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Zusammenfassung:

Ziel des Beitrags ist es, ein Grundmodell zur Portfolio-Optimierung darzustellen,
das ein Risk-/Return-optimales Gesamt-Portfolio unter Annahme beliebiger
Portfolio-Wertverteilungen bestimmt, indem der erwartete Portfolio-Return unter
Einhaltung eines vorgegebenen Risikoniveaus maximiert wird. Das Grundmodell
erlaubt eine integrierte Betrachtung von Marktpreis- und Kreditrisiken und kann
auf ein Gesamtbank-Portfolio angewendet werden. Das Optimierungsmodell
basiert auf dem Risikomall des Conditional Value at Risk, einem konvexen und
kohdrenten Risikomal. Die Optimierungsaufgabe lasst sich mit einer
Erwartungsnutzen-Maximierung eines risikoaversen Investors vereinbaren und
liefert damit auch aus verallgemeinerter portfoliotheoretischer Sicht fundierte
Aussagen. Fir das optimale Portfolio werden Risk-/Return-Kennziffern auf
Portfolio- und Einzelpositions-Ebene ermittelt. Zur Berechnung der Risikobeitrage
der Einzelpositionen wird das Euler-Prinzip angewendet, das eine effiziente
Kapitalallokation im Portfolio sicherstellt. Es werden Einsatzmdglichkeiten des
Grundmodells in der Gesamtbank-Steuerung aufgezeigt.

Schliisselworte:

Bankportfolio, Conditional Value at Risk, Euler-Prinzip, Gesamtbanksteuerung,
Integrierte Risk-/Return-Steuerung, Kapitalallokation, Portfoliooptimierung,
quantilsabhangige Risikomafe, Risikomanagement, RORAC.

1 Problemstellung und VVorgehensweise

Im Risikomanagement der Banken gewinnt eine integrierte Steuerung der
verschiedenen Risikoarten, inshesondere der Marktpreis- und Kreditrisiken,
zunehmend an Bedeutung. Neben einer einheitlichen Risikomessung und
Risikobegrenzung resultiert hieraus fiir die Banken die Notwendigkeit, Risiko- und
Rentabilititsmanagement enger zu verzahnen und eine Risk-/Return-orientierte
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Gesamtbank-Portfolio-Steuerung auf der Grundlage einheitlicher Risiko- und
Performancemafie umzusetzen.

In diesem Beitrag wird ein Grundmodell zur integrierten Risk-/Return-Steuerung
eines Gesamtbank-Portfolios, im Folgenden verkirzt als RRS-Grundmodell
bezeichnet, dargestellt, welches das Gesamtbank-Portfolio optimiert, indem der
erwartete Portfolio-Return unter Einhaltung eines vorgegebenen Risikoniveaus
maximiert wird. Das Optimierungsmodell l4sst beliebige Verteilungen der
Portfolio-Returns zu und eignet sich damit als Grundmodell fiir die Optimierung
des Gesamtbank-Portfolios. Fir das optimale Portfolio werden effiziente Risk-
/Return-Kennzahlen auf Ebene des Gesamt-Portfolios und der Einzelkomponenten
ermittelt. Die Berechnung der Risikobeitrédge der Einzelpositionen erfolgt nach dem
Euler-Prinzip, das eine effiziente Kapitalallokation auf Portfolioebene sicherstellt
und  auftretende Diversifikationseffekte ~ den  einzelnen Positionen
verursachungsgerecht zuordnet.

Als Voraussetzung der Portfoliooptimierung wird in Kapitel 2 zundchst ein
Risikomal3 festgelegt, das sich fir eine Risikomessung und -aggregation des
Gesamtbank-Portfolios eignet. Anschliefend wird ein Optimierungsmodell
erarbeitet, das eine Risk-/Return-Optimierung fiir ein Portfolio mit beliebiger
Wertverteilung durchfiihrt und damit insbesondere auf das Gesamtbank-Portfolio,
aber beispielsweise auch auf beliebige Options- oder reine Kreditportfolios
anwendbar ist. Gegenstand des Kapitels 3 ist die Ldsung des
Optimierungsproblems. Fir das optimale Portfolio werden Risk-/Return-
Kennzahlen sowohl auf Portfolioebene als auch auf Ebene der Einzelkomponenten
berechnet. Im Kapitel 4 werden Aspekte der Anwendung des RRS-Grundmodells
in der Gesamtbank-Steuerung betrachtet. Es werden erforderliche Modellannahmen
und wesentliche Einsatzmdéglichkeiten aufgezeigt. Der Beitrag schlie3t mit einer
Bewertung des dargestellten RRS-Grundmodells im Kapitel 5.

Das RRS-Grundmodell basiert auf einer Modularisierung der Fragestellungen der
integrierten Risikomessung und -steuerung [vgl. z. B. CuHi0l]. Das RRS-
Grundmodell setzt voraus, dass Markt- und Kreditrisiken in einem integrierten
Ansatz gemessen und Marktpreise aller betrachteten Positionen zum
Beobachtungshorizont geschatzt werden. Diese Prognosen werden als Input-Daten
verwendet. Die Fragestellung der integrierten Risk-/Return-orientierten
Portfoliosteuerung wird damit unabhdngig von den angewandten Verfahren der
integrierten Risikomessung geldst [hierzu z. B. 1sc099; Barn00]. Das RRS-
Grundmodell weist insofern den Charakter eines EDV-bezogenen Fachkonzepts
auf. Aspekte der technischen Umsetzung, insbesondere der Beschaffung der
erforderlichen Input-Daten, behandelt es nicht.
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2 Erarbeitung des RRS-Grundmodells

2.1 Festlegung des Risikomalies

An das Risikomal3, das sowohl einer integrierten Risikomessung als auch der hier
betrachteten integrierten Risikosteuerung zu Grunde liegt, sind verschiedene
Anforderungen zu stellen. Es muss eine integrierte Messung von Marktpreis- und
Kreditrisiken erlauben. Beide Risikoarten miissen sich gleichartig bewerten und zu
einer Gesamtrisikokennzahl aggregieren lassen. Es ist sicherzustellen, dass das
Risikomal3 eine konsistente Risiko-Aggregation im Portfolio erlaubt. Dies l&asst sich
durch die Kohérenz-Eigenschaft des RisikomaRes sicherstellen. Unter dem Begriff
der Kohérenz haben [ArDe99] vier Eigenschaften fir Risikomalle axiomatisch
begriindet, die eine konsistente Risikomessung im Portfolioverbund garantieren.
Ein kohdrentes RisikomaB erfullt die Eigenschaften der Homogenitat,
Subadditivitat, Translationsinvarianz und Monotonie und erlaubt die fir eine
Portfolio-Steuerung entscheidende Risiko-Aggregation verschiedener
Teilportfolios ber mehrere Hierarchiestufen und berlicksichtigt dabei alle
Risikoabhangigkeiten im Portfolioverbund.

