Umsetzung effizienter Risikostrategien im Rahmen d In-
ternal Capital Adequacy Assessment Process (ICAAP)

1 Kontext und Zielsetzung

Im Bestreben um eine erfolgreiche Umsetzung derdkBtanforderungen an das Risi-
komanagement (MaRisk) riickt die Implementierungzigffiter Risikostrategien zu-
nehmend in den Fokus des bankweiten Risikomanagsmteim wichtiger Zweck der
MaRisk besteht darin, digualitativen Elemente der zweiten Sadkes Baseler Ak-
kords zu konkretisieren und (iber die maRgeblichen eisobén Richtlinienvorhaben
in deutsches Recht umzusetZefin Kernelement der zweiten Saule des Baseler Ak-
kords stellt der Internal Capital Adequacy Assesgnieocess (ICAAP) darZiel des
ICAAP ist die Gewahrleistung der Risikotragfahigkder Institute. Das heif3t, die Ban-
ken missen sicherstellen, dass eine Deckung petlemaverluste durch entsprechende
Kapitalressourcen zu jedem Zeitpunkt gewahrleisteDiese Anforderungen spiegeln
sich auch in dem allgemeinen Teil (AT) der MaRisKav:

. AT 4.1 Risikotragfahigkeit
1.Auf der Grundlage des Gesamtrisikoprofils isheizustellen, dass alle wesentlichen Risiken des Kre
ditinstituts durch das Risikodeckungspotenzial, Begenfalls unter Berlicksichtigung von Wegh-
selwirkungen, laufend abgedeckt sind und damiRiéotragfahigkeit gegeben ist.
2. Die Risikotragfahigkeit ist im Rahmen der Festtepgder Strategien (AT 4.2) sowie bei deren Anpas-
sung zu berlicksichtigen. Zur Umsetzung der Strtegeziehungsweise zur Gewahrleistung der Risi-
kotragfahigkeit sind geeignete Risikosteuerungs—amhtrollingprozesse (AT 4.3.2) einzurichtén.

Uber die bislang geforderten Teilstrategien fiitineste Risikoarten hinaus verlangen
die MaRisk die Umsetzung eines institutsweiten Kisagfahigkeitskonzepts und ei-
ner Gesamtbank-bezogenen Risikostrategie im Eigkhait der Uibergeordneten Ge-
schaftsstrategi®In der bankinterneiRisikotragfahigkeitsrechnungrhalt das 6kono-
mische Kapital damit eine wichtige Rolle nicht rals interne Risikodeckungs-, son-
dern auch als Steuerungsgréfen Ubergang von der strategischen zur operativen
Steuerung muss das Gesamtkapital durch geeignetie-Hierarchien auf die dezen-
tralen Steuerungseinheiten verteilt werden, welidyen die Risikoobergrenzen in der
operativen Geschaftssteuerung bilden. Die folgekalgldung 1 verdeutlicht den Zu-
sammenhang zwischen Risikostrategie und Risikaitdagkeitsrechnung:

Basel Committee on Banking Supervision, Internati€@anvergence of Capital Measurement and Capital
Standards, Basel (2004).

2 Vergleiche BaFin (2005a), S. 1.

3 JPrinciple 1: Banks must have a process for agsgdbeir overall capital adequacy in relation heit risk
profile and a strategy for maintaining their cajitaels.” Basel (2004), S. 159, Abs. 725.

4 BaFin (2005b), AT 4.1, Abs. 1 und 2.

s ,1. Die Geschéftsleitung hat eine Geschéftsgjratend eine dazu konsistente Risikostrategie fesjen. Bei
der Ausarbeitung der Risikostrategie sind die in@eschaftsstrategie niederzulegenden Ziele unduRteEn
aller wesentlichen Geschaftsaktivitdten zu beriatkigien.” BaFin (2005b), AT 4.2, Abs. 1.

Vergleiche zum Beispiel Cumming / Hirtle (2001).




Abbildung 1: Zusammenhang zwischen Risikostrategiand Risikotragfahigkeit
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Gleichzeitig muss das verfligbare Kapital moglighstfitabel zur Risikodeckung ein-
gesetzt werden, um maximale risikoadjustierte Rendfiir die Anteilseigner zu er-
wirtschaften und die Wettbewerbsposition des Urglenmens zu sichern. Das bedeutet,
dass Risiko- und Rentabilititsmanagement in effizie Weise miteinander verzahnt
werden mussen. Der Zielgedanke einer Risk-/Retptimalen Asset-Allocation muss
auf eine Gesamtbank-bezogene Portfoliobetrachtusgeaiehnt werden.

Ziel des vorliegenden Beitrags ist es, neue Ansaiizie zur systematischen Herleitung
effizienter Risikostrategien vorzustellen und Andengsmoglichkeiten aufzuzeigen.
Im Mittelpunkt stehen dabei neue Erkenntnisse uktdele Entwicklungen zur ge-
samtbankweiten Risikomessung und PortfoliooptintigruEs wird ein methodischer
Uberblick gegeben. Anhand eines durchgéngigen &apiels werden Anwendungs-
mdoglichkeiten und Auswirkungen auf die bankweitsikRisteuerung dargestellt. Im
Weiteren werden die folgenden grundlegendspekte zur Umsetzung effizienter Risi-
kostrategierbetrachtet:

— Analyse der Ist-Risikostruktur:
Im Kapitel 2 wird der Frage nachgegangen, wie diterschiedlichen Risiken im
Bankportfolio geeignet integriert gemessen werdémlen. Es werden die wesent-
lichen Schritte einer konsistenten Risikotragfabkitgtechnung als Grundlage der
Risikostrategie dargestellt und alternative Risikssverfahren diskutiert.

— Anforderungen an die Ziel-Risikostruktur:
Im Kapitel 3 wird untersucht, anhand welcher Kigarund Verfahren eine effi-
ziente Ziel-Risikostruktur des Bankportfolios bastit werden kann. Im Mittel-
punkt stehen dabei Ansatze zur bankweiten Portptimierung. Es werden die
Auswirkungen alternativer Optimierungsanséatze aief Bankportfoliosteuerung
diskutiert.

— Umsetzung der Risikostrategie:
Im Kapitel 4 wird anhand einer Fallstudie dargéstelie eine Risk-/Return-opti-
male Risikostrategie auf Basis der zuvor dargéstelMethoden ermittelt werden
kann und wie sich daraus konsistente und effiziG#schaftsvorgaben fur die de-
zentralen Steuerungsebenen ableiten lassen.

2 Analyse der Ist-Risikosituation als Grundlage
der Risikostrategiefestlegung

2.1 Wesentliche Schritte der Ist-Risikoanalyse

Grundlage der Umsetzung effizienter Risikostrategs eine konsistente Analyse der
Ist-Risikosituation aus der Gesamtbank-Perspekkterbei steht die Frage im Mittel-
punkt, inwieweit fir das aktuelle Portfolio die Ristragfahigkeit gegeben ist. Hierzu
sind die in der Abbildung 1 mit den Zifferr®,’ bis ,,®" beschriebeneischritte der
Risikotragfahigkeitsrechnurfijr das aktuelle Portfolio durchzufiihren:

1. Aggregation der Gesamtrisikoposition

In einem ersten Schritt werden alle messbaren &isiles Gesamtbank-Portfolios
durch eine integrierte Risikokennzahl quantifiziénh Kapitel 2.2 wird die Frage be-
trachtet, welche Risikokennzahl im Kontext der Risnessung auf Bankportfolio-
Ebene fiir eine integrierte Messung der verschiad®igkoarten geeignet ist.

