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Die Bedeutung
der Risikotragfihigkeit’

*

Die Bestimmung der Verlustobergrenze ist Voraussetzung fiir
eine effektive Risikosteuerung.

Verschiedene Assetklassen konkurrieren um den gleichen
Engpassfaktor — das Risikokapital.

Externe Rahmenbedingungen (Gesetzgebung) und indivi-
duelle Risikoneigung bestimmen die optimale Asset
Allocation.

Durch Festlegung der Verlustobergrenze und Bestimmung
der individuellen Nutzenfunktion werden Management-
entscheidungen transparenter.

Relative Kennzahlen ermoglichen eine LLenkung des Risiko-
kapitals in die effizienteste Verwendung.

Korrelationseffekte zwischen den Geschiftsfeldern konnen

ristkomindernd wirken.

Dies ist die Langfassung einer Publikation, die im September 2002 unter dem Titel
»Bestimmung der Verlustobergrenze im CAPM*“ in ,,Die Bank® erschienen ist.
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Die Bedeutung

der Risikotragfﬁhigkeit

Die Globalisierung und der sich dadurch verschir-
fende Wettbewerb fiihren in der Finanzindustrie zu
sinkenden Margen. Hierdurch wird die Optimierung
der Allokation von Risikokapital nicht nur betriebs-
wirtschaftlich notwendig, sondern iiberlebenswich-
tig. Der Fokus auf die reine Ertragssicht reicht nicht
mehr aus. Als treibender Wertfaktor wird die Risi-
kosteuerung zunehmend wichtiger.

Hierbei bezieht sich die Literatur jedoch weitge-
hend auf die reine Messung sowie die Optimierung
des Risikos. Der Schwerpunkt der Forschung liegt
hier vor allem deshalb, da die Daten zur Berech-
nung von Volatilititen, Korrelationen oder anderen
Kennziffern 6ffentlich verfiigbar sind und auf allge-
mein anerkannten Formeln und Annahmen beru-
hen. Fiir die Steuerung von Marktpreisrisiken hat
sich das Value-at-Risk-Konzept (VaR) weitgehend
etabliert. Ansitze fiir eine genauere Steuerung des

Bonititsrisikos entstehen unter dem Druck von
Basel I1.

Die Messung des Risikos ist jedoch nur eine Seite
der Medaille bei der unternehmerischen Risiko-
steuerung. Die Kehrseite ist die Festlegung der
Tragfihigkeit des Risikopotenzials, das sich aus Un-
ternehmenskennzahlen ermitteln lidsst. Da diese
Daten im Gegensatz zu den Marktdaten nicht 6f-
fentlich verfiigbar sind und zum ,,Heiligtum*® einer
jeden Unternehmung gehoren, gibt es wenige allge-
meingiiltige Ansitze fiir die Ermittlung der Risiko-
tragfihigkeit.

Die Risikotragfihigkeit als Rahmen fiir die Risiko-
steuerung bildet dabei die unentbehrliche Grundla-
ge fiir eine betriebswirtschaftliche Unternehmens-
steuerung. Danach ist grundsitzlich zu tiberpriifen,
inwieweit sich eine Bank die Ubernahme von Risi-
ken iiberhaupt leisten kann. Dazu wird das Risiko-
potenzial mit den zur Verfiigung stehenden Risiko-
deckungsmassen abgestimmt und durch ein System

von Risikolimiten begrenzt. Sofern sich aus der
Risikoanalyse zeigt, dass die sich aus dem Abstim-
mungsprozess von Risikopotenzial und Risikode-
ckungsmassen ergebenden geschiftsbereichsspezi-
fisch zugeteilten Risikolimite durch die eingegan-
genen Positionen iiberschritten werden, sind ent-
sprechende Gegenmafinahmen einzuleiten. Diese
GegenmaBnahmen zielen grundsitzlich darauf ab,
die Hohe des bereits iibernommenen Risikopoten-
zials zu reduzieren (vgl. Schierenbeck, H., 2000, Ri-
sikomanagement, in: Geld, Bank- und Bérsenwe-
sen, hrsg. von Jiirgen von Hagen und Heinrich von
Stein, S. 1409-1487). Die optimale Allokation der
Risikotragfihigkeit muss dabei in einem mehrstufi-
gen Prozess ablaufen:

Abbildung 1:
Prozess der Risikosteuerung
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Unter Risikotragfihigkeit soll dabei in diesem Arti-
kel die (weitgehend) objektive Ermittlung des zur
Deckung von Risiken verfiigbaren Kapitals verstan-
den werden. Die Verlustobergrenze ist das daraus
abgeleitete maximale Risikokapital, das tatsdchlich
eingesetzt werden soll. Bei der Festlegung der Ver-
lustobergrenze handelt es sich also um eine gezielte
Managemententscheidung. Im anschlieBenden Con-
trollingprozess wird das aus den Marktpreisen be-
rechnete Risiko der Verlustobergrenze gegeniiber-
gestellt, um Auslastungsquoten zu ermitteln und
ein Limitsystem aufbauen zu kénnen. Das Limit-
system dient dazu, das Risikokapital der effiziente-
sten Verwendung zuzufiihren.