Grundvoraussetzung fur die Lasharkeit des Risk-/Return-Optimierungsproblems ist
die Konvexitat des verwendeten RisikomaBes, die aus der oben dargestellten
Kohérenz-Eigenschaft folgt [Tasc01, S. 2]. Die Konvexitat impliziert, dass die
Optimierung Uber einer konvexen Menge zuldssiger Portfolios lésbar ist und die
resultierende Effizienzlinie in dem zugehorigen Risiko-Ertrags-Diagramm eine
streng konkave und wachsende Gestalt hat, d. h., dass zu jedem Risikoniveau eine
eindeutige optimale Risiko-Ertrags-Kombination existiert.

Die Aufgabe, ein Risk-/Return-optimales Portfolio zu bestimmen, das den
erwarteten Return maximiert und dabei eine Obergrenze fiir das Risikopotenzial
einhélt, stellt ein verallgemeinertes Entscheidungsproblem der Portfolio Selektion
dar. Die Schwierigkeit gegeniiber der klassischen Portfoliotheorie liegt darin, dass
ein Gesamtbank-Portfolio zum grofRen Teil aus Kreditrisiko-abhangigen Positionen
besteht. Damit kann keinesfalls von einer multivariaten Normalverteilung des
Portfoliowertes ausgegangen werden. Daraus folgt, dass weder klassische (u,0)-,
noch neuere (u,Value at Risk)-Optimierungsansatze aussagekraftige Ergebnisse
liefern.

Eine wichtige Voraussetzung fir die Optimierung des Gesamtbank-Portfolios
besteht in der Auswahl eines geeigneten RisikomaBes fur die Risk-/Return-
orientierte Gesamtbank-Steuerung. Aus 6konomischer Sicht wird Risiko haufig als
Gefahr der einseitigen negativen Abweichung des realisierten von einem erwarteten
Ergebnis definiert [Biisc98, S. 865]. Im Einklang mit dieser Risikodefinition stehen
Downside-RisikomaBe. Im Weiteren werden daher als Vertreter dieser Klasse von
Risikokennzahlen die Quantils-abhéngigen Male des Value at Risk und des
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Conditional Value at Risk, verkiirzend als VaR und CVaR bezeichnet, naher
betrachtet. Wahrend der VaR den Verlust misst, der mit einer gegebenen
Konfidenz-Wahrscheinlichkeit am Ende eines bestimmten Zeitintervalls nicht
Uberschritten wird [z. B. Meye99, S. 12], gibt der CVaR, der auch als Tail Value at
Risk oder Expected Shortfall bezeichnet wird, den Verlust an, mit dem bei
Uberschreitung des VaR zu rechnen ist, das heilt, der ,jenseits* des VaR im
Verteilungsende erwartet wird [vgl. z. B. Bert00, S. 8].

Werden beliebige Portfolio-Verteilungen zugelassen und die
Normalverteilungsannahme des Portfoliowertes aufgehoben, so ist der VaR nicht
mehr subadditiv [ArDe99, S. 13]. Daraus folgt, dass der VaR in diesem
allgemeinen Kontext die wichtige Voraussetzung der Konvexitats-Eigenschaft
nicht erfllt auch kein koharentes Risikomal ist. Eine (U,VaR)-Optimierung des
Gesamtbank-Portfolios ist damit nicht unbedingt 16sbar, und der VaR ist nicht zur
integrierten Risikosteuerung des Gesamtbank-Portfolios geeignet.

Dagegen l&sst sich zeigen, dass der CVaR ein kohadrentes und damit auch konvexes
Risikomall ist [Tasc00; Bert00] und die genannten Anforderungen eines
Risikomalles fiir die Gesamtbanksteuerung erfillt. Aus der Konvexitat des CVaR
folgt, dass die Optimierungsaufgabe der Maximierung der erwarteten Returns unter
Einhaltung einer Obergrenze fiir das Risiko tber einer konvexen und nicht leeren
Menge stets Idsbar ist. Weiterhin lasst sich zeigen, dass ein (4,CVaR)-optimales
Portfolio einer Erwartungsnutzen-Maximierung risikoaverser Investoren entspricht
[Bert00, S. 7] und damit auch aus verallgemeinerter portfoliotheoretischer Sicht
fundierte Ergebnisse liefert. Daher wird der CVaR dem RRS-Grundmodell als
Risikomal? zu Grunde gelegt.

Da der CVaR den erwarteten Verlust jenseits des VaR misst, bildet er eine obere
Schranke fir den VaR und stellt im Vergleich zum VaR ein konservativeres
Risikomal3 dar. Denn wird fiir die (1,CVaR)-Optimierung eine Risikoobergrenze w
vorgegeben, so betrdgt der CVaR des optimalen Portfolios hdchstens w. Der VaR
des optimalen Portfolios ist definitionsgem&R Kkleiner oder gleich dem der CVaR
des Portfolios und hélt damit die Risikoobergrenze w auf jeden Fall auch ein.

2.2  Modellannahmen fir das RRS-Grundmodell

Im RRS-Grundmodell wird von den folgenden Modellannahmen ausgegangen: Ein
Portfolio wird als Vektor x der Nominalvolumina der n Einzelpositionen x; des
Portfolios, x=(Xy,...,X,)’ dargestellt. Dabei bedeuten im Folgenden fett gedruckte
Buchstaben Vektoren. Zufallsabhéngige Grolen sind die Marktpreise der einzelnen
Positionen y; zum Prognosehorizont. Jeder Position x; ist der Marktpreis y;
zugeordnet. Die Marktpreise werden im Vektor y=(yy,...,yn)’ Zusammengefasst.
Dabei wird von einem linearen Zusammenhang zwischen den Marktpreisen und
den einzelnen Portfoliopositionen ausgegangen, das heilit, der Wert der i-ten
Portfoliokomponente berechnet sich als y;x; und der Marktwert des Portfolios y’x
als
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y'x=2yixi- (1)

Weiterhin sei eine Verlustfunktion f(x,y) gegeben, die den Portfolioverlust in
Abhangigkeit von der Entwicklung der Marktpreise als negative Abweichung des
realisierten von dem erwarteten Portfoliowert misst. Sie entspricht damit dem hier
verwendeten Risikobegriff und wird definiert als

f(xy) =ElyI'x-y'x=(E[y]-y)'x = i(E[yi] “YX - @

Dabei bezeichne E[y] den Erwartungsvektor der Marktpreise zum
Prognosehorizont. Ein Verlust entsteht, wenn die Funktion f(x,y) gréRer als null ist,
d. h., wenn der realisierte Portfoliowert geringer als der erwartete ist. Weist die
Funktion f(x,y) dagegen einen negativen Wert auf, entsteht ein Gewinn, da der
realisierte Wert groer als der erwartete ist.