2. Risikodeckung durch Kapitalressourcen

Im zweiten Schritt der Risikotragfahigkeitsrechnusigsicherzustellen, dass der zuvor
ermittelten Risikogré3e ein ausreichender Kapitattiezur Risikodeckung gegeniber
steht. Die Risikotragfahigkeit ist dabei aus versdlnen Perspektiven sicherzustellen.
Ausinterner Steuerungssichtissen die nach den bankinternen Verfahren gemesse
Risiken jederzeit durch einen ausreichenden Betragkonomischem Kapital gedeckt
sein. Welche Ressourcen dabei zur Risikodeckungkalsomisches Kapital eingesetzt
werden, hangt von den institutsspezifischen inter&euerungsverfahren ab. Bei-
spielsweise wird das 6konomische Kapital aus Barwaater Bilanz-orientierten Be-
wertungsanséatzen ermittelt. Bilanzpositionen uilte ®Reserven gehen dabei in unter-
schiedlichem Umfang in die GesamtgroRe ein. Dandlidet die Risikotragfahigkeit
aus regulatorischer Sichgine strenge Nebenbedingung der Banksteuerung.nith
dem bisherigen Grundsatz | beziehungsweise zulgingich der Solvabilitdtsverord-
nung gemessenen Risiken missen mit dem reguldteris€apital gemar § 10 KWG
unterlegt werden.

3. Ubersetzung der bankweiten Risikoobergrenze intkysieme

Der im Schritt 2 ermittelte Kapitalbetrag stelledDbergrenze fiir das bankweit tole-
rierte Risikopotenzial dar. Dieser Gesamtbetraglwir Rahmen der Kapitalallokation

in Form von Limit-Hierarchien auf die dezentraleimtieiten verteilt, welche die Risi-

koobergrenzen fiir die dezentralen Einheiten bifdans interner Steuerungssicht ist
dabei entscheidend, geeignete Verfahren der Kapdakation fur das ékonomische
Kapital anzuwenden, die es gleichermalRen erlauPertfolioeffekte abzubilden und

eine Additivitét der einzelnen Risikobeitrage zums@mtrisiko zu gewahrleistén.

’ Entsprechend der Ausrichtung der Risikosteuertielyes dabei das interne oder das regulatorischéakap

und jeweils darauf basierende Limit-HierarchierMordergrund.

Ein geeignetes Verfahren, welches aus interr&t Su einer effizienten Allokation des 6konomistli&api-
tals fuhrt, stellt die Euler-Allokation dar. Vergtee zum Beispiel Tasche, D. (1999). Dieses Verfahvid
auch in den Beispielrechnungen der Fallstudie argeet, vergleiche Kapitel 4 dieses Beitrags.




Die folgende Abbildung zeigt die Risikotragfahigkgir die Beispiel-BanK.Die Bei-
spiel-Bank besteht aus zwei Unternehmensbereickeietungsweise Teilportfolios.
Im Anlageportfolio halt die Bank vier typische Méaikiko-Positionen, deren Wert-
entwicklung durch Aktien- und Renten-Indizes abtgki wird. Das Kreditportfolio
besteht aus vier aggregierten KreditpositionenREging-Stufen AA, A, BBB und B.
Es stehen insgesamt 120,00 Einheiten 6konomischp&ak zur Verfiigung, die aktu-
ell zu 95,60% ausgelastet sind.

Abbildung 2: Risikotragfahigkeit der Beispiel-Bank

Gesamtbank Okonomisches Kapital

Ist Limit Auslastung
Kreditportfolio 85,04 90,00 94,49%)
Anlageportfolio 29,69 30,00 98,97%
Gesamtbank 114,72, 120,00 95,60%

2.2 Risikomessung fir das Bankportfolio

Im ersten Schritt der Risikotragfahigkeitsrechnstalt sich die Frage, wie das Risiko
gesamtbankweit geeignet gemessen werden kann. N&bepapier-Portfolios liqui-
der Anlagen zeichnet sich ein Bankportfolio inslmeye durch einen hohen Anteil
nur sehr schwer verduf3erbarer Kreditpositionen #esschiedene Risikoarten, insbe-
sondere Marktpreis-, Kredit- und operationelle Rasi missen beriicksichtigt wer-
den’® Aus den unterschiedlichen Beschaffenheiten deet8idsergibt sich, dass die
resultierenden Wahrscheinlichkeitsverteilungen Renditen unterschiedliche Formen
aufweisen. Wéhrend im Marktrisikobereich haufig \aymmetrischen, normalverteil-
ten Renditen ausgegangen wird, weisen diejenigerkKa=litrisiko-behafteten Assets
typischerweise asymmetrische Strukturen auf. Samyaefat tails kbnnen auftreten,
das heil3t auch groRere Verluste mit héheren Wakirdathkeiten vorkommen.

Nachdem sich der Value at Risk im Marktrisikobehnedts eine geeignete Risikokenn-
zahl etabliert hat, wachst zunehmend das Bewusstdass sich diese Kennzahl nicht
bedenkenlos auf Portfolios, denen annahmegema@ k&mmalverteilung zu Grunde
liegt, wie z. B. ein Kredit- oder Gesamtbankpoitpliibertragen lasst. Die folgende
Abbildung zeigt die Haufigkeitsdiagramme fiir die Anlage- und Kreditportfolio der

9 Zur detaillierteren Beschreibung des Ausgangsfélms und der aktuellen Kapitalauslastung der Belsp
Bank vergleiche Anhang 1.

10 zur Diskussion der unterschiedlichen Risikoasergleiche zum Beispiel Jorion (2000).

1 Im Folgenden wird der Begriff ,Asset* in Anlehngian den angelséchsischen Sprachgebrauch fir kg be
biges Aktivum, das heif3t Investitionsmdglichkeit Bankportfolio, verwendet. Insbesondere kann es sich
wohl auf eine Kredit- als auch eine Marktrisiko-héthte Anlagemdglichkeit beziehen.

Beispiel-Bank auftretenden Gewinne und Verldét®ie durchgezogene Linie skiz-
ziert dabei den Verlauf der korrespondierenden Ndverteilung®®

Abbildung 3: Haufigkeitsverteilungen der Verluste ces Anlage- und Kreditport-
folios der Beispiel-Bank
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Die obere Abbildung zeigt, dass auch fir das Arpagéolio der Beispiel-Bank die
Annahme normalverteilter Renditen nicht haltbarust fat tails’, das hei3t hohere
Eintrittswahrscheinlichkeiten fur groRere Verlustebeobachten sind.

Es stellt sich die Frage, wie aus den gegebenerrsbfadinlichkeitsverteilungen ver-
lassliche Risikoaussagen generiert werden kdnnes. %konomischer Sicht wird Ri-
siko haufig alsGefahr der einseitigen negativen Abweichung defisiegten von ei-

2 positive Werte entsprechen in der Darstellungugézn, negative denen von Gewinnen. Fiir das Aptarge
folio liegt eine historische Simulation, fur daselditportfolio eine Monte-Carlo-Simulation nach deedit-
Metrics-Methode von J. P. Morgan zu Grunde ( Mérgan (1997)), siehe auch Erlauterungen im AnHang

13 Das heift, der Normalverteilung mit identischerttélvert und Standardabweichung.




nem erwarteten Ergebnigefiniert'® Im Einklang mit dieser Risikodefinition stehen
Downside-RisikomaRe, welche einseitige, extremelugaisiken messelt. Dabei

werden insbesondere quantilsabhédngige Kennzahtemchtet, die auf ein bestimmtes
Sicherheitsniveau fokussieren, zum Beispiel auReozent der schlechtesten Verluste.