Neben absoluten Risikokennzahlen wie Standard-
abweichung, VaR, Shortfallrisiko, die nur die Di-
mension Risiko betrachten, gewinnen relative Risi-
komafBe wie Sharpe-Ratio oder RORAC (= Return
on Risk-Adjusted Capital) an Bedeutung, da sie als
relative Kennzahlen den Ergebnisbeitrag pro Risi-
koeinheit darstellen und somit das Risikokapital als
Engpassfaktor wiirdigen.

Ziel dieses Beitrags ist es, eine Ubersicht iiber die
Bedeutung der Risikotragfihigkeit im Prozess der
Risikosteuerung zu geben und Losungsansitze fiir
eine Implementierung effizienter Allokation von
Risikokapital aufzuzeigen.

Abgrenzung und ldentifizierung der
Risikoarten

Zwingende Voraussetzung fiir eine effiziente Risi-
kosteuerung ist zunichst die Bestimmung des Be-
griffes Risiko.

Abbildung 2:
Bestimmung des Risikobegriffes
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Risiko setzt voraus, dass mehr als ein Umweltzu-
stand eintreten kann und bestimmte Eintriteswahr-
scheinlichkeiten vorliegen bzw. geschitzt werden
konnen. Nur dann kénnen anschlieBend Optimie-
rungsprozesse auf diesen Daten aufgesetzt werden.

Der Begriff Risiko ist dabei abhiingig von den Ge-
schiftsfeldern, auf denen das jeweilige Wirtschafts-
subjekt titig ist. Fiir Banken kann man die Berei-
che Adressenausfallrisiko (Bonititsrisiko), Zinsin-
derungsrisiko, Marktpreisrisiko sowie operationelle
Risiken unterscheiden. Versicherungen unterliegen
den gleichen Risikogruppen beziiglich ihrer Geld-
anlagen. In threm Kerngeschift ist jedoch das
Leistungsrisiko (Eintritt des Versicherungsfalles)
vorrangig. Versorgungswerke und Pensionskassen
unterliegen dhnlichen Risiken wie Versicherungen.
Sie tragen das Langlebigkeitsrisiko ihrer Versiche-
rungsnehmer sowie das Asset-Liability-Risiko. Bei
einem Industrieunternehmen sind die gro3en Risi-
ken Storfille im Betriebsablauf oder Ausfille groBer
Anlagen, also stirker auf der operationellen Seite
verankert. Aus dieser groben Einteilung ldsst sich
unmittelbar ersehen, dass die Allokation des Risiko-
kapitals nicht pauschal erfolgen kann, sondern un-
ternehmensindividuell erfolgen muss.

Neben diesen Risikoquellen existieren weitere wie
z. B. Transaktionsrisiken, Rechtsrisiken oder strate-
gische Risiken. Wichtig ist, ein umfassendes Bild
aller Risiken zu erheben, um anschlieBend die Allo-
kationsentscheidung auf die einzelnen Risikoarten
vornehmen zu kénnen. Das an alle Branchen adres-
sierte Kon'TraG (Gesetz zur Kontrolle und Transpa-
renz im Unternehmensbereich) verpflichtet das Ma-
nagement zum Aufbau eines Systems, das die Friih-
erkennung aller denkbaren bestandsgefihrdenden
Risiken des Unternehmens zum Ziel hat (vgl. Ru-
dolph, B. / Johanning, L., 2000, Entwicklungslinien
im Risikomanagement, in: Handbuch Risikomanage-
ment, hrsg. von Lutz Johanning und Bernd Rudolph,
S. 15-52). Zur Darstellung der Interdependenzen
bei der Risikosteuerung reicht es in diesem Beitrag
aus, sich vereinfachend auf die wichtigen Risikoar-
ten zu beschrinken.

Die Betrachtung auch der betriebswirtschaftlichen
Seite muss unter der strengen Nebenbedingung er-
folgen, dass die rechtlichen Rahmenbedingungen
wie z. B. das KWG fiir Banken, das VAG fiir Versi-

cherungen sowie Pensionskassen und Versorgungs-
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werke, das HGB iibergreifend fiir alle Unternemen,
eingehalten werden miissen und damit die Losungs-
menge determinieren. Ein theoretisch berechnetes

Optimum kann also durch rechtliche Restriktionen

ad absurdum gefiihrt werden. Dann muss die Opti-

mierung unter den entsprechenden investorspezifi-

schen Nebenbedingungen erfolgen.

Bedeutung der Rahmenbedingungen
fur die Risikokalkulation

Entscheidend fiir die Risikokalkulation ist, welche
Rahmenbedingungen fiir die Ermittlung der Risi-
kotragfihigkeit herangezogen werden. Ist der Jah-
resabschluss und damit die Vermeidung bzw. Be-
grenzung von Abschreibungsrisiken vorrangiges
Ziel, wird das HGB, ggf. auch IAS oder US-GAAP
die mafB3gebliche Orientierung sein. Bei einer rein
betriebswirtschaftlichen Ausrichtung stellen die
Marktpreisrisiken die StellgroBe dar.