Im Folgenden wird von einem Konfidenz-Niveau der Hohe 3, z. B. B = 95% oder
B= 99%, ausgegangen. Der VaR und CVaR der Verlustfunktion f(x,y) zum
Konfidenz-Niveau (3, die als VaRg(x) und CVaRg(x) bezeichnet werden, lauten
dann:

VaR, (x) = inf{z 00 | P((f(x,y)) < 2) = B}, 3)

1
CVaR,(x)=——  [f(x,y)p(y)dy .
g 1- B f(x‘y)iaRB(x)

Dabei wird vereinfachend davon ausgegangen, dass die Dichtefunktion p(y) des
Zufallsvektors y bekannt ist. Diese Voraussetzung ist fir die rechnerische
Umsetzung des RRS-Grundmodells keine notwendige Bedingung. Vielmehr wird
dazu eine gemeinsame Stichprobe der Marktpreise ben6tigt.

Die folgende Abbildung zeigt die Verlustfunktion f(x,y) und die zugehorigen
Risikomalie des VaR und des CVaR zum Konfidenz-Niveau [3:
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Abbildung 1: Wahrscheinlichkeitsdichte der Verlustfunktion f(x,y) der
Portfolioverluste und zugehorige Quantils-abh&ngige RisikomaRe VaR

und CVaR

2.3 Formulierung des (n,CVaR)-Optimierungsproblems

Das (1,CVaR)-Optimierungsproblem des Gesamt-Portfolios wird in drei Schritten
entwickelt. Zunachst wird im Schritt 1 das Ausgangsproblem der Optimierung auf
Basis des CVaR formuliert. Im Schritt 2 wird die CVaR-Nebenbedingung
vereinfacht und in Schritt 3 das rechnerisch umzusetzende Optimierungsproblem
erarbeitet.

Schritt 1: Formulierung des Ausgangsproblems

Ein allgemeines Optimierungsproblem (P) zur Bestimmung eines (u,CVaR)-
optimalen Portfolios lasst sich wie folgt formulieren:

(P)
“Maximierung des erwarteten Portfolio-Return
unter den Nebenbedingungen:

Risikopotenzial des CVaR < Risiko-Obergrenze,
Betrachtung ausschlieRlich zuléssiger Portfolios.*

Grundsétzlich lassen sich Risiko- und Return-Kennzahlen als absolute oder als
relative GréBen zum Ausgangswert des Portfolios ausdriicken. Zur einheitlichen
und eindeutigen Darstellung wird im Folgenden davon ausgegangen, dass
samtliche Risiko- und Erfolgsbeitrége in absoluten Einheiten gemessen werden.

Der erwartete Portfolio-Return p(x) wird als lineare Funktion formuliert, die jeder
Einzelposition ihren erwarteten Einzel-Return zum Prognosehorizont zuordnet. Ist
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p=(Uy,...,Mn)” der Vektor der erwarteten Einzel-Returns p;, so l&sst sich p(x)
darstellen als

H(X) =p'x = iuixi- Q)

Dabei wird angenommen, dass der Vektor p als InputgroRe gegeben ist, indem
beispielsweise Schatzgrélen fir die erwarteten Einzel-Returns vorliegen.

In der allgemeinen Form ldsst sich das Optimierungsproblem (P) wie folgt
formulieren [UrPa99, S. 10]:

(P1) (5)
Maximiere: u(x)
Unter den Nebenbedingungen:

(i CVaRB(x)=ﬁ [feypmey < @
f(x.y)3VaR, ()

(i) x O X

Dabei bezeichnet w die Obergrenze fiir das Risikopotenzial und X die Menge der
zuldssigen Portfolios. Generell ist vorauszusetzen, dass in die Optimierung nur
zulassige Portfolios einbezogen werden, die durch die Menge X vorgegeben
werden. Wird diese nur durch lineare Nebenbedingungen gebildet, die sich
beispielsweise aus der Vorgabe von Volumenunter- und -obergrenzen fir die
einzelnen Portfolio-Komponenten ergeben, dann stellt X eine konvexe Menge,
genauer ein konvexes Polyeder, dar [z. B. Kall76, S. 28]. Die Voraussetzung ist
wichtig dafiir, dass das Optimierungsproblem I6sbar ist und wird im Folgenden als
gultig angenommen.

Schritt 2: Vereinfachung des Optimierungsproblems mit einer Hilfsfunktion

Zur Losung der Optimierungsaufgabe wird das Optimierungsproblem schrittweise
vereinfacht. Dazu wird die folgende Hilfsfunktion Fg(x,a) verwendet:

Fxa)=a +ﬁwl)g (x.y) - )p(y)dy (6)

Dabei ist o eine beliebige reelle Zahl. Der Integrand wird nur fir positive
Differenzen betrachtet, das heil3t, wenn f(x,y) grofer ist als a. Fir die Funktion
Fp(x,0) lassen sich die folgenden Zusammenhénge zeigen [Urya00, S. 2]:

(1) Fg(x,a) ist konvex in a.

(2) Der Value at Risk VaRg(x) ist Minimumstelle von Fg(x,a) in a.



(3) Eine Minimierung von Fg(x,a) nach o liefert den Wert CVaRg(x).
Daher gilt:
CVaR,(x) = main F.(x,a) =F,(x,VaR (X)) . @)

Das heifit, dass man den CVaR eines Portfolios x berechnen kann, indem man die
Funktion Fg(x,a) Gber alle reellen Zahlen a minimiert. Der Wert der Funktion ist
im Optimum gleich dem CVaR, und dieses Optimum wird an der Stelle des VaR
des Portfolios x zum selben Konfidenz-Niveau angenommen. Die Ldsbarkeit der
Minimierung ist dadurch sichergestellt, dass die Funktion Fg(x,a) konvex sowohl
in a als auch in x ist, wenn die Verlustfunktion f(x,y) konvex ist. Dies ist hier der
Fall, da f(x,y) als lineare und damit auch als eine konvexe Funktion definiert
wurde.