DerValue at Risk (VaRjum Konfidenzniveaa entspricht denm %-Quantil der Ver-
lustverteilung, das heil3t der-Value at Risk ist der Verlust, der mit der Wahr-
scheinlichkeita zum vorgegebenen Prognosehorizont nicht tibersafritird® Be-
trachtet man beispielsweise das einprozentige Mamtgsende der Verlustverteilung,
so besagt der 99,00%-VaR, welcher Verlust nur moitreinprozentiger Wahrschein-
lichkeit Ubertroffen wird. Daneben ist déonditional Value at Risk (CVaRyer auch
Expected Shortfalgenannt, definiert als der bedingte Erwartungsviemseits des
VaR, das heiRt als der Verlust, der bei Ubersaimeites VaR zu erwarten {$tDer
99,00%-CVaR sagt beispielsweise aus, mit welchemu$®in einem Prozent der
schlechtesten Falle erwartungsgemal zu rechnedaistheil3t welcher Verlust zu er-
warten ist, wenn der Value at Risk uberschrittendwEr gibt damit Informationen
Uber die zu erwartende Schadenshéhe im Verteilmagsd-ir das Anlage- und Kre-
ditportfolio der Beispiel-Bank ergeben sich diegihden Schatzwerte fur den 99,00%-
VaR und 99,00%-CVaR auf Grundlage der verwendetiehfBoben:

Abbildung 4: Risikokennzahlen fir die Beispiel-Bank
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14 Vergleiche zum Beispiel Biischgen (1998), S. 865.

15 Fiihrt man sich die typischerweise asymmetrisafentustverteilungen im Kredit- und Gesamtbank-Ruidf

vor Augen, lasst dies den Schluss zu, dass synsole¢riRisikokennzahlen, wie zum Beispiel die Standarda
weichung oder die Varianz, auf Bankebene als ungeegjnzustufen sind.

1 Genauer lasst sich der VaR wie folgt definiereaR\(L) = inf { 20O | P(L<z) > a},
vergleiche zum Beispiel Acerbi / Tasche (2002), Réslka / Uryasev (2002).

1 Genauer lasst sich der CVaR wie folgt definierenaR)L) = E[ L | L= VaRy(L) ],
vergleiche zum Beispiel Acerbi / Tasche (2002), Réelka / Uryasev (2002).

2.3 Vergleich der Risikokennzahlen und Implikatione  n fir
die Risikosteuerung

Im Folgenden wird die Aussagekraft der Risikoketnhza VaR und CVaR in der Ge-
samtbank-bezogenen Risikotragfahigkeitsrechnurigitiest. Es werden dazu die Kri-
terien der Sicherheit, der Verlasslichkeit, Eignuog Portfoliosteuerung und der Sta-
bilitét in der Risikotragféhigkeitsrechnung heranagen.

Sicherheit der Risikotragfahigkeitsrechnung

Zunéchst ist festzustellen, dass der CVaR den &tear Verlust im Verteilungsende
jenseits des VaR misst und somit stets eine obeheaBke fiir den VaR zum selben
Konfidenzniveau bildet. Er stellt im Vergleich zuaR ein konservativeres Risiko-
mald dar. Fur die Risikotragfahigkeitsrechnung bextedies, dass bei Verwendung
desselben Konfidenzniveaus ein hoherer Betrag andikischem Kapital zur Risiko-
deckung notwendig i$f

Das Risikomanagement sollte in der Steuerung beitligen, dass der Fortbestand
des Unternehmens auch in extremen Risikosituatigesithert sein soll. Der Value at
Risk hat den Nachteil, dass er als Verteilungsqubattiglich einen einzelnen Punkt
der bankweiten Verlustverteilung misst. Schadea, i Verteilungsende jenseits die-
ses Punktes auftreten kdnnen, bleiben unbericigiickine Steuerung auf Grundlage
des bankweiten CVaR stellt dagegen sicher, dassetarfde extreme Verluste als Er-
wartungswert berlicksichtigt werden und bei adaguéeitalunterlegung aufgefangen
werden kdnnen. Der CVaR entspricht daher eher@emg Concern Principlals der
VaR, da das Unternehmen zumindest im Erwartungstiergrof3ten Schaden des Ver-
teilungsendes Ubersteht.

Verlasslichkeit der Risikotragfahigkeitsrechnung

Unter dem Begriff dekohérenten Risikomaeaben Artzner et al. ein axiomatisches
Regelwerk geschaffen, das Eigenschaften geeigResétomalle aus Sicht eines Auf-
seher¥’ fordert?® Das RisikomaR soll eine verlassliche UnterschaidrisikomaRig
akzeptabler und risikomaRig nicht akzeptabler Bbo$ ermdglichen. Jedes Risi-
komaR, das die Eigenschaften der Koharenz erfid, hei3t die Subadditivitat, Ho-

18 Haufig wird argumentiert, dass es bei Verwenddeg CVaR nicht notwendig ist, extrem hohe Konfidenzni

veaus, wie haufig 99,95% bis 99.99% auf Gesamtlizéne zu verwenden, sondern auf ein niedrigeres Kon
fidenzniveau zuriick gegangen werden kann, zum B®iS8P6 oder niedriger, da die Informationen tber im
Verteilungsende auftretende Schaden in dem Erwgstuert eingehen. Dieses Vorgehen reduziert die-Kapi
talanforderung und verbessert die CVaR-Schatzungiaes gegebenen Stichprobe.

¥ Der Begriff des Aufsehers (,supervisors*) wird eabtellvertretend fir eine beliebige Institutiotieo Person

verwendet, welche die Risikokontrolle tiber das lobtiete Portfolio austibt, beispielsweise kann hiegin
Aufsichtsrat, eine Bérsenaufsicht, ein Risikoconé@olbder ein Regulator im aufsichtsrechtlichen Sien g
meint sein. Siehe Artzner et al. (1999).

20 Vergleiche Artzner et al. (1997), Artzner et(dl999). Die Homogenitats-Eigenschaft stellt eineallgemei-

nerte Linearitatsanforderung dar. Die MonotoniedBgrhaft garantiert, dass Risiko als einseitige thega
Wertentwicklung gemessen wird und stellt damit rifénklang mit dem 6konomischen Risikobegriff her. |
der Translationsinvarianz spiegelt sich das Risikkdegsprinzip wider. Auf die Subadditivitat wird iFol-
genden eingegangen.




mogenitat, Monotonie und TranslationsinvarianzimsSSinne von Artzner et al. als ein
geeignetes Risikomaf anzusehen. Eine Risikokenzupaliortfoliosteuerung soll die-

sen Anforderungen geniigen. Eine besondere Bedektamgt dabei der Subadditi-

vitats-Eigenschaft zu. Diese fordert, dass die Sarder Einzelrisiken zweier Positio-

nen stets grofRer oder gleich dem Risiko des Pmsfalus den beiden Positionen ist.
Die Subadditivitats-Eigenschaft stellt damit sichdmss der Risikobeitrag einer Posi-
tion im Portfolioverbund stets kleiner oder gleibkem Standalone-Risiko ist.

Pruft man die zuvor genannten Risikomal3e anharsgdi#nforderungen, so stellt man
fest, dass der CVaR ein koharentes und damit insioese subadditives Risikomaf
ist2! Der VaR erfiillt die Subadditivitats-Eigenschaft falle normalverteilter Rendi-
ten. Jedoch lassen sich einfache Beispiele koestni die zeigen, dass der Value at
Risk diese Eigenschaft verliert, wenn die zu Gruleigende Rendite eine beliebige,
z. B. asymmetrische und schiefe Verteilung aufwébsts bedeutet, wird der VaR zur
Risikosteuerung auf Bankebene verwendet, so wendéglicherweise im Portfolio
auftretende Risiken nicht erkannt. Insbesonderdebitie Summe der Einzelrisiken
nicht mehr notwendigerweise eine Obergrenze firGesamtverlust Fiir die Risiko-
steuerung bedeutet dies, dass eine Worst Case-#tascly durch Addieren der Ein-
zel-VaR’s damit nicht mehr notwendigerweise, wiealffgi unterstellt, eine Abschat-
zung der Obergrenze des gesamtbankweiten Verlisted.