Dabei ist fiir die Bestimmung des Begriffes Risiko
der Planungshorizont einer der entscheidenden Pa-
rameter. Bei den VaR-Konzepten wird die Annahme
der Normalverteilung unterstellt, wodurch die Risi-
ken iiber den Zeitstrahl mit Hilfe der Wurzelformel
transformiert werden kénnen. Durch die Multipli-
kation mit der Wurzel aus der gewiinschten Halte-
dauer konnen Risiken fiir den Planungshorizont
transformiert werden. So kann z. B. das Ubernacht-
risiko durch die Multiplikation mit V10 auf die Halte-
dauer von zehn Tagen hochgerechnet werden.

Bei der handelsrechtlichen Sicht bedeutet das
Datum des Jahresabschlusses die Festlegung des
Planungshorizontes, da zum jeweiligen Stichtag Be-
wertungen der einzelnen Positionen vorgenommen
und hiermit Abschreibungen festgelegt werden.

Wie bedeutsam die Dimension der Risikobetrach-
tung ist, wird vor allem bei der Anrechnung der stil-
len Reserven deutlich. Wihrend die stillen Reser-
ven aus GuV-Sicht nicht anrechnungsfihig sind,
konnen sie bei der Betrachtung aus Marktpreis-
sicht betrichtlich zur Risikotragfihigkeit beitragen.

Wichtig ist die Einhaltung der Systematik in der
Risikosteuerung. Ermittelt ein Unternehmen seine
Risikotragfihigkeit anhand der GuV, muss auch die

Ermittlung des Risikos in Hinsicht auf seine Effek-
te auf die GuV berechnet werden. Hier mit reinen
Marktpreisschwankungen zu rechnen, ergibt wenig
Sinn.

Sollen die Auswirkungen von Marktpreisschwan-
kungen auf die GuV evaluiert werden, muss jedes
einzelne Wertpapier darauthin untersucht werden,
ob es bei Eintritt des Risikos nur zu einem Abschmel-
zen der stillen Reserven oder zu einem Unteschrei-
ten des Buchwertes und damit zu Abschreibungen
kommt. Die Besonderheit des Anlagevermogens
und der damit verbundenen Méglichkeit, nach HGB
auf Abschreibungen fiir das Anlagevermogen zu ver-
zichten (allgemein § 253 fiir Unternehmen, speziell
§ 340 e fiir Kreditinstitute, § 341 b fiir Versicherun-
gen), ist nur eines der Wahlrechte, das zu unter-
schiedlichen Ergebnissen in der GuV und in der
Bilanz fiihrt und damit auch Auswirkungen auf die
Risikotragfihigkeit zeitigt.

Ein Strukturbruch zwischen der Bestimmung der
Risikotragfihigkeit (auf Grundlage handelsrecht-
licher Daten) einerseits und der Berechnung des
Risikos (auf Basis von Marktdaten) andererseits
birgt die Gefahr grol3er Messfehler. Trotzdem wer-
den in der Praxis hiufig beide Methoden miteinan-
der verbunden. Woran liegt es, dass dieser Struktur-
bruch in der Realitit akzeptiert wird?

Fiir eine theoretisch saubere LLosung miisste eine
Bewertung aller Bilanzpositionen zu aktuellen Marktwerten er-
folgen, damit ein 6konomisches Eigenkapital er-
mittelt werden kann. Die Voraussetzungen hierfiir
sind teilweise auf Grund mangelnder technischer
Kapazititen, teilweise wegen Bewertungsproblemen
bei weniger fungiblen Giitern in vielen Unterneh-
men nicht gegeben. Der Ubergang von einer bilanz-
orientierten Welt mit gewachsenem Verstindnis fiir
die GuV sowie einem relativ stabilem Rechtsrahmen
zu einer marktpreisorientierten Welt ist ein langwie-
riger Prozess.

Trotzdem sollen die Unterschiede zwischen han-
delsrechtlicher und 6konomischer Sicht bei der
Ermittlung der Risikotragfihigkeit durch die Be-
wertung der einzelnen Komponenten aufgezeigt
werden.



Komponenten der Risikotragfahigkeit

Bei der Ermittlung der Komponenten fiir die Risi-
kotragfihigkeit stellt sich die Frage nach der Ver-
fiigbarkeit der Mittel. Uber einige Komponenten
kann das Unternehmen jihrlich disponieren, andere
sind nur einmalig verfiigbar. Daher empfiehlt sich
eine Abstufung bei der Ermittlung der Risikotragfi-
higkeit. Betrachten wir zunichst einmal die bilan-
zielle Seite, also die handelsrechtliche Sicht.

Jahrlich wiederkehrende Ertriige abziiglich der jihr-
lich anfallenden Aufwendungen kénnen aus der
GuV entnommen werden. Die teilweise extrem
differierenden Ergebnisse des Jahresiiberschusses
nach HGB oder (befreiendem) IAS-Abschluss zei-
gen die Bedeutung der rechtlichen Rahmenbedin-

gungen fiir die Bestimmung der Risikotragfihigkeit.