Minimiert man nun die Funktion Fg(x,0) Gber alle all und gleichzeitig Gber alle
zulassigen Portfoliopositionen x, so erhdlt man ein Portfolio x* mit minimalem
CVaR und gleichzeitig als Wert a” den zugehorigen Value at Risk [Urya00, S. 3]:

min CVaR,(x) = min F(x,a) =F(x",a") =F,(x’,VaR,(x)) . (8)

Der Vorteil der Funktion Fg(x,a) liegt also darin, dass nur ein einziger
Optimierungsvorgang erforderlich ist, um zu gegebenem Risikoniveau das
Portfolio mit dem minimalen CVaR und gleichzeitig den zugehdrigen VaR zu
ermitteln.  Mit Hilfe der Funktion Fg(x,a) lasst sich das folgende
Optimierungsproblem (P2) formulieren:

(P2)
Maximiere: p(x) 9)
Unter den Nebenbedingungen:

0 Fs(x,a)=a+ﬁf(x£g(x,y)—a)p(y)dy <
(i) x O X,
(iii) o O O

Es lasst sich zeigen, dass das Optimierungsproblem (P2) aquivalent zu (P1) ist:
Wenn (X', o) das Optimum von (P2) ist, dann ist x_ optimale Lésung von (P1) und
a” entspricht dem zugehérigen VaR des (1,CVaR)-optimalen Portfolios.

Schritt 3: Rechnerische Umsetzung des Optimierungsproblems
Da die Dichtefunktion des Marktpreisvektors y in der Regel nicht bekannt ist

[UrPa99, S. 8 f], ist es das Ziel des Schritt 3, die Funktion Fg(x,a) durch eine
Schatzfunktion darzustellen und eine Lésung des Problems (P2) zu approximieren.
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Um dabei die rechnerische Umsetzung zu erleichtern, wird das Problem in ein
lineares Optimierungsproblem (P3) tberfihrt.

Zunachst wird die Funktion Fg(x,a) durch einen Schétzer ersetzt, der gleichzeitig
den Verzicht auf die Annahme einer analytischen Dichtefunktion der zu Grunde
liegenden Portfolioverteilung erlaubt. Voraussetzung dieser Approximation ist,
dass eine Stichprobe yj,...,y; vom Umfang J fur den Marktpreisvektor y vorliegt.
An dieser Stelle geht die im Kapitel 1 getroffene Modularisierungs-Annahme ein.
Auf Basis der Zufallsstichprobe lasst sich die Funktion Fg(x,a) relativ einfach

durch eine Summenfunktion |~:B (x,a) approximieren. Aus den J Stichprobenwerten
werden zundchst die zugehorigen Verlustrealisationen f(x,y1),...,f(X,y3) berechnet.
Die Summenfunktion EB (x,a) wird wie folgt definiert:

1
J1-B)

Eﬁ(x,a)=a+

Z(f(x,y,-)—a)* . (10)

Dabei bedeutet b*=max{0;b}. Es(x,a) entspricht der Summe aus a und dem

gewichteten Durchschnitt der Verlustrealisierungen ,,jenseits” des Wertes a, das
heil’t, aller positiven Differenzen f(x,y) minus a. Unter Verwendung der N&herung
F,(x,a) ergibt sich das folgende Optimierungsproblem (P2’) als Naherung des
Optimierungsproblems (P2):

(P27) (11)
Maximiere: u(x)

Unter den Nebenbedingungen:

(i) IEB(x,a):a+J(1l_|3)Z(f(x,yj)—aY <
(i) x O X,
(iii) o O 0,

Das Problem (P2’) wird nun in ein lineares Optimierungsproblem transformiert,
indem die Funktion F,(x,a) durch ein System linearer Nebenbedingungen ersetzt
wird. Dazu werden J Hilfsvariablen z;,...,z; definiert:

z,2f(xy;)-a, z,20, j=1...,J. (12)

Fir die j-te Stichprobenrealisation gilt, dass z; groRer oder gleich dem Ausdruck
f(x,yj)-a und gleichzeitig groRer oder gleich 0 ist, also in jedem Fall gréBer oder

gleich dem j-ten Summand (f(x,y;)-a)" in dem Schatzer IEI3 (x,a) . Daher ergibt sich
fur die Summe



11

1 J
OH_MJZZ“ (13)

dass diese stets groRer oder gleich dem Schatzer |~:B (x,a) ist und fur diesen eine
obere Schranke bildet:

1
JA-B)

1 s ;
J(l-B)JZ g

Unter Verwendung der Hilfsvariablen z;, j=1,...,J lasst sich damit das folgende
Optimierungsproblem (P3) formulieren, dessen L&sung auf Grund der
vorhergehenden Uberlegungen auch Losung von (P2) ist:

F(x0)=a+ i(f(x,yj)—a)*
= (14)

Sa+

(P3)
Maximiere p(x) (15)
Unter den Nebenbedingungen:

. 1 2

+ ;

v e * o

(i) fxy)-a < z, j=1..J,

(iii) -z, < 0, J=L..,J,

(iv) x 0 X,

(V) a O 0O

Dieses Optimierungsproblem besteht nur aus linearen Nebenbedingungen und einer
linearen Zielfunktion, stellt also insgesamt ein lineares Optimierungsproblem dar.

3 LOsung des Optimierungsproblems

3.1 Losungsverfahren flr das Optimierungsproblem

Lineare Programme lassen sich mit dem Simplex-Algorithmus lésen, der auf der
Grundidee beruht, dass das Optimum auch in einer Ecke des Polyeders der
zulassigen Lésungen angenommen wird [z. B. Kall76]. Im Simplex-Verfahren wird
eine Folge zulassiger Basislosungen, das heift, Ecken des Polyeders X, betrachtet.
Es wird gepriift, ob sich der Wert der Zielfunktion beim Ubergang von einer Ecke
zu einer benachbarten verbessern lasst. Sofern das Optimierungsproblem lésbar
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und die Zielfunktion (ber der Menge der zuldssigen Punkte beschrénkt ist,
terminiert das Verfahren, wenn der Wert in keiner anderen Basislésung mehr
verbessert werden kann. Dann ist das Optimum erreicht.