Eignung zur Portfoliosteuerung

Aus der Subadditivitats-Eigenschaft lassen sichteseiwichtige Eigenschaften der
Risikomale ableiten. Homogene Risikomalle, welcheSdbadditivitats-Eigenschaft
erfullen, sind auch konveX.Die Konvexitat eines RisikomaRes ist eine wiinsshen
werte Eigenschaft fiir die praktische Portfoliostemg, wie im Folgenden naher unter-
sucht wird. Eine typische Allokationsregel besthtifig darin, ein Asset solange in
das Portfolio aufzunehmen, wie es zur Diversifiatibeitragt, und es abzubauen,
wenn sich dadurch das Gesamtrisiko reduzieren. IBsstPortfoliomanager ,probiert*
aus, ob sich das Portfoliorisiko durch HinzunahrderoReduzierung des Exposures
des betrachteten Assets reduzieren lasst. Dabdieigtrage zu stellen, ob dieses heu-
ristische Vorgehen stets zum ,richtigen®, das hei@&n gesamt-risikominimalen Port-
folio fuhrt.

Die folgende Abbildung 5 veranschaulicht, dassafiegorgehen jedoch nur dann ver-
lasslich zum gewiinschten Ziel fihrt, wenn das Géssiko eine konvexe Funktion
bildet. Der CVaR weist stets einen konvexen VerkdafFunktion des Exposures eines
Assets im Portfolio auf* Wie die Abbildung 5 skizziert wird, fihrt ein Aubder Ab-
bau des Exposures des Assets x den Portfoliomaségisrin Richtung des insgesamt
risikominimalen Portfolios. Die beschriebene heigéhe Allokationsregel ist zielfiih-

2L Vergleiche hierzu und zum Folgenden Artzner etl8199), sowie z. B. Acerbi / Tasche (2002).

?  In einem einfachen Optionsbeispiel zeigen Artatel., dass es vorkommen kann, dass das Risikeatfb-

lioebene gréRer wird als die Summe der Risiken,zdieor auf untergeordneten Ebenen gemessen wurden.

Siehe Artzner et al. (1999).

2 Vergleiche zum Beispiel Tasche (2001), S. 14.

24 Vergleiche zum Beispiel Rockafellar /Uryasev (200@ 2002), Bertsimas et al. (2004).

rend. Fur den VaR gilt dies jedoch nicht unbediMit.der Subadditivitats-Eigenschaft
verliert der VaR auch die Konvexitats-EigenschBétrachtet man den VaR als Funk-
tion des Exposures eines Assets im Portfolio béelbigen Renditeverteilungen, so
kénnen ,Gebirge" entstehen.

Abbildung 5: Konvexitat der Risikofunktion
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[> Ziel:  Steuerung in Richtung 0 5 10 15 20 25
risikominimaler Portfolios Exposure Dax

Steuert der Portfoliomanager im Beispiel der Ahlmilg 5 auf Basis des VaR, so wird
eventuell ein Portfolio mit geringstem Risiko niajgfunden. Bewegt man sich bei-
spielsweise in der obigen Skizze im Intervall, [x;], wirde der Risikomanager auf
Basis des VaR den Anteil des Asset x im Portfol®zum Exposure xerhdhen, an-
statt ihn auf ¥ zu reduzieren. Damit wirde er in Richtung eindglen Minimums in
X2 steuern, das heifdt zu einer ,héher gelegenen Talsamd wirde sich vom Ge-
samtminimum in g weiter entfernen. Im Anlageportfolio der BeispBank zeigt sich
dieses Problem sogar an der Marktrisiko-abhéngiDar-Position, wie im rechten
Schaubild der Abbildung 5 illustriert wird.

Stabilitat der internen Risikotragfahigkeitsrechnung

Ein weiteres Kriterium hinsichtlich der Eignung desiden Risikokennzahlen VaR und
CVaR stellt die Qualitéat in der internen Risikofi@ggkeitsrechnung dar. Fir eine
verlassliche Risikotragfahigkeitsrechnung sollteeeRisikokennzahl méglichst stabil
sein und wenig anfallig auf Schwankungen der Ingiign fir die Risikotragféhig-
keitsrechnung reagieren. Aus Steuerungssicht ergaewenig wiinschenswert, wenn
eine kleine Variation des Konfidenzniveaus grofReswitkungen auf die Risikomes-
sung und Limitauslastung zeigt. Im Folgenden wiad ®erhalten der beiden Kennzah-
len VaR und CVaR bei Anderungen des Konfidenznigeantersucht. Generell gilt,
dass der CVaR auch bei diskreten Verteilungensi@elurch eine Stichprobe gegeben
sind, eine stetige Funktion des Konfidenzniveat$®i®as bedeutet, der CVaR ver-
schiebt sich glatt und ohne ,Spriinge“, wenn man ldasfidenzniveau um kleine
Schritte erhdht oder erniedrigt. Der VaR hingegenrkSprungstellen aufweisen, wenn
das Konfidenzniveau leicht variiert wird. Insbeserallassen sich diese Effekte in den

% Vergleiche zum Beispiel Rockafellar / Uryasev (2000

-10 -




fat tails der Verlustverteilungen beobachten. Digffekte werden fiir das Kreditport-
folio der Beispiel-Bank analysiert. In der Abbildus werden VaR und CV&Rdes
Kreditportfolios fir Konfidenzniveaus zwischen 100% und 90,00% dargestéit.

Abbildung 6: VaR und CVaR des Kreditportfolios der Beispiel-Bank zu unter-
schiedlichen Konfidenzniveaus
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Erwartungsgeman zeigt sich der glatte Verlauf déaRCals Funktion des Konfidenz-
niveaus. Fir den VaR sind Unregelméafigkeiten blezessiver Reduzierung des Kon-
fidenzniveaus erkennbar. Um diese Effekte ndhdrettachten, werden im Folgenden
die prozentualen Veranderungsraten betrachtet, vddraR und VaR jeweils um 10
Basispunkte reduziert werdéhin der folgenden Abbildung 7 werden die Ergebnisse
fur Konfidenzniveau-Intervalle von 99,00% bis 93/®@argestellt.

Abbildung 7: Prozentuale Verdnderungen von VaR undCVaR bei Reduzierung
des Konfidenzniveaus um 10 Basispunkte

20%
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2 De facto werden diSchatzeder beiden Risikokennzahlen auf Basis der gegeb@tieimprobe analysiert.

27 Die Stichprobe der Monte-Carlo-Simulation fir dagditportfolio betragt dabei 10.000 Szenarien. CVaR u

VaR-Schatzungen wurden schrittweise im Abstand Y@asispunkt durchgefiihrt, d.h. in der Grafik abstei
gend von 100,00%, 99,99%, 99,98% usw.

28 Genauer gesagt werden hier die Differenzenquetiemon VaR und CVaR als Funktion des Konfidenzni-

veaus mit einer Schrittweite von 10 BasispunkteiNenner betrachtet.
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Der CVaR weist nur geringe Verédnderungsraten aief.li8gen in dem betrachteten
Intervall zwischen 0,62% und 0,87%. Fur den VaRebeym sich wesentlich héhere
Werte bis zu 18,76%. Die Untersuchungen belege$gianghaftigkeit des VaR gera-
de im Bereich hoher Verteilungsenden. Der VaR scikivavesentlich starker als der
CVaR, wenn das Konfidenzniveau in kleinen Schritteréindert wird.