Prognosen aus den Erfahrungswerten der vergange-
nen Jahre konnen unter Beriicksichtigung der ak-
tuellen Rahmenbedingungen zu einer Plan- GuV
fiir das folgende Jahr verwendet werden. Eine solche
Planungsrechnung zeigt die Tabelle 1.

Tabelle 1: Plan-GuV einer Bank

GuV-Position in Tsd. €

Zinsertrag 5000
Zinsaufwand 3700
Zinsuberschuss 1300

Provisionsertrag 700
Provisionsaufwand 50
Provisionsiiberschuss 650
sonstiger ordentlicher Ertrag

Summe ordentlicher Ertrag

Personalaufwand

Sachaufwand

sonstiger ordentlicher Aufwand
Summe ordentlicher Aufwand

Betriebsergebnis vor Bewertung

erwartetes Bewertungsergebnis Kredite
erwartetes Bewertungsergebnis Wertpapiere
Veranderung der Vorsorgerreserve

Betriebsergebnis nach Bewertung
Neutrales Ergebnis

Reingewinnspanne vor Steuern

Mindestgewinnspanne fir
Kapitalzufihrung/Ausschittung

fr kotrag gkeitska|
Korrektur erwartetes Bewertungsergebnis WP

Risikotragféhigkeitskapital | fir Wertpapiere
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Bei der Ermittlung der Risikotragfihigkeit fiir das
Wertpapiergeschift muss das Bewertungsergebnis
hierfiir neutralisiert werden, da das Risikokapital
gerade fiir solche Risiken vorgehalten werden soll.
Versicherungen, Pensionskassen, Versorgungswerke
und Industrieunternechmen unterscheiden sich nicht
nur in der Risikodimension, sondern auch in der
Ertragsdimension von der oben exemplarisch darge-
stellten Bank-GuV. Wihrend Banken Zins- und Pro-
visionsiiberschiisse als primire Ertragsquellen ha-
ben, sind dies bei Versicherungen in erster Linie
die Primieneinnahmen und bei Industrieunterneh-
men die Umsatzerlgse. Dementsprechend ist die
Plan-GuV fiir diese Investoren anzupassen.

Neben dem handelsrechtlichen Uberschuss, der fiir
das kommende Geschiftsjahr ermittelt wird, steht
einmaliges Kapital zur Deckung von eventuell
drohenden Risiken zur Verfiigung. Dieses Kapital
kann, sofern frei verfiigbar und nicht fiir kiinftiges
Wachstum bereits verplant, ebenfalls zur Ermitt-
lung der Risikotragfihigkeit herangezogen werden.

In diesem Zusammenhang wird die Dynamik der
Planung deutlich. Restriktionen wie z. B. die Unter-
legung von Risikoaktiva mit acht Prozent Eigenka-
pital verzehren einen Teil des Eigenkapitals. Da-
raus folgt, dass die Struktur der Risikoaktiva und
der daraus resultierende Bedarf an Eigenkapital die
freien Ressourcen fiir die Unterlegung von Markt-
preisrisiken mit determinieren. Die Auswirkungen
dieses simultanen Planungsprozesses werden nach
dem Inkrafttreten von Basel II noch komplexer, da
der fiir das Bonititsrisiko benétigte Anteil des Ei-
genkapitals stirker als bisher Schwankungen unter-
worfen sein diirfte.

Fiir die Berechnung der Risikotragfihigkeit sind
nur freie Komponenten des Eigenkapitals verwend-
bar, da sich eine doppelte Nutzung naturgemil3 ver-
bietet. Je nach Rechtsform und den damit verbun-
denen Moglichkeiten einer Kapitalzufithrung unter-
scheidet sich die zur Verfiigung stehende Deckungs-
masse. Eine exemplarische Darstellung zeigt die
Tabelle 2 auf der folgenden Seite (fiir eine ausfiihr-
liche Bestimmung der Eigenmittel nach §10 Abs. 2
Satz 1 KWG vgl. Boos, K.-H., 2000, Eigenmittelaus-
stattung, in Kreditwesengesetz: Kommentar zu KWG
und Ausfiithrungsvorschriften, hrsg. von Karl-Heinz
Boos, Reinfried Fischer und Hermann Schulte-
Mattler, S. 276-363).
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Tabelle 2:
Handelsrechtliches Eigenkapital einer Bank

Berechnung der Eigenmittel

Kernkapital (§ 10 Abs. 2 a KWG)

+ Ergénzungskapital (§ 10 Abs. 2 b KWG)

Haftendes Eigenkapital

+ Drittrangmittel (8 10 Abs. 2 c KWG)

Eigenmittel (8 10 Abs. 2 Satz 1 KWG)