Das hier vorliegende Optimierungsproblem der Form (P3) weist die folgende

Struktur auf: Es besteht aus

- n Entscheidungsvariablen fir ein Portfolio aus n Einzelpositionen,

- einer Nebenbedingung fir die Verlustrisiko-Begrenzung,

- JHilfsvariablen z;, j=1,...,J,

- 2J Nebenbedingungen fir die Hilfsvariablen z;, j=1,...,J,

- einer freien Variable q,

- weiteren Nebenbedingungen fir die Volumenrestriktionen x[OX; wird
beispielsweise fur jede Komponente eine Ober- und eine Untergrenze
formuliert, so kommen 2n Nebenbedingungen hinzu.

In diesem Fall besteht das Optimierungsproblem somit aus insgesamt n

Entscheidungsvariablen, J+1 freien Variablen und 1+2J+2n Nebenbedingungen.

Die Struktur des Optimierungsproblems hangt damit im Wesentlichen vom

Stichprobenumfang J der Szenariosimulation und von der  Anzahl der

Portfoliokomponenten n ab. Uryasev wahlt in verschiedenen Untersuchungen einen

Stichprobenumfang von 20.000 Szenarien und zeigt, dass sich die optimale Lésung

mit wenig Rechenaufwand berechnen lasst [Urya00]. So benétigt ein Problem der

Form (P3) mit 1.000 Portfoliopositionen und 20.000 Szenariosimulationen unter

Anwendung des CPLEX LP Solver auf einem 300 MHz PC weniger als eine

Minute Rechenzeit.

3.2 Risk-/Return-Kennzahlen fur das optimale Portfolio

a) Risk-/Return-Kennzahlen auf Portfolioebene

Das Optimierungsproblem (P3) liefert eine optimale Loésung X =(X;",....X, )’. Das
bedeutet, dass das Portfolio x™ den erwarteten Portfolio-Return maximiert, dabei die
Risiko-Nebenbedingungen einhélt und dass x” im zulassigen Bereich x 0X liegt. X"
stellt eine  Approximation des (p,CVaR)-optimalen  Portfolios  des
Ausgangsproblems (P1) dar. Fiir das Portfolio X~ lassen sich die folgenden Risk-
/Return-Kennzahlen schétzen:

Erwarteter Return (x*) =p(x) =px = ip,x,’
. | Lo,
CVaRg(X') =a +m%}22;
. M, X
RORAC(X) _ue) 2

~ CVaR (X*)~a*+idi J z
a-p) J,Z ’

Tabelle 1: Risk-/Return-Kennzahlen des Risk-/Return-optimalen Portfolios
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b) Risk-/Return-Kennzahlen auf Ebene der Einzelpositionen

Weiterhin lassen sich aus dem optimalen Gesamt-Portfolio Risk/Return-
Kennzahlen der einzelnen Komponenten berechnen. Der erwartete Return der i-ten
Portfolioposition entspricht dem i-ten Summand des Portfolio-Return und ist gleich
MXi . Problematischer ist die Berechnung des Risikobeitrags der i-ten
Portfolioposition. Die Schwierigkeit liegt darin, den Einzelpositionen Portfolio-
Diversifikationseffekte verursachungsgerecht zuzurechnen. Der Risikobeitrag der
Einzelposition muss den Anteil aller Portfolioeffekte beriuicksichtigen, der auf die
jeweilige Einzelposition zuriickzufuhren ist. Da samtliche Risikobeitrage zur
Verlustrisikodeckung mit Risikokapital zu unterlegen sind, ist die Problematik
Berechnung der Risikobeitrdge gleichbedeutend mit der Frage der Allokation von
Risikokapital auf die Einzelpositionen. Es ist folglich ein Allokationsverfahren fir
das 6konomische Kapital festzulegen, das eine risikoadjustierte Kapitalallokation
im Gesamt-Portfolio sicherstellt.

Sowohl [Tasc99, S. 9 ff.] als auch [DeDe00] =zeigen, dass nur eine
Kapitalallokation nach dem Euler-Prinzip zu einer risikoadjustierten und
effizienten Kapitalallokation im Gesamt-Portfolio fuhrt. Das Euler-Prinzip beruht
auf der Eulerschen Relation, einem allgemeinen analytischen Zusammenhang
homogener Funktionen, deren partielle Ableitungen existieren. Im Folgenden wird
das Euler-Prinzip auf ein homogenes Risikomaf p(x) vom Grad 1 angewendet und
lautet:

o0 =3 PNy (16)

T O0X,

Die Voraussetzung der Homogenitat des Risikomalies vom Grad eins besagt dabei,
dass sich, wenn die Position x um t vervielfacht wird, auch deren Risiko um t
vergroRern muss. Aus der Gleichung (16) geht hervor, dass sich das Gesamtrisiko
eines Portfolios als Summe der Einzelrisiken darstellen lasst. Die einzelnen
Summanden sind gerade die Risikobeitrdge der Einzelpositionen, die sich aus den
Einzelvolumina, gewichtet mit den Ableitungen des Portfolio-Risikos nach der
jeweiligen Portfolio-Komponente ergeben. Eine wichtige Eigenschaft des Euler-
Prinzips liegt damit darin, dass es eine additive Aufteilung des Gesamtrisikos auf
die einzelnen Portfolio-Komponenten ermdglicht und dabei alle auftretenden
Portfolio-Effekte beriicksichtigt. Weiterhin zeigt Gleichung (16), dass die
Risikobeitrage der Einzelpositionen von der Zusammenseztung des Portfolios
abhéngen. Verandert sich der Portfoliovektor x, so ergeben sich auch neue
Risikobeitrage der Einzelpositionen.

Es lasst sich zeigen, dass das Risikomal} des CVaR die Voraussetzungen fiir eine
Anwendung des Eulerprinzips erfillt [Tasc99]. Die partielle Ableitung des CVaR
nach der i-ten Komponente berechnet sich als Abweichung des bedingten
Erwartungswerts der i-ten Komponente vom Erwartungswert der i-ten
Komponente:
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dCVaR (x)

™ =Ely,]-Ely; [f(x,y) 2 VaR;(x)]. (17

Der Ausdruck EJ[y;] kann als Durchschnitt aller Stichprobenwerte der i-ten
Komponente, der bedingte Erwartungswert E[yi|f(x,y)=VaRg(x)] als Durchschnitt
der Stichprobenwerte der i-ten Komponente im Verteilungsende geschéatzt werden.
Der CVaR besitzt damit die weitere wiinschenswerte Eigenschaft, dass sich die
partiellen Ableitungen aus der als Input gegebenen Stichprobe yji,..,y; einfach
schatzen lassen.