Im Folgenden wird untersucht, welche Auswirkungése Effekte in der Risikotrag-
fahigkeitsrechnung haben. Es wird dazu das Vemaite VaR und CVaR zum Kon-
fidenzniveau von 97,00% untersucht. Fir den VaRlwine Risikoobergrenze von
35,45 Einheiten, welche dem 97,00%-VaR entsprigcht fir den CVaR von 65,26
Einheiten, welche dem 97,00%-CVaR entspricht, aogenen. Das heif3t, zu dem
angenommenen Konfidenzniveau lasten beide Risikidaien ihr Risikotragfahig-
keitslimit zu 100% aus. Wird nun das Konfidenzniveariiert bis um plus und minus
zwei Prozent-Punkte, stellt man fest, dass die VaRtauslastung von 208,61% beim
Konfidenzniveau von 99,00% bis zu 27,85% beim Kaerfizniveau von 95,00% zu-
rickgeht. Das heifdt, dass sich der VaR einerseit&thohung des Konfidenzniveaus
um zwei Prozentpunkte mehr als verdoppelt und amdeits bis fast auf ein Viertel
zuriickgeht, wenn das Konfidenzniveau um zwei Prmetkte gesenkt wird. Die
CVaR-Limitauslastung hingegen verandert sich inbeelintervall in wesentlich ge-
ringerem Ausmald von 131,22% bis 72,38%. Die folgendlbbildungen 8 und 9 stel-
len die Limitauslastungen von VaR und CVaR bei &@on des Konfidenzniveaus um
plus beziehungsweise minus zwei Prozentpunkte wsnzdeor fixierte Konfidenzni-
veau von 97,00% dar.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass deR @& Grund seiner Stetigkeits-
Eigenschaft ein stabileres Verhalten in der Risagféhigkeitsrechnung zeigt als der
VaR. Unter dem Aspekt der Stabilitét der Risikoféigkeitsrechnung ist folglich der
CVaR auf Grund seiner glattenden Eigenschafterezorzugen.

Abbildung 8: Tabellarische Werte zur VaR- und CVaR-Auslastung in der Risi-
kotragféhigkeitsrechnung

VaR-Limit: 35,45 CVaR-Limit: 65,26
Konfidenz- Limit- Limit-
niveau VaR auslastung CvaR auslastung
99,00% 73,96 208,61% 85,64 131,22%
98,50% 64,72 182,56% 80,31 123,06%
98,00% 54,48 153,68% 75,19 115,21%
97,50% 45,36 127,95% 70,20 107,57%
97,00% 35,45 100,00% 65,26 100,00%
96,50% 28,26 79,72% 60,54 92,76%
96,00% 17,43 49,16% 55,82 85,53%
95,50% 11,74 33,10% 51,34 78,66%
95,00% 9,87 27,85% 47,24 72,38%
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Abbildung 9: VaR- und CVaR-Auslastung in der Risikdragfahigkeitsrechnung

m VaR-Limitauslastung

@ CVaR-Limitauslastung
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125% -
100% -

Risikotragfahigkeitsgrenze

Konfidenz-
99,0% 985% 98,0% 97,5% 97,0% 96,5% 96,0% 955% 950%iveau

Eine weitere Herausforderung der Risikomessungt lgzgin, bei Anwendung von
Monte-Carlo-Simulationsverfahren mdglichst stalffiéchproben zu generieren. Ge-
lingt dies nur in unzureichendem Malf3e, k6nnen Risi&ssungen der verschiedenen
Simulationsergebnisse zu unterschiedlichen Risiksagen fihren. Fir das Kreditport-
folio der Beispiel-Bank wurden verschiedene Montei@ Simulationen durchge-
fuhr?® und die Risikokennzahlen VaR und CVaR analysiig.folgende Abbildung 9
zeigt VaR und CVaR der durchgefiihrten Simulationeverschiedenen Konfidenzni-
veaus’® Wie bereits firr den Fall der ersten Simulation (4Gn der Abbildung 6 beo-
bachtet, zeigen die CVaR-Linien auch bei den weite8imulationslaufen wesentlich
glattere Verlaufe und weniger starke Schwankundemlias fir den VaR gilt. Unter-
sucht wird im Folgenden, welche Auswirkungen sighdie Risikotragfahigkeitsrech-
nung durch unterschiedliche Simulationen ergebemé&d, wenn das Risiko einerseits
mit VaR und andererseits mit CVaR gemessen wird.

Abbildung 10: VaR und CVaR flr unterschiedliche Monte-Carlo-Simulationen
160

VaR MC1 CVaR MC1
140 VaR MC2 CVaR MC2—
------- VaRMC3 ------- CVaR MC3
120 VaR MC4 CVvaR MC4
100 1! - —=
80
60
40
20
o

Konfidenz-
100% 99% 98% 97% 96% 95% 94% 93% 92% 91% 90% nivan

2 Jede Monte-Carlo-Simulation hat dabei den Umfany10.000 Szenarien.

%0 Die VaR-Linien werden in der Abbildung 9 durchsdatere, die CVaR-Linien durch das obere Linienkelind
reprasentiert.
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Hierzu wird wiederum das Konfidenzniveau von 97,0@¢ert und analysiert, welche
Limitauslastungen sich fur das Kreditportfolio irrdverschiedenen Simulationen er-
geben. Die Ergebnisse werden in der Abbildung 1€ammengefasst. Die Monte-
Carlo-Simulation 1 (,MC1¥) entspricht der zuvor kmthteten Simulatioft- Als Risi-
kolimite werden die zuvor definierten Obergrenzén¥aR und CVaR verwend&.
Es lasst sich feststellen, dass durch die versehid Simulationslaufe Unterschiede in
der Limitauslastung sowohl beim VaR als auch beaR auftreten. Jedoch fallen
diese Schwankungen fur den VaR deutlich starkeabuiir den CVaR. Je nach Simu-
lationslauf schwankt die VaR-Limitauslastung beietrbchteten Konfidenzniveau von
97,00% zwischen 92,10% und 110,23%, diejenige déaRCzwischen 95,83% und
101,58%.

Abbildung 11: Limitauslastungen des aktuellen Krediportfolios fur unterschied-
liche Monte-Carlo-Simulationen

110%
mVaR
m CVaR
105%
o0 | [ VaR-Limit: 35,45 | CVaR-Limit: 65,26 |
100% -
° VaR | Auslastg.| CVaR | Auslastg.
MC1| 3545 100,009 65,26] 100,00%
95% - MC2 | 39,08 110,23% 66,29 101,58%
MC3| 3374 9517% 64,04 9812%
90% - MC4| 3265 9210% 62,54] 9583%
MC1 MC2 MC3 MC4

Der 97,00%-VaR signalisiert in der zweiten Simwaat{MC 2) eine Limitiiberschrei-
tung von 10,23%, in der vierten Simulation (MC 4)degen nur eine geringe Limit-
auslastung von 92,10%. Hieraus ergeben sich kenS8&uerungsinformationen, im
ersten Fall in Richtung einer deutlichen Portf@iuzierung, im zweiten Fall in Rich-
tung einer héheren Limitbeanspruchung. Auf Basis @¥aR treten diese Effekte in
gemilderter Auspragung auf. Im Falle der MC 2 aitstnur eine leichte Limittber-
ziehung von 1,58%, im Falle der MC4 ist die Risilgtahigkeits-Auslastung mit
95,83% noch deutlich héher als bei Verwendung deR.V

