeitpunkt τ. Der Erwartungs-

Abb_01_Aufmacher.pdf   1   06.07.15   13:34

Abgrenzung von klassischem Counterparty Default Risk,  
CVA und CVA-Risk sowie den entsprechenden Risikomaßen

t Abb. 01

t Gleichung 02

t Gleichung 01



9

wert wird unter dem risikoneutralen Maß 
(ein weiterer Hinweis darauf, dass CVA 
Teil des Pricings ist)  und bedingt auf die 
Marktinformation zum Zeitpunkt t gebil-
det. In t Gleichung 02 sind potenziell 
noch alle auftretenden Größen zufällig 
und auch möglicherweise stochastisch ab-
hängig. Für eine konkrete Anwendung 
werden aber oft vereinfachende Annah-
men getroffen.

Aus t Gleichung 02 wird bereits der 
Simulationsansatz für CVA ersichtlich: Es 
müssen der Ausfallzeitpunkt τ und die 
Höhe des Verlusts zu diesem Zeitpunkt, 
das Exposure Ex(τ), simuliert werden. Die-
ser Ansatz soll im Folgenden konkretisiert 
werden.

Risikomaße von CVA

Bevor wir uns der Modellierung und der 
Simulation des Ausfallzeitpunktes und des 
Exposures zuwenden, seien hier noch der 
Vollständigkeit halber die aus Sicht des 

Risikomanagements relevanten Risikoma-
ße von CVA genannt. CVA-VaR ist der Va-
lue-at-Risk von CVA zum Konfidenzniveau 
𝛼, Risikohorizont T  und Fälligkeit T, das 
heißt hieraus resultiert t Gleichung 03.

Ebenso CVA-ES, der Expected Shortfall 
von CVA, mit Erwartungswert unter dem 
realweltlichen Maß ℙ bedingt auf die 
Marktinformation zum Zeitpunkt t = 0. 
t Abb. 02 zeigt die Simulation von CVA0 – 
CVA T  für zunehmenden Risikohorizont T  
und die zugehörigen (geschätzten) Risiko-
maße.

Ausfallzeiten modelliert durch 
Intensitäts-Modelle

Bei der Ausfallzeit handelt es sich um den 
Zeitpunkt des Ausfalls eines Kontrahen-
ten. Diese bestimmt, zusammen mit dem 
Exposure, den Verlust.

Gängige Modelle für den zufälligen Zeit-
punkt 𝜏 einer Insolvenz fallen fast durch-
weg in eine der zwei Klassen: Strukturier-

te Modelle (diese modellieren im Wesent-
lichen die Bilanz einer Firma und definie-
ren den Ausfallzeitpunkt als den ersten 
Moment, zu welchem der Wert einer Firma 
unter deren Verbindlichkeiten fällt) und 
Intensitäts-Modelle. Wir beschreiben (und 
nutzen) im Folgenden lediglich die zweite 
Klasse. Es wird hierin angenommen, dass 
die Ausfallwahrscheinlichkeit für einen 
infinitesimal kleinen Zeitraum proportio-
nal zu einer (eventuell stochastischen) In-
tensität ist, welche mit 𝛾 bezeichnet wird. 
Mathematisch gesprochen wird also ange-
nommen, dass t Gleichung 04 gilt.

Daraus lässt sich folgern, dass die Über-
lebenswahrscheinlichkeit für s Zeiteinhei-
ten gegeben ist durch t Gleichung 05.

Modelliert wird also ein nicht-negativer, 
stochastischer Prozess 𝛾 = {𝛾(t)}t ≥ 0, wel-
cher das lokale Ausfallverhalten von 𝜏 be-
schreibt. Für eine ganze Reihe von stochas-
tischen Prozessen 𝛾 kann t Gleichung 
05 geschlossen berechnet werden, und so-
mit können Ausfall- und Überlebenswahr-
scheinlichkeiten explizit angegeben wer-
den. Für eine Simulation von 𝜏 ist noch 
wichtig, die als „kanonische Repräsenta
tion” bekannte Darstellung zu kennen (vgl. 
t Gleichung 06), wobei 𝜉 eine exponen-
tial-verteilte Zufallsvariable mit Erwar-
tungswert eins ist. Um nun 𝜏 via t Glei-
chung 06 zu simulieren, muss lediglich 𝜉 
gezogen werden und 𝛾 wird so lange simu-
liert, bis die Bedingung  𝛾(t)dt ≥ 𝜉 zutrifft. 
Das Integral wird dabei typischerweise 
durch eine (diskretisierende) Summe er-
setzt.