Insgesamt lassen sich damit die folgenden Risk-/Return-Kennzahlen fir die i-te
Portfolio-Komponente berechnen:

Erwarteter )
Return (x;) =X
Risikobeitrag (x;" oCVar, (x) _ . . o e
900 - EE o = fEly - Ely, (¢ ) 2 VaR, (O}
RORAC (%" = b, = .
(xi) 9CVaR,(x) .. Ely]-Ely [f(X',y) 2 VaR,(x)]
ox, '
Tabelle 2: Risk-/Return-Kennzahlen der i-ten Position des optimalen Portfolios

Betrachtet man ein Gesamtbank-Portfolio, so kdnnen die Risk-/Return-Kennzahlen
der Profit Center auf einfache Weise berechnet werden, indem die Erfolgs- bzw.
Risikobeitrage der zu einem Profit Center gehdrenden Einzelpositionen addiert
werden. Das Risk-/Return-Grundmodell liefert insofern einfache Algorithmen zur
Berechnung konsistenter Risk-/Return-Planvorgaben fiir die Profit Center, die
optimale Risk-/Return-Strukturen auf allen Steuerungsebenen sicherstellen und sich
zum Gesamtbank-Planportfolio aggregieren lassen. Insbesondere entstehen durch
die Anwendung des Euler-Prinzips Risikokapital-Betrage, die sich zum
Gesamtrisikokapital addieren lassen und dabei samtlichen Portfolio-Effekten
Rechnung tragen.

4 Anwendung des RRS-Grundmodells auf das
Gesamtbank-Portfolio

Im Folgenden werden Aspekte der Anwendung des RRS-Grundmodells auf ein
Gesamtbank-Portfolio skizziert, die in [Thei01] ausfiihrlich dargestellt werden.
Zunachst  werden  elementare Modellannahmen und  anschlieRend
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Einsatzmdglichkeiten fir eine Anwendung des RRS-Grundmodells in der
Gesamtbank-Steuerung aufgezeigt.

4.1 Modellannahmen fur die Anwendung des RRS-
Grundmodells auf das Gesamtbank-Portfolio

Das Gesamtbank-Portfolio wird als Vektor der Nominalvolumina der
Einzelgeschafte abgebildet, die nach verschiedenen Merkmalen aggregiert werden,
die zur Ergebnis- und Risikobewertung notwendig sind, beispielweise nach
Restlaufzeiten, Wahrungsarten, Rating-Klassen und nach der Profit Center-
Zugehdrigkeit. Dabei ist letztere fir die Aggregation der Risk-/ Return-Kennzahlen
auf Profit Center-Ebene erforderlich. Als Entscheidungsvariable eines
Optimierungsmodells fir das Gesamtbank-Portfolio wird das Neugeschaft des
betrachteten Prognosezeitraumes modelliert. Fir das Neugeschaft kénnen dabei
sowohl positive als auch negative Werte zugelassen werden, d.h., dass
Geschéaftszuwachs und -abschmelzung berticksichtigt werden.

Das Bankergebnis wird durch verschiedene GréRen beeinflusst. Einerseits sind die
erwarteten Margen, das heif3t, die erwarteten Deckungsbeitrage, andererseits die
erwarteten Wertverdnderungen zu berlicksichtigen. Die Return-Funktion lieRe sich
beispielsweise wie folgt definieren:

,,Maximiere die Summe der Marktwertanderungen des gesamten
Portfolios und der erwarteten Ergebnisbeitrdge des
Neugeschafts.

Jede Einzelgeschaftsart wird hinsichtlich ihrer Wertverdnderungen auf Grund
sowohl der Marktpreis- als auch der Bonitatsveranderungen isoliert berticksichtigt.
Dies kann dadurch erreicht werden, dass jede Einzelgeschéftsart doppelt dargestellt
wird, namlich jeweils einmal pro betrachteter Risikoart. Der Portfolio-Vektor der
Gesamtbank verdoppelt sich dadurch gegeniiber seiner urspriinglichen Lénge.
Damit erhalten der Entscheidungsvektor x und der Marktpreisvektor y die folgende
Gestalt:

Nominalvolumina MR Marktrisiko-

B(l E H/ E } abhéngige Preise

D" D Xll' 1An
X = D(n D — Eyn

Ok, =X 0 .

0 0 | Nominalvolumina E’Sﬁ O } Kreditrisiko-

%(ZH =x, 8 ] Xt O s E abhangige Preise
Abbildung 2: Marktpreis- und Kreditrisiko-Komponenten im Gesamtbank-Portfolio-

Optimierungsmodell
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Damit ergibt sich, dass in der Verlustfunktion f(x,y)=E[y]’x-y’Xx in den ersten n
Summanden die Verluste auf Grund von Marktpreisveranderungen, in den zweiten
n Summanden die Verluste auf Grund von Bonitdtsveranderungen berechnet
werden und sich auf diese Weise Marktpreis- und Kreditrisikoeffekte isolieren
lassen. Entsprechend ist der Margenvektor p = (Uy,...,2n)” der Return-Funktion zu
modellieren. Gemdal dem Prinzip der Marktzinsmethode sind in den ersten n
Komponenten die erwarteten Strukturbeitrdge, die der Treasury-Einheit
zugerechnet werden, in den zweiten n Komponenten die erwarteten
Konditionsbeitrdge zu beriicksichtigen, die den Profit Centern zugeordnet werden
[Schig7, S. 72 ff.; Thei01, S. 153 ff.].

Im RRS-Grundmodell werden aufsichtsrechtliche und interne
Verlustrisikorestriktionen und dadurch beide Kapitalressourcen, das 6konomische
und das regulatorische Kapital, gleichzeitig beriicksichtigt. Dazu sind die
Risikobegrenzungsregeln des Grundsatzes | als Nebenbedingungen des
Optimierungsmodells abzubilden. Die Eigenkapitalunterlegung der Risikoaktiva
kann durch eine lineare Nebenbedingung dargestellt werden. Wird ein internes
Modell fiir die Risikobegrenzung des allgemeinen Marktrisikos verwendet, kommt
eine CVaR-Nebenbedingung flr das Marktrisiko der Handelsbuchpositionen hinzu.
Bei Verwendung des Standardverfahrens ergibt sich eine weitere lineare
Nebenbedingung flr die Handelsbuch-Positionen. Das allgemeine Marktrisiko, das
Kontrahenten- und das spezifisches Risiko werden in der Summe durch die freien
Drittrangmittel begrenzt, die durch eine vorgegebene Relation zum freien Kern-
und Erganzungskapital beschrankt werden [Busc98, S. 1106 ff.].