Das aufgezeigte Problem liegt in den angewendeterfakren der Monte-Carlo-
Simulation begriindet und tritt sowohl bei Anwendulgs VaR als auch des CVaR
auf. Jedoch sind die Auswirkungen im vorliegende&isBiel schwerwiegender, wenn
die Risiken mittels VaR anstelle von CVaR gemesgerden. CVaR reagiert aufgrund
seiner glattenden Eigenschaften im vorliegendeseli weniger anféllig auf Instabi-
litaten der verwendeten Simulationsverfahren aisv@R. Verbessern lasst sich dieses
Problem durch den Einsatz geeigneter Monte-Canoufitionsverfahren und ausrei-
chende Stichprobenumfénge. Hierbei bleibt aus Bsatit ein Kompromiss zu schlie-

31 Siehe Abbildung 6.

%2 Vergleiche die erste Zeile in der Abbildung 8.
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Ben zwischen verfigbaren Rechenkapazitaten undstegeer Stabilitat der Ergebnis-
se. Durch die Uberlagerung der aufgezeigten Effeditgerseits der Sprunghaftigkeit
des VaR im Konfidenzniveau bei diskreten Verlusisiirngen und andererseits des-
sen starkere Anfélligkeit auf instabile Monte-Caflimmulationen, besteht die Gefahr
von Fehlsteuerungen in der Risikotragfahigkeitsneiciy >

2.4 Zusammenfassung

Im vorangehenden Kapitel wurde die Eignung derikRlggnnzahlen VaR und CVaR in
der gesamtbankweiten Risikotragfahigkeitsrechnuigkudiert. Es wurden Eigen-
schaften der Risikokennzahlen analysiert und Inagildoen fir die Risikosteuerung
abgeleitet. Anhand der Kriterien Sicherheit, Veslibkeit und Stabilitat der Risiko-
tragfahigkeitsrechnung sowie die Eignung zur Pbd$teuerung wurden Vorteile der
Verwendung des CVaR gegenuber dem Einsatz des ¥afRath.

Wahrend der VaR einen einzelnen Punkt der Verlustileng des betrachteten Port-
folios als RisikogrofRe liefert, berticksichtigt deé¥aR als bedingter Erwartungswert
die Verlustrisiken im Verteilungsende jenseits ¥afR. Der CVaR ist unabhéngig von
den zu Grunde liegenden Verteilungsannahmen eiérkokes und insbesondere kon-
vexes RisikomalR und bildet eine stetige Funktios idenfidenzniveaus. Im Beispiel
wurde gezeigt, dass der CVaR weniger anféllig audekungen des Konfidenzniveaus
reagiert als der VaR und damit zu stabileren Ergslen der Risikotragféhigkeitsrech-
nung fuhrt.

Neben den aufgezeigten Vorteilen des CVaR sei flaiagewiesen, dass die Vor- und
Nachteile alternativer Risikogrof3en in der Literantensiv diskutiert werden und ge-
geniiber dem CVaR-Konzept auch kritische Punkte Reéuwerderi? Insgesamt
bleibt festzuhalten, dass die Vorteile und Argurediit die Verwendung des CVaR zu
Uiberwiegen scheinen und auch in der Praxis eindseace Aufmerksamkeit und stei-
gende Akzeptanz dieser neuen, eng am VaR-Konzégtiipfenden RisikogroRe zu
beobachten ist.

% Die hier beobachteten Ergebnisse mégen Ausgangsfiir weitere Diskussionen sein. Andere Untersuieh

gen fanden zum Beispiel heraus, dass der CVaR gra@ep@iben fur eine stabile Risikoaussage benotigt.
Vergleiche zum Beispiel Yamai / Yoshiba (2002b)1 £2.

3% Vergleiche zum Beispiel Yamai / Yoshiba (2002a)88. Als Kritikpunkte fiihren die Autoren an, ddés

den CVaR eine stabile Schatzung notwendig ist, daskt@&sting-Verfahren fir den CVaR schwierig umzu-
setzen sind und dass in vielen Fallen die vorhamdechnische Infrastruktur in den Finanzinstituterch
nicht fir eine CVaR-Steuerung ausreichend geeighet
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3 Bestimmung effizienter Risikostrategien

3.1 Anforderungen und Vorgehen zur Bestimmung der
Ziel-Risikostruktur

Im Anschluss an die Analyse der Ist-Risikostrukteas Gesamtportfolios stellt sich die
Aufgabe, geeignete Zielvorgaben fiir die Risikodinuldes Gesamtportfolios als we-
sentliches Element der bankweiten Risikostrategi#zfilegeri® Offen ist haufig, an-
hand welcher Kriterien die Gesamtstrategie bestimird und wie Teilstrategien aus
einer Gesamtstrategie abgeleitet werden kdnnefetisoft an systematischen Ansat-
zen, um diese Fragestellung in konsistenter Weiseeantworteri® Die Strategiefest-
legung erfolgt eher passiv, das heilt markt- berighweise bedarfsgetrieben, als
vielmehr auf Basis aktiver Zielvorstellungen desésnehmens.

Im Folgenden wird ein Ansatz vorgestellt, wie auti®llage von Risk- und Return-
Kriterien Entscheidungsempfehlungen fir eine effite Risikostrategie generiert wer-
den kénnen. Dabei werden weitere Nebenbedingungeicksichtigt. So muss insbe-
sondere die Risikotragfahigkeit gleichzeitig autiiner und aus regulatorischer Per-
spektive erfiillt werder” Allgemein entsteht das folgende Optimierungsprobiem
Festlegung einer effizienten Risikostrategie uRtisiko- und Ertragskriterien:

Abbildung 12: Risk-/Return-Optimierungsproblem zur Risikostrategie-
Festlegung

(P) Maximierung des erwarteten Gesamtbankergebnisse

unter den Nebenbedingungen

NB 1 Nach internen Verfahren gemessenes Risiko
< Okonomisches Kapital
NB 2 Volumenbegrenzungen

Gegebenenfalls Berticksichtigung weiterer Instituted Portfolio-
spezifischer Nebenbedingungen:

NB 3 Nach aufsichtsichtrechtlichen Verfahren geraess Risiko
< Regulatorisches Kapital
NB 4 Ggf. weitere portfoliospezifische Restriktioneom Beispiel

maximale Anlagebetrége einzelner Assets oder Tititpms.

%5 Hier sei nochmals auf den Kontext der Risikostiatezur iibergeordneten Geschaftsstrategie hingemjes

wie in der Abbildung 1 oben veranschaulicht.

36 Hauptkriterien zur Risikostrategiefestiegung simder Regel das gegebene Ist-Portfolio und Erfajswerte

zu dessen Fortschreibung, sowie EinschatzungemMdesgements zur weiteren Geschaftsentwicklung und
den erwarteten Marktpotenzialen. Wichtige Kennzalder Planung des Kundenkreditgeschafts stellen zum
Beispiel die Volumina in verschiedenen Ratingklassie,Zugehorigkeit zu Branchen, Landern, Regionen
oder andere Kreditrisikosteuerungsmerkmale dar.

37 Vergleiche die Ausfilhrungen im Kapitel 2.1 zunhf@t 2 der Risikotragfahigkeitsrechnung. Aus intern

Steuerungssicht werden die nach internen Verfapeemessenen Risiken durch das vorhandene ékonomische
Kapital begrenzt, aus regulatorischer Sicht miisemach den Verfahren des Grundsatz |, beziehuzigew
zukiinftig nach der Solvabilitatsverordnung, gemesseRisiken durch das regulatorische Kapital gedeckt
sein.
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3.2 Ansatze zur Risk-/Return-Optimierung des Gesamt -
bank-Portfolios

Die in der Abbildung 11 formulierte Optimierungsgabe wird in der Unternehmens-

steuerung haufig implizit durch ,trial and error'exfahren geldst, indem verschiedene
Portfoliostrukturen verglichen und die besten Altgiven durch Ausprobieren identifi-

ziert werden. Der Mangel dieser Vorgehensweiseebeéstarin, dass erreichbare Ziel-
portfolios mit Uberlegenen Risiko-/Ertragsstruktureventuell nicht erkannt werden.