Addiert man zum Risikotragfihigkeitskapital I die
Eigenmittel (korrigiert um die nicht frei verfiigba-
ren Bestandteile), erhdlt man das Risikotragfihig-
keitskapital II, welches wiederkehrende und einma-
lige Deckungskomponenten beriicksichtigt. Unter
der Primisse, dass in obigem Beispiel Tsd. € 12.000
durch Adressenausfallrisiken, operationelle Risiken
und durch sonstige Aspekte nicht zur Deckung der
Risiken aus dem Wertpapiergeschiift zur Verfiigung
stehen, verbleibt ein Rest von Tsd. € 1.550. Somit
ergibt sich ein Risikotragfihigkeitskapital II von ins-
gesamt Tsd. € 2.000 ('Tsd. € 450 aus der Plan-GuV
und Tsd. € 1.550 aus Eigenmitteln). Jetzt stehen
zwel Risikotragfihigkeitsgrenzen fest, aus dem lauf-
enden bzw. dem totalen Risikoetat ermittelt, die
das Maximum beschreiben. Je nach Risikoneigung
kann aus diesem Risikoetat Kapital fiir die Festle-
gung der Verlustobergrenze zur Verfiigung gestellt
werden.

Neben der handelsrechtlichen soll noch die barwer-
tige Betrachtung und Ermittlung der Risikotragfi-
higkeit dargestellt werden, bevor die Positionierung
im Risk/Return-Diagramm erfolgt. Die Preise am
Geld- und Kapitalmarket lassen sich nicht auf Grund
von investorspezifischen Rechnungslegungsvorschrif-
ten ableiten, sondern fithren durch Angebot und
Nachfrage zu einem fairen, marktriumenden Preis.
Damit kommt die Bérse nach diesem Konzept dem
betriebwirtschaftlichem Ideal der Preisfindung am
nichsten.

Die hierauf aufbauende Risikomessung sollte also
im Einklang stehen mit der Ermittlung der Risiko-
tragfihigkeit, damit die Auslastung auf der einen
Seite und das Potenzial auf der anderen Seite ein
gleiches theoretisches Fundament haben.

Nicht immer ist es so einfach wie an der Borse, einen
fairen Preis zu finden, der allgemein akzeptiert wird.
Gerade bei wenig fungiblen Giitern wie Immobi-
lien ldsst sich der Wert i. d. R. nur approximativ er-
mitteln. Aber auch von Vermégenswerten im Depot
eines Investors gibt es Titel, fiir die z. B. wegen
mangelnder Liquiditit keine tigliche Preisermitt-
lung existiert. In diesen Fillen wird mit model-to-
market eine theoretische Grundlage fiir die Beprei-
sung von Vermogensgegenstinden herangezogen.
Hierfiir gibt es in der Literatur zahlreiche Ansitze.
Gerade nach Einfithrung der Mindestanforderun-
gen an das Betreiben von Handelsgeschiften (MaH)
wurde in der deutschen Bankenlandschaft eine Viel-
falt von Losungsansiitzen hervorgebracht, die auf
die Grundlagen von Markowitz und Sharpe zuriick
gehen.

Unterstellen wir einmal, dass es fiir jedes Aktivum
und jedes Passivum in der Bilanz einen mark-to-
market, ersatzweise einen model-to-market Wert
gibt, dann ist die Ermittlung einer barwertigen Bi-
lanz problemlos méglich. Zu beachten ist bei dem
Barwertkonzept die Verdichtung auf einen Zeit-
punkt, so dass eine GuV-Betrachtung, die der Ab-
grenzung von Zeitriumen dient, obsolet wird. Die
Ermittlung eines 6konomischen Eigenkapitals, wel-
ches als Deckungsmasse fiir die Risikotragfihigkeit
dienen kann, kénnte damit wie folgt aussehen.

Abbildung 3:
Okonomisches Eigenkapital einer Bank

Barwert aller
Verbindlichkeiten
Barwert aller
Forderungen

Okonomisches EK




Bei der Ermittlung des 6konomischen Eigenkapi-
tals wird unterstellt, dass alle Positionen (also auch
aulBerbilanzielle Geschiifte) exakt bewertet werden
und ihr Barwert ermittelt werden kann. Zahlungen,
die sich handelsrechtlich einmalig in der GuV nie-
derschlagen (z. B. Provisionsertriige), entsprechen
direkt ihrem Barwert. Handelsrechtlich iiber ver-
schiedene Perioden verteilte Ertrige (z. B. Zinser-
trige) beeinflussen durch die Bildung eines Barwer-
tes sofort das 6konomische Eigenkapital. Die rein
barwertige Betrachtung ist zwar theoretisch das su-
periore Konzept, in der Praxis jedoch mit einer
Menge Umsetzungsschwierigkeiten behaftet. Man
denke nur daran, dass jede einzelne Forderung oder
Verbindlichkeit mit der aktuellen Zinsstrukturkur-
ve, die dieser Position entspricht, verbarwertet wer-
den muss. Auch wenn viele dieser Positionen zu
Gruppen zusammengefasst werden konnen, ist der
EDV-technische und personelle Aufwand zur Be-
wiltigung dieses Ansatzes enorm. Die moglichst zeit-
nahe Bewertung aller Bilanzpositionen mit den tages-
aktuellen Abzinsungsfaktoren anhand der jeweili-
gen Zinsstrukturkurve ist dulerst aufwindig. Bei
Bonititsverinderungen wird es zudem notwendig,
den Cash-Flow auf eine geeignetere Zinskurve zu
mappen.