4.2  Anwendungsmdoglichkeiten des RRS-Grundmodells in der
Gesamtbanksteuerung

Im Folgenden soll an einem stark vereinfachten Beispiel gezeigt werden, wie das
RRS-Grundmodell als Planungsinstrument eingesetzt werden kann, um fir das
nachstfolgende Geschaftsjahr ein  Risk-/Return-optimales Planportfolio zu
bestimmen, welches das erwartete Bankergebnis maximiert und dabei die
vorhandenen Kapitalressourcen des ©6konomischen und des regulatorischen
Kapitals bestmdglich nutzt. In [Thei01] wird dazu ein Anwendungsbeispiel
betrachtet.

Eine Beispiel-Bank fiihrt vier Kreditpositionen unterschiedlicher Ratings und
Korrelationen sowie eine Handelsposition. Die fir die Planung zustandige
Abteilung erhalt von der Geschaftsfiihrung die Aufgabe, ein Risk-/Return-
optimales Portfolio fir das folgende Geschéftsjahr zu berechnen, das den
erwarteten Unternehmenserfolg maximiert und dabei die derzeit verfligharen
Eigenmittel- und Risikokapital-Ressourcen bestmdéglich nutzt. Es stehen im
Planungszeitraum insgesamt aufsichtsrechtliche Eigenmittel von 32,00 E zur
Verfiigung, die derzeit nahezu maximal ausgelastet sind. Fir den Einsatz des
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Risikokapitals zur internen Risikosteuerung sind bislang nicht publizierte stille
Reserven verfligbar. Das aktuelle Risikoniveau der internen Risikosteuerung liegt
bei 76,19 E. Das interne Risikoniveau kdnnte bis auf 99,00 E ausgeweitet werden.
Der Vorstand der Beispiel-Bank wiinscht eine Empfehlung, in welcher Hohe im
Planungszeitraum Risikokapital zur Risikosteuerung eingesetzt werden soll, um
maglichst hohe Risk-/Return-Relationen und eine Mindest-Risikorentabilitat von
14,00% zu erreichen.

Die Planungsabteilung wendet das RRS-Grundmodell zur Berechnung alternativer
Risk-/Return-optimaler Planportfolios an, indem sie die Obergrenze w fir das
interne Risikoniveau des CVaR variiert. Sie fihrt Optimierungen im Intervall der
CVaR-Risikoniveaus von 60,06 E, das dem Volumen-minimalen Portfolio
entspricht, bis 99,40 E, das dem Volumen-maximalen Portfolio entspricht, durch
und untersucht die durch die verschiedenen Risikoniveaus entstehenden
Effizienzlinien und die RORAC-Relationen in dem Beobachtungsintervall. Um die
Auswirkungen der aufsichtsrechtlichen Risiko-Nebenbedingungen sichtbar zu
machen, werden die Optimierungen im Fall A ohne, im Fall B mit
Berlcksichtigung der aufsichtsrechtlichen Risiko-Restriktionen durchgefiihrt. Es
ergeben sich die folgenden Effizienzlinien [vgl. Thei01, S. 217]:

13,00 e | RllA
<4

12,00
e fL R R R B P/ s

11,00 /

/l/././ ® Ausgangsportfolic

Erwartetes Ergebnis (absolut)

10,00
9,00
8,00 -
P1 P2
60,00 70,00 |_| 80,00 |_|90,oo 100,00 /7303 £
CVaR (absolut) P2' CVaR=8723 E
Abbildung 3: Effizienzlinien des Beispielportfolios

Die beiden Effizienzlinien der Optimierungen in den Féllen A und B weisen bis zu
dem Punkt P1, der dem Risikoniveau von 73,03 E entspricht, einen identischen
Verlauf auf. Rechts dieses Risikoniveaus wird die Eigenmittel-Restriktion
wirksam. Auf Grund der zusatzlichen Risiko-Nebenbedingung kommt es im Fall B
zu einer Ergebnisreduzierung gegeniiber den Optimierungen im Fall A. Ab dem
Risikoniveau P2 bleibt die Auslastung der CVaR-Bedingung im Fall B konstant.
Das bedeutet, dass das 6konomische Kapital ab dem Punkt P2 auf Grund der
aufsichtsrechtlichen Nebenbedingung nicht vollstandig genutzt werden kann. Das
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erwarte Portfolio-Ergebnis bleibt ab dem Risikoniveau P2 konstant, wéhrend es im
Fall A bis auf 13,15 E am rechten Intervallrand steigt.

Das bedeutet, dass bei der fest vorgegebenen Eigenmittelhéhe das gewéhlte
Risikoniveau der internen Risikosteuerung die maximale Auslastung des
Okonomischen und des aufsichtsrechtlichen Kapitals und das maximal erreichbare
Ergebnis bestimmt. Wird das interne Risikoniveau zu niedrig festgelegt, wird das
regulatorische Kapital nicht vollstdndig genutzt. Wird es zu hoch gewdhlt, kann es
auf Grund der aufsichtsrechtlichen Risiko-Nebenbedingungen nicht vollstandig
genutzt werden. Nur im Bereich zwischen den Risikoniveaus P1 und P2 werden
beide Kapitalressourcen maximal genutzt.

Zusatzliche Analysen der Risk-/Return-Relationen zeigen, dass die Risk-/Return-
Rentabilitdt des Gesamtbank-Portfolios nicht unbedingt durch eine Erhéhung des
eingesetzten Risikokapitals erhéht werden kann. Maximale RORAC-GroRen
ergeben sich im Bereich interner Risikoniveaus von 68,97 E bis 71,00 E, und die
unternehmensweit geforderte Mindest-Risikorentabilitdt von 14,00% kann im
Intervall des minimalen Risikoniveaus von 60,06 E bis zur Hohe einer CVaR-
Obergrenze von 83,00 E erreicht werden.

Die Volumen-Entwicklungen und Risk-/Return-Relationen der Einzelpositionen
lassen daruber hinaus erkennen, dass die Rangfolge der Risk-/Return-Relationen
bezuglich der jeweils knappen Kapitalressource die Zusammensetzung der
optimalen Losung bestimmt. Ist die interne Risiko-Nebenbedingung aktiv,
bestimmt die RORAC-Rangordnung der Einzelpositionen die Zusammensetzung
der optimalen Portfolios. Ist die aufsichtsrechtliche Risiko-Nebenbedingung aktiv,
so beeinflussen zusétzlich die RoE-Rangfolgen der Einzelpositionen die
Zusammensetzungen des optimalen Portfolios. Dabei bedeutet ROE der Return on
Equity, d. h. den Erfolgsbeitrag je einer Einheit gebundener Eigenmittel.