Weiter besteht das Problem, dass die Zielvorgalelche den dezentralen Einheiten
auf Basis des identifizierten Zielportfolios gelitelerden, aufgrund der eher intranspa-
renten Vorgehensweise nur geringe Akzeptanz finden.

Dariiber hinaus wird in der Praxis versucht, dieifBijgrungsaufgabe (P) als verall-
gemeinertes Markowitz-Optimierungsproblem auf Baigs Risikokennzahlen Stan-
dardabweichung oder Value at Risk in der intern&ikBnebenbedingung (NB 1) zu
I6sen. Aufgrund der Ergebnisse des vorangehendeitedfakonnen diese Vorgehens-
weisen jedoch als wenig geeignet fiir die Bankstenghbeurteilt werden. Alternativ
wird im Folgenden ein Ansatz vorgeschlagen, derRbetfoliooptimierungsaufgabe
(P) auf Basis des CVaR als Risikokennzahl in deéeriren Risikonebenbedingung
(NB 1) Iost.

Es wird untersucht, welche Auswirkungen die Verwergl alternativer Risikokenn-

zahlen in der internen Risikonebenbedingung (NRLf)die optimalen Portfolios hat.

Dazu werden die Auspragungen (P1) und (P2) desriigtingsproblems (P) analy-
siert, bei dem in der NB 1 das Risiko im ersterl Fattels VaR (P1), im zweiten Fall

mittels CVaR (P2) gemessen wird. Um die Auswirkunder Risikobegrenzung durch
die interne Risikonebenbedingung mdoglichst unvectdl darzustellen, werden zu-
néchst die reinen Risiko-/Ertrags-Optimierungspeoi®, das heifdt unter Berlicksichti-
gung der Nebenbedingungen NB 1 und NB 2, aber dimélebenbedingungen NB 3
und NB 4, betrachtéf

3.3 Losung der Optimierung und Auswirkungen auf die
Risikosteuerung

Die beiden alternativen Optimierungsansatze (Pd) (82) werden nach Kriterien be-
urteilt, welche grundsatzlich nach der Formulierwwiges Optimierungsproblems zu
berlicksichtigen sind. Betrachtet werden dazu ingémden die Anforderungen der
Lésbarkeit und Eignung von Optimierungsverfahred die Qualitét der generierten
Ldsungen.

Lésbarkeit und Eignung der eingesetzten Optimierungverfahren

Im ersten Schritt ist zu klaren, welche Gestalt @asimierungsproblem hat, das heif3t
welche mathematischen Eigenschaften die Zielfunktiod die Nebenbedingungen auf

38 Optimierungen unter Beriicksichtigung aller Nebefingungen NB 1 bis NB 4 des Optimierungsproblems

(P) in der Abbildung 11 werden fur die Beispiel-BamkKapitel 4 durchgefiihrt.
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weisen. Daraus kann auf die Losbarkeit geschlosadrein geeignetes Optimierungs-
verfahren zur Losung des Problems eingesetzt werden

Werden beliebige Portfolio-Verteilungen zugelassem die Normalverteilungsan-
nahme der Portfolio-Returns aufgehoben, so erfitt VaR, wie im vorangehenden
Kapitel diskutiert, nicht notwendigerweise die Sdditivitats-Eigenschaft. Die VaR-
Funktion kann einen beliebigen Verlauf nehmen wstdicht unbedingt eine konvexe
Funktion in den Exposures der AssEtaVird nicht sorgfaltig geprift, ob ein einge-
setztes Optimierungsverfahren der besonderen GédstalVaR-Funktion in der ersten
Nebenbedingung des Optimierungsproblems (P1) geveoth, kann die Gefahr beste-
hen, dass die eingesetzten Such- oder Optimierlgmyghmen keine Ldsung finden
oder ein lokales Optimum als Lésung liefern undgtobales, das hei3t gesamtoptima-
les Optimum nicht identifizieren. Dariiber hinausikaes in diesem Zusammenhang
auch vorkommen, dass in Abhangigkeit von untersttisieen Startwerten, das heif3t
Ausgangsportfolien,  unterschiedliche  Ldsungen derter werden. VaR-
Lésungsverfahren konvergieren nicht unbedingt ued.dsbarkeit des Optimierungs-
problems ist nicht gesichéft.

Aus der Konvexitat des CVaR hingegen folgt, dass@ptimierungsaufgabe der Ma-
ximierung der erwarteten Returns unter EinhaltuimgpreObergrenze fir das Risiko
tber einer konvexen und nicht leeren Menge I6s$tarEs ist sichergestellt, dass ein
globales Optimum gefunden wird. Mittels neuer Optiangsalgorithmen kann das
urspringliche Optimierungsproblem (P2) in ein li@saOptimierungsproblem tber-
fuhrt werden, indem die CVaR-Funktion der erstebédedingung durch eine Menge
linearer Funktionen approximiert wird. Das line&®blem kann dann mit Standard-
methoden der linearen Programmierung gelést wetden.

Qualitat der generierten Lésungen

Um die Qualitét der generierten optimalen Portflio der Portfoliosteuerung zu un-
tersuchen, wird haufig die Effizienzlinie eines falios betrachtetDie Effizienzlinie

beschreibt dabei die Menge aller Risiko-/Ertragsrsglen Portfolios, d. h. die Menge
aller Portfolios mit den best moglichen erwartetEntrag zu jeweils vorgegebenem
Risikoniveau, oder mit minimalem Risiko bei jewgér Mindestvorgabe fiir den er-
warteten Ertrag. Generell gilt fir ein konvexesilRimalf, dass die Effizienzlinie einen
konkaven Verlauf h&t und sich ein eindeutiger Bereich bester Risikdrégss-

3 Zum exemplarischen Verlauf des Portfolio-VaR Bisktion des einzelnen Assets vergleiche Abbildéing

oben.

4 vaR is difficult to optimize when calculated uginiscrete scenarios. The VaR function is non-conmer-

smooth and has multiple local minima.” Mausser /éR0d.999).

4 Siehe Rockafellar / Uryasev (2000). Lineare Pnogna lassen sich mit deBimplex-Algorithmusisen, der

auf der Grundidee beruht, dass das Optimum aueingr Ecke des Losungsraumes angenommen wird. Es
wird eine Folge zulassiger Basislésungen, das lbgiREcken des Losungsraumes betrachtet und gephift,
sich der Wert der Zielfunktion beim Ubergang vonegiEcke zu einer benachbarten verbessern lagstnSo
das Optimierungsproblem I6sbar und die Zielfunktitrer der Menge der zuldssigen Punkte beschrémnkt is
terminiert das Verfahren, wenn der Wert in keinederen Basislésung mehr verbessert werden kanm Ban
das Optimum erreicht. Vergleiche zum Beispiel Ka976).

“2 Ein Beweis der Konkavitat der Effizienzlinie fiden CVaR findet sich zum Beispiel bei Bertsimas et al.