Auch die Vereinfachung durch Bewertung nur zu
regelmiBigen Stichtagen (z. B. monatlich) sorgt
lediglich fiir eine Entlastung der Kapazititen und
vereinfacht nicht das Prozedere an sich.

Diese beispielhaften Probleme machen die Kom-
plexitit dieses Sachverhaltes deutlich. Daher hat
sich in der Praxis hiufig eine Mischvariante ent-
wickelt, die versucht, das theoretische Optimum
mit der praktischen Umsetzbarkeit zu verbinden.
Eine giingige Vorgehensweise ist dabei, von der
handelsrechtlichen Sicht auszugehen und diese um
einige barwertige Elemente zu erginzen. Insbeson-
dere wird hierbei auf die stillen Reserven abgezielt
(vgl. Heidenreich, D. / Weber E., 2001, Definition
eines MaH-Verlustobergrenzensystems als Vorstufe
zur Risikotragfihigkeitsbestimmung, in: Handbuch
Gesamtbanksteuerung, hrsg. von Roland Eller und
Markus Reif, S. 665-681).
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Positionierung der Risikotragfahigkeit
im Risk/Return-Diagramm

Ist die Risikotragfihigkeit festgelegt, wird durch
Einordnung in das Capital Asset Pricing Modell
(CAPM) ersichtlich, welcher erwartete Ertrag dem
maximal zur Verfiigung stehenden Risikokapital
entspricht. Zur besseren Darstellbarkeit sei verein-
fachend der Zwei-Asset-Fall angenommen. Die
Menge effizienter Portfolios, die durch die Effi-
zienzlinie dargestellt wird, wird durch die Risiko-
tragfihigkeit eingeschrinkt. In diesem Beispiel soll
die Risikotragfihigkeit in Héhe von Tsd. € 2.000
einer Risikoquote von 10% entsprechen, womit ein
maximaler Return von ca. 12,5% erzielt werden
kann. Hohere erwartete Ertrige sind unter diesen
Rahmenbedingungen nicht realisierbar, wie Abbil-
dung 4 zeigt.

Ziel ist eine moglichst objektivierte Festlegung der
Risikotragfihigkeit fiir das Unternehmen. Da das
Management die Verantwortung fiir die Unterneh-
menssteuerung tragt, beeinflussen individuelle Ri-
sikoneigungen den Entscheidungsprozess.

Abbildung 4:
Verkniipfung von Risikofahigkeit und CAPM

Risikotragfahigkeit

100 % Renten L
0 Risiko

10 % 15 %



Lazard Asset Management

10

Optimierung der Risikoposition nach
individueller Risikoaversion

Fiir die Optimierung im Risk/Return-Diagramm
unter Beriicksichtigung der individuellen Risiko-
aversion des Investors muss neben der Bestimmung
der Risikotragfihigkeit die individuelle Priferenz-
funktion sowie die Nutzenfunktion des Investors
bekannt sein.

Die individuelle Priferenzfunktion gibt an, wie
viele Ertragseinheiten pro Einheit Risikokapital der
Investor fordert und bildet damit den Grad der Risi-
koaversion. Der Nutzen, den der Investor aus der
Risk/Return-Kombination in Abhingigkeit vom Er-
trag zieht, lisst sich in einer Nutzenfunktion
darstellen.

Unterstellt man eine quadratische Nutzenfunktion
der Form:

2

U(Rp)=a-Rp-b-Rp

erhilt man beispielsweise folgende Priferenzfunk-

tion, aus der anschlieBend Indifferenzkurven abge-
leitet werden konnen:

E[U(Rp)] =a- E(Rp) -b- (sz + E(Rp)z)

mit

R =Portfoliorendite,

U(Rp) =Nutzenfunktion,

E[U(Rp)] = Erwartungswert des Nutzens,

E(Rp) = Erwartungswert der Portfoliorendite,

Sp = Standardabweichung des Erwartungs-
wertes der Portfoliorendite,

a, b = Konstanten.

Die Nutzenindifferenzkurven lassen sich anschlie-
Bend im Risk/Return-Diagramm darstellen. Im
Tangentialpunkt der Indifferenzkurve mit dem
hochsten Nutzenniveau und der Effizienzlinie liegt
das Optimum fiir den Investor. Sofern dieser Punkt
P links von der Verlustobergrenze (VOG) liegt, ist
er realisierbar, andernfalls determiniert der Schnitt-
punkt von Effizienzlinie und VOG das Optimum.
In unserem Beispiel erfolgt durch Einsatz des hal-
ben Risikotragfihigkeitskapitals (entsprechend 10%
= Tsd. € 2.000) die Transformation in die VOG (ent-
sprechend 5% = "Isd. € 1.000). In diesem Fall driickt
sich die Risikoaversion des Managements in der Be-
reitstellung von 50% des maximal moéglichen Betra-
ges aus.