Auf Grund der Beobachtungen aus den Anwendungen des RRS-Grundmodells
liefert die Planungsabteilung dem Vorstand die folgenden Informationen. In dem
Bereich interner Risikoniveaus zwischen P1 und P2, d. h. im Intervall
einzusetzenden Risikokapitals von 73,03 E und 87,23 E, kénnen beide Ressourcen
des regulatorischen und des 6konomischen Kapitals vollstdndig genutzt werden.
Die hochsten Risk-/Return-Relationen ergeben sich im linken Bereich dieses
Intervalls. Da eine Reduzierung des derzeitiges Risikoniveaus von 76,19 E mit
einem Rickgang des absoluten Ergebnisses verbunden wadre, empfiehlt die
Planungsabteilung, das derzeitige Risikoniveau auch im kommenden Geschaftsjahr
beizubehalten. Durch die Optimierung der Geschéftsstruktur zu dem aktuellen
Risiko-Niveau kann das erwartete Ergebnis gegeniiber dem derzeitigen Portfolio
von 10,65 E auf 10,96 E gesteigert und insgesamt eine Risk-/Return-Rentabilitat
von 14,39% erreicht werden, welche die geforderte Mindest-Rentabilitat von
14,00% ubertrifft. Weiterhin werden als Planvorgaben die Ergebnis-Ziele und die
Risikokapital-Limite fur die Profit Center ermittelt, indem die Risk-/Return-
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Kennzahlen auf Einzelpositions-Ebene entsprechend der Tabelle 2 berechnet und
auf Profit Center-Ebene aggregiert werden.

5 Bewertung des RRS-Grundmodells und Fazit

Das dargestellte Grundmodell erlaubt eine Risk-/Return-orientierte Portfolio-
Optimierung und kann zu einem Optimierungsmodell fir das Gesamtbank-
Portfolio erweitert werden. Fir das optimale Portfolio lassen sich Risk-/Return-
Kennziffern auf Portfolio- und Einzelpositions-Ebene berechnen. Das
Optimierungsmodell basiert auf dem Risikomall des CVaR, einem konvexen und
kohérenten Risikomal3. Damit wird die Existenz und Eindeutigkeit der Lésung der
(L,CVaR)-Optimierungsaufgabe  gesichert, die in Einklang mit der
Erwartungsnutzen-Maximierung eines risikoaversen Investors steht und sich damit
aus portfoliotheoretischer Sicht fundieren lasst. Die Kapitalallokation basiert auf
dem Euler-Prinzip, wodurch eine risikoadjustierte und Risk-/Return-effiziente
Verteilung des Risikokapitals erreicht wird. Aus den Risikobeitrdgen der
Einzelpositionen lassen sich Risikokapital-Betrdge der Teilportfolios bzw. Profit
Center durch einfache Addition ermitteln.

Das RRS-Grundmodell hat den Charakter eines EDV-bezogenen Fachkonzepts. Es
definiert eine Schnittstelle zwischen der integrierten Risikomessung und -steuerung
und lost die Frage der integrierten Risk-/Return-Steuerung unabhdngig von den
Problemen der integrierten Messung der Markt- und Kreditrisiken. Es stellt aus
rechnerischer Sicht keine weiteren Anforderungen an die Beschaffenheit der Input-
Daten und die Abbildung der betrachteten Geschéftsarten. Einzige Voraussetzung
ist jedoch, dass fur jede betrachtete Einzelposition Marktpreise ermittelbar sein
mussen. Dadurch wird eine wesentliche Schwierigkeit der praktischen Anwendung
des RRS-Verfahrens, die Beschaffung der Input-Daten, nicht geldst. Es ergibt sich
jedoch der Vorteil, dass das RRS-Verfahren in der Praxis unabhdngig von den
jeweils implementierten Risikomessverfahren umgesetzt werden kann.

Das RRS-Verfahren wird ganz bewusst als Grundmodell bezeichnet. Es weist die
Struktur eines voéllig neuen Modelltyps auf, dessen spezifische Leistungsfahigkeit
anhand von Beispielrechnungen demonstriert wurde. Bevor es im Planungsprozess
einer Bank praktisch angewandt werden kann, sind aber noch erhebliche
Vorarbeiten zu leisten, insbesondere die Generierung der erforderlichen Input-
Daten. Es wird dann die Durchfihrung verschiedener Gesamtbank-Portfolio-
Optimierungen unter alternativen Rahmenbedingungen ermdglichen, auf deren
Grundlage sich die berechneten Planportfolios vergleichen und die resultierenden
Risk-/Return-Strukturen sowohl auf Gesamtbank- als auch auf Profit Center- und
Einzelpositions-Ebene analysieren lassen. Es kdnnen Bereiche interner
Risikoniveaus festgestellt werden, die maximale Risk-/Return-Relationen im
Portfolio bzw. bestmdgliche Kapitalausnutzungen des ¢konomischen und des
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regulatorischen Kapitals erlauben. Weiterhin koénnen die Auswirkungen der
Eigenmittel-Restriktionen auf die interne Risk-/Return-Steuerung transparent
gemacht  werden. Das RRS-Verfahren liefert ~ damit  fundierte
Entscheidungsempfehlungen fir eine Risk-/Return-orientierte Gesamtbank-
Steuerung.
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Symbolverzeichnis

Symbol Bedeutung

a Freie Variable im Optimierungsproblem (P2) und (P3),
E[y] Vektor der Erwartungswerte der Marktpreise,

CVaR Conditional Value at Risk,

CVaRg(x) CVaR zum Konfidenz-Niveau f3,

f(x,y) Verlustfunktion des Portfolios,

T:B (x,a) Schatzfunktion fiir die Funktion Fg(x,a),

Fa(x,0) Hilfsfunktion fir den CVaR,

H(x) Return-Funktion des Portfolios,

RORAC Return on Risk Adjusted Capital, Risiko-Rentabilitat,
RoE Return on Equity, Eigenkapital-Rentabilitat,

VaR Value at Risk,

VaRg(x) Value at Risk zum Konfidenz-Niveau 3,

X=(X1,.,Xn) Vektor der Entscheidungsvariable,

Y=(Y1,--,Yn) Vektor der Marktpreise,

Vi,-Y3 Stichprobe von J Marktpreisvektoren,

21,0023 Hilfsvariable fiir das Optimierungsproblem (P3),

w Obergrenze fur das Risikopotenzial.
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