(2004).
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Relationen (,RORAC®) des Gesamtportfolios identifizieren 1a&sVerliert der VaR
die Subadditivitats- und Konvexitats-Eigenschatft, ist auch die Effizienzlinie auf
Basis des VaR nicht unbedingt konvex, sondern aifkzackférmig. Diese Effekte
werden fur das Anlageportfolio der Beispiel-Bank@guntersucht. Es wird analysiert,
welche Effizienzlinien sich jeweils ergeben, weinmeeseits der VaR (P1) und anderer-
seits der CVaR (P2) als RisikogroRe in der erstebddbedingung verwendet werden.
Die folgende Abbildung stellt die Effizienzlinieredbeiden alternativen Optimierun-
gen (P1) und (P2) d4t.

Abbildung 13: VaR- und CVaR-Effizienzlinien fiir das Anlageportfolio
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Zunachst fallt auf, dass ein Zickzack-férmiger defl der VaR-Effizienzlinie hier
auch fur die Marktrisiko-abhéngigen Asset-Returas Anlageportfolios zu beobach-
ten ist’® Hieraus resultiert die Schwierigkeit, dass sicin&eindeutigen Steuerungsin-
formationen generieren lassen, in welchem BereietPdrtfolios mit den besten RO-
RAC-Relationen liegen.

Weiterhin konnte der etwas hdher liegende Verlauf\hR-Linie die Vermutung nahe
legen, dass die VaR-optimalen Portfolios bei glemhRisikoniveau jeweils die bes-
sere Performance liefern. Ein direkter Vergleich beiden Effizienzlinien ist jedoch
wenig aussagekraftig, da den optimalen Portfokegejlsunterschiedliche Risikokenn-
zahlenzu Grunde liegen, welche durch die unterschiedhicterofRen entlang der x-
Achse reprasentiert werden. Wie im Kapitel 2 beistien, ist der CVaR bei gleichem
Risikoniveau stets gréer oder gleich dem VaR. Uenogtimalen Portfolios der bei-

4 Mit dem Begriff ,RORAC*, Return on Risk Adjusted Capitaird hier der Quotient der erwarteten Rendite
zum Risiko des betrachteten (Teil-)Portfolios umedien. Eine ausfiihrliche Diskussion alternativeik®ig
Ertrags-Kennzahlen des Risk Adjusted Performancestiteanent (RAPM) findet sich zum Beispiel in Matten
(1997), S. 59, Burmester et a.l. (1999), S. 394 ff.

4 Die héchsten Portfolio-RORAC's werden generell im d@ereichen erzielt, in denen die Effizienzlinie die
starkste Steigung aufweist, das hei3t pro EinheikkBerhohung die groRten Ertragssteigerungen emat
den. Zur lllustration vergleiche auch die Abbildengl6 und 21 unten.

% Die CvaR-Optimierung wurde dabei mit Hilfe der i®&fardsoftware portfolio decision maker (pdm) des

Unternehmens acaron GmbH durchgefiihrt. Die VaRf@iptungen wurden auf Basis des in MS Excel integ-
rierten Solvers des Unternehmens Frontlines Systemsgelost.

% Dieser Ubersetzt sich in einen eben solchen Wiedar RORAC-Linie. Fiir die Portfoliosteuerung beetut
dies, dass sich kein eindeutiger Bereich der besflion&n Risiko-/Ertrags-Renditen angeben lasst, wie i
Fall der CVaR-Optimierung stets der Fall ist.
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den Optimierungen hinsichtlich ihrer Risk-/Returme®tur vergleichbar zu machen,
werden die effizienten Portfolios der VaR-Optimigguin den CVaR-Raum ,zurtick-
Ubersetzt, wie in der folgenden Abbildung darghstélierzu wurde fir alle VaR-
optimalen Portfolios der jeweils zugehodrige CVaR#iMeerechnetBeispielsweise
weist das obige VaR-optimale Portfolio PF 1 ein@agtete Rendite von 30,7 und ei-
nen VaR von 24,7 auf. Der zugehérige CVaR des &lasf betréagt 82,1. Damit liegt
das Portfolio im VaR-Diagramm der Abbildung 12 asr &telle (24,7; 30,7) und im
CVaR-Diagramm der Abbildung 13 an der Stelle (83Q;7). Das CVaR-optimale
Portfolio PF 2 hat eine identische Zielrendite )7 und einen CVaR von 39,97. Es
entspricht den Koordinaten (39,97;30,7) im CVaRgpé&nm der Abbildung 13.

Abbildung 14: Vergleich der VaR- und CVaR-optimalen Portfolios im CVaR-
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Die Menge der VaR-optimalen Portfolios liegt im @G/&aum deutlich unterhalb be-
ziehungsweise rechts der Effizienzlinie der CVaRiroplen Portfolios” So betragt
das Risiko des VaR-optimalen Portfolios PF 1 meBr Roppelte des Risikos des
CVaR-optimalen Portfolio PF 2. Insgesamt zeigen@iximierungen des Anlageport-
folios der Beispiel-Bank, dass in diesem Fall diaRvoptimalen Portfolios in der
.CVaR-Welt" ineffizient sind. Die VaR-optimalen Réslios weisen bei gleicher er-
warteter Zielrendite einen wesentlich héheren Rigdhalt auf als die CvVaR-optimalen
Portfolios.

Die Tatsache, dass Portfolios, die auf Basis deR Wder der Standardabweichung
optimiert werden, in der ,CVaR-Welt" ineffizientral, wird in zahlreichen Studien
belegt*® Weiterhin wird beobachtet, dass die VaR-optimieertfolios haufig hohe
Risiken enthalten und im Zeitverlauf eine schleahferformance und hdhere Risiken
zeigen als die unter gleichen Bedingungen auf BdasssCVaR optimierten Portfoli-

47 Eine naherungsweise Ubereinstimmung der beideiemiware hier auch nicht zu erwarten. Jedoch daift

dass die Menge der VaR-optimalen Portfolios im C\Réim deutlich unterhalb den CVaR-optimalen Port-
folios liegen, d.h. dass die VaR-optimalen Portlliei identischer erwarteter Rendite ein wesenhiitieres
Risiko aufweisen.

% Siehe zum Beispiel bei Bertsimas et al (2004), tlbAsnios (2002), Mausser / Rosen (1999), Winkieta-
ringer (2004).
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0s° Um diese Effekte fiir das Anlageportfolio der Bé&#pank naher zu untersuchen,
werden die obigen optimalen Portfolios PF 1 und2R#it identischer erwarteter Ren-
dite betrachtet’ Nach Normierung der Exposures auf einen identisddarktwert
zum 01.07.2004 wird die Performance der beiderfélims im Zeitablauf der nachsten
drei Monate ,out of sample’ beobachtéDabei zeigt das CVaR-optimierte Portfolio
eine deutlich bessere Performance gegeniiber derroptiierten Portfolio, wie in
der Abbildung 14 dargestellt wird. Hier zeigt siadgss der hohe CVaR des VaR-
optimalen Portfolios PF 1 im Zeitverlauf zu héhekégrlusten beziehungsweise nied-
rigeren Wertentwicklungen des Portfolios fuhrt.

Abbildung 15: Wertenwicklung des VaR- und des CVaReptimalen Portfolios
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3.4 Fazit

Im vorangehenden Kapitel wurde die Eignung derkRlgtnnzahlen VaR und CVaR
fur die Risikostrategie-Festlegung diskutiert. Besstimmung effizienter Zielportfolios

sollte auf der Grundlage geeigneter RisikogroRéolgan, welche die Verlustrisiken

aus den haufig auftretenden hohen Verteilungsemdiguat bericksichtigen. Fehl-
steuerungen in Richtung suboptimaler Portfolios, ich Zeitverlauf hohere Verlustri-

siken und schlechtere Performance zeigen, kénnaest stie Folge sein. Die Vor-

teilhaftigkeit des CVaR als Risikomald fur die RiBeturn