Berechnung des Exposures

Ist der Ausfallzeitpunkt 𝜏 simuliert, so 
fehlt zur Berechnung von CVA noch das 

t Gleichung 03

t Gleichung 05

95%-CVA-VaR (blau) and CVA-ES (orange), basierend auf  
200 Simulationen von CVA0 – CVAT (grau)

t Abb. 02

t Gleichung 04

t Gleichung 06
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Exposure. Es beschreibt die Höhe der 
noch ausstehenden Verbindlichkeiten 
eines Kontrahenten – also genau den Be-
trag, der verloren geht, sollte der Kontra-
hent ausfallen. Dabei werden (bei einer 
ganzheitlichen Betrachtung) alle Positio-
nen mit dem Kontrahenten eines Portfo-
lios aufsummiert. Eine „negative” Positi-
on (im Sinn von: eine Schuld gegenüber 
dem Kontrahenten) kann also eine „posi-
tive” Position (im Sinn von: eine Schuld 
des Kontrahenten) ausgleichen. Dies 
wird im Englischen als Netting bezeich-
net.

Exposure ist immer positiv. Sollten die 
Zahlungsverpflichtungen gegenüber ei-
nem Kontrahenten größer sein als seine 
Verbindlichkeiten, schuldet der Kontra-
hent kein Geld – insofern ist sein Ausfall 
also mit keinem finanziellen Verlust ver-
bunden.

Das Exposure einer einzelnen Position 
zum Zeitpunkt t mit Fälligkeit T und ku-
mulierten, auf t abdiskontierten Zahlun-
gen Π(t, T) ist definiert als t Gleichung 
07.

Dabei bezeichnet 𝔼t den risikoneutralen 
Erwartungswert, bedingt auf die Marktin-
formation zum Zeitpunkt t. Wird das Ex-
posure über alle Positionen mit einem 
Kontrahenten gebildet, so werden zu-
nächst deren Einzelwerte aufsummiert 
(wobei positive und negative Werte gegen-
einander verrechnet werden) und erst 
dann der Positivteil gebildet.

Bei der Simulation von Exposure sollte 
im Idealfall ein multivariates Szenario zu-
grunde gelegt werden. Anstatt also jedes 
Instrument separat zu simulieren, werden 
pro Simulationslauf einmalig alle Risiko-
faktoren gezogen (Basiswerte, Zinsraten, 
Wechselkurse, etc.) und für die Preisbe-
wertung herangezogen. Auf diesem Weg 
kommen „realistischere” und gegebenen-
falls auch extremere Szenarien zustande, 
was für das Risikomanagement von beson-
derem Interesse ist.

Sind sowohl die Ausfallzeiten als auch 
die zugehörigen Exposure-Werte simuliert, 
kann mit t Gleichung 02 direkt das CVA 
für das entsprechende Szenario berechnet 
werden.� q

War das schon alles?

Klare Antwort: Nein! Streng genommen 
fängt die Thematik nun erst an spannend 
zu werden. In dieser ersten Einleitung 
wollen wir uns aber auf einen kurzen Aus-
blick auf weitere Fragestellungen be-
schränken.
Fordere ich von meinem Kontrahenten 
einen Preisabschlag für dessen Kreditrisi-
ko, so ist offensichtlich, dass er dies auch 
von mir einfordern wird. Das Resultat ist 
eine bilaterale Adjustierung des risikoneu-
tralen Derivate-Preises, im Englischen 
Bilateral Valuation Adjustment (BVA) ge-
nannt. Zu dessen Bestimmung müssen 
nun die Ausfallzeiten sowie die Recovery 
Raten beider Kontrahenten modelliert 
werden.
Auch hatten wir bereits am Anfang dieses 
Artikels erwähnt, dass die Annahme von 
Unabhängigkeit der Ausfallzeit und des 
Basiswerts kritisch sein kann. Es lassen 
sich leicht realistische Szenarien konstru-
ieren, in denen der Wert eines Derivats 
(beispielsweise ein CDS, den ich als Ver-
sicherungsnehmer eingehe) gerade dann 
besonders zu meinen Gunsten ist, wenn 
der Kontrahent ausfällt. Eine, zu meinen 
Ungunsten bestehende, Abhängigkeit zwi-
schen Basiswert und Ausfallzeit des Kon-
trahenten bezeichnet man als Wrong-Way 
Risk (WWR). Dies ist technisch gesehen 
nicht einfach zu modellieren, da Basiswer-
te in aller Regel durch stochastische Pro-
zesse modelliert werden, wohingegen 
Ausfallzeiten Zufallsvariablen sind.
Weiter werden aktuell verschiedene, über 
CVA weit hinausgehende, Adjustierungen 
vorgeschlagen und auch teilweise schon 
im Bankenwesen umgesetzt. Das wohl 
bekannteste ist das sogenannte „Funding 
Valuation Adjustment“ (FVA), welches ei-
nen Aufschlag für interne Finanzierungs-
kosten berechnet. Welcher der verschiede-
nen Vorschläge sich in der Praxis etabliert, 
muss sich dabei aber erst herauskristalli-
sieren.
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