Erst durch die Zusammenfithrung von CAPM und
Nutzenfunktion des Investors ergibt sich eine opti-
male Position im Risk/Return-Diagramm, die der
Risikoaversion Rechnung trigt. Die Erginzung um
die Verlustobergrenze in diesem Schaubild zeigt die
maximale Verlusttoleranz des Managements. Durch
die in unserem Beispiel vorgegebene Verlustober-
grenze in Hohe von 5% kann das optimale Portfolio
P nicht realisiert werden. Vielmehr determiniert der
Punkt G das maximal erreichbare Nutzenniveau.
Bei einer Hinwendung zu mehr Return und damit
mehr Risiko wird die Haltung des Investors weni-
ger risikoavers. Sollte die Risikoaversion abnehmen
und damit die Nutzenfunktion weniger konvex sein,
rutscht das optimale Portfolio entlang der Effizienz-
linie nach rechts. Ein hoherer Return kann also bei
hoherem Risiko erzielt werden, was implizit eine Ver-
ringerung der Risikoaversion beinhaltet, sofern noch
Puffer bis zur Verlustobergrenze vorhanden ist.

Abbildung 5: Praferenz- und Nutzenfunktion bei Risikoaversion

Praferenzfunktion

Nutzen




Der Investor hat somit zwei Stellschrauben, mit
denen er seine Risikoaversion ausdriicken kann.
Die erste ist das Verhiltnis von Ertrag pro Risiko-
einheit, die in der Nutzenfunktion zum Ausdruck
kommt und sich graphisch in der Kriimmung der
Indifferenzlinien ablesen lisst. Die zweite Stell-
schraube ist die Festlegung der Verlustobergrenze
aus der Ermittlung der Risikotragfihigkeit, die eben-
falls einen Grad der Risikoneigung impliziert und
durch unternehmensinterne Daten determiniert
wird. Je hoher der Grad der Risikoaversion ist und
je weniger Mittel der Risikotragfihigkeit zur Verfii-
gung gestellt werden soll, desto weiter verschiebt
sich die begrenzende VOG in der Abbildung nach
links. In unserem Beispiel kann nur bei einer Be-
reitstellung von mindestens 70% der Risikotragfi-
higkeit als VOG das optimale Portfolio im Punkt P
(entsprechend einem Risiko von ca. 7%) erreicht
werden.

Abbildung 6: Optimale risikoadjustierte
Positionierung

Verlustobergrenze (VOG)

Risiko

5% 10 % 15 % 20 %

Sollte es dem Investor gelingen, in einem einheit-
lichen Prozess auch die Transformation von der Ri-
sikotragfihigkeit in die Verlustobergrenze in seiner
Nutzenfunktion darzustellen, impliziert die neue
Nutzenfunktion auch diesen Aspekt der Risikoaver-
sion und die Beschrinkung durch die VOG wird im-
plizit in der Nutzenfunktion dargestellt. Hiedurch
wiirde dann die Begrenzung in der dargestellten Ab-
bildung nicht mehr durch die Darstellung der Nut-
zenfunktion einerseits und der VOG andererseits
erfolgen. In dem obigen Beispiel wiire die Nutzen-
funktion dann flacher und das Optimum damit wei-
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ter rechts auf der Effizienzlinie zu finden, die expli-
zite Darstellung der VOG entfiele dann. Die hier
gewihlte Darstellung in zwei getrennten Schritten
hat den Vorteil der klaren Trennung zwischen markt-
getriebener Optimierung zwischen den Assetklas-
sen anhand der individuellen Nutzenfunktion und
der Bereitstellung von Risikokapital durch die Trans-
formation der Risikotragfihigkeit in die VOG. Auch
in diesem zweiten Schritt driickt sich implizit die
individuelle Risikoaversion des Managements aus.

Wiirdigung der Risikoposition als
Aspekt der Unternehmenssteuerung

Seriose, geschlossene Systeme zur Gesamtbansteu-
erung, die ad hoc implementiert werden kénnten,
gibt es zur Zeit noch nicht. Vielmehr existiert ein
Regelkreis von parallelen Konzepten, die interaktiv
ineinander greifen. Hierdurch werden lokale Opti-
ma ggf. unter Beriicksichtigung strenger Nebenbe-
dingungen erzeugt. Die Interdependenzen sind
deshalb bedeutsam, da die verschiedenen Risiken
um den gleichen Engpassfaktor, das Risikokapital,
konkurrieren.

In der Investitionstheorie der Betriebswirtschafts-
lehre erfolgt die Lenkung des Kapitals in die effi-
zienteste Verwendung bei einem Engpassfaktor

z. B. mittels der relativen Deckungsbeitragsrech-
nung. Unterstellt man das Risikokapital als ent-
scheidende knappe Ressource, konnen mittels rela-
tiver Risikokennzahlen wie RORAC Allokations-
entscheidungen vorgenommen werden.

Die Dimension Return ist (bei historischer Betrach-
tung) relativ eindeutig zu bestimmen, da selbst bei
unterschiedlichen MeBmethoden annihernd glei-
che Ergebnisse erzielt werden. Die Risikodimen-
sion ist hingegen wesentlich schwerer zu definieren.
Hinzu kommen die Interdependenzen zwischen
den unterschiedlichen Risikoquellen, wie folgendes
einfaches Beispiel verdeutlicht. Gegeben sei eine
Bank mit nur zwei Geschiftsfeldern, die unabhin-
gig voneinander seien, also eine Korrelation von
Null haben. Wie Tabelle 3 zeigt, errechnet sich das
Gesamtrisiko als V(500°+400°) = 640. Lenkt das Ma-
nagement die Ressourcen nur in die Verwendung
des hochsten RORAG:s, verschlechtert sich die Situa-
tion fiir die Gesamtbank. Der RORAC sinkt von
47% auf 38%.
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Tabelle 3: Diversifikationswirkungen von Geschiftsfeldern

Geschaftsfeld Ertrag

Privatkundengeschaft

Treasury
Gesamtbank additiv

Gesamtbank real

Wenn die Allokation ausschlieBlich in das Geschifts-
feld mit dem hoéchsten RORAC vorgenommen wird,
wird zwischen den diversen Geschiftsfeldern impli-
zit eine Korrelation von eins unterstellt, womit die
Existenz von Diversifikationseffekten negiert wird.
Werden Limite so vergeben, dass die Teillimite in
keinem Bereich iiberschritten werden diirfen, zeigt
sich ein extrem risikoaverses Verhalten des Manage-
ments. Bei diesem Vorgehen wird nimlich das vorge-
gebene Gesamtlimit nicht ausgeschopft und Teile
der zur Verfiigung gestellten VOG bleiben ungenutzt.
Unter Beriicksichtigung der Korrelationen zwischen
den einzelnen Geschiftsfeldern des Unternehmens
kann das Risikokapital wesentlich effizienter allo-
kiert werden und ein integrierter, ganzheitlicher An-
satz eines Risikomanagements erfolgen.

Kosten

Return Risiko

Grenzen der Methodik lassen sich bei Bereichen
finden, die durch ,low frequency, high impact® ge-
kennzeichnet sind. Dieses sind vor allem operatio-
nelle Risiken, wie sie z. B. durch die Anschlige vom
11. September 2001 auf das World Trade Center in
New York und das Pentagon in Washington, D.C.
ausgelost wurden. Die Eintrittswahrscheinlichkeit ist
hier so gering, dafiir die Schadenshéhe jedoch so im-
mens, dass mit historischen Daten und der Unter-
stellung einer Normalverteilung die Grenzen der Sta-
tistik erreicht sind. In diesen Fillen hilft die Statstik
nicht mehr, vielmehr sollten Szenarioanalysen ver-
wendet werden.



Zusammenfassung und Ausblick

Zunehmende Schirfe im Wettbewerb und der da-
raus resultierende Druck, eine effizientere, risikoad-
justierte Steuerung des Unternchmens vorzunchmen,
fithren zu der Notwendigkeit eines strategischen Risi-
komanagements.

Hierbei wurden auf der Marktseite Instrumente ent-
wickelt, die eine Messung des Risikos sowie darauf
aufbauende Optimierungsstrategien erlauben. Auf
der Unternchmensseite muss eine Risikotragfihig-
keit bestimmt werden, die Grundlage fiir den Auf-
bau eines Limitsystems ist. Nur wenn beide Seiten
der Medaille konsistent miteinander verwoben wer-
den, gelingt eine ganzheitliche Risikosteuerung des
Unternehmens. Dazu ist es notwendig, die Risikodi-
mensionen zu beleuchten und die Komponenten der
Risikotragfihigkeit zu definieren. Entscheidend ist
die Positionierung im Risk/Return-Diagramm, da sie
verdeutlicht, welche Risikoneigung der Investor hat.
Zugleich beschrinkt der Investor mit der Verlustober-
grenze die Losungsmenge im CAPM.

Vor dem Hintergrund der aufsichtsrechtlich immer
komplexeren Anforderungen und dem Erkennen
immer neuer Risikoklassen ermdoglicht die Theorie
Ansitze, die zu verfolgen lohnenswert sind. Die Um-
setzung in die Praxis wird durch den Gesetzgeber,
der die quantitative Aufsicht immer mehr durch eine
qualitative ersetzt (best practise Verfahren wie bei
den MaH oder Basel II), immer anspruchsvoller. Sie
sollte nicht nur als gesetzlicher Zwang, sondern als
Chance verstanden werden, die es zu nutzen gilt, da
sie iiber die Freiheitsgrade interner Modelle kompa-
rative Wettbewerbsvorteile ermoglicht.

Hintergrund September 2002

Bei allen Schwierigkeiten durch die rechtlichen und
EDV-technischen Grenzen, die theoretisch wiin-
schenswerten Modelle in die Praxis umzusetzen,
bleibt doch die Erkenntnis, dass die Bestimmung
einer Verlustobergrenze durch Transformation aus
der Risikotragfihigkeit eine notwendige und be-
wusste Managemententscheidung ist, die zu einer
zielorientierten Allokation des Risikokapitals fiihrt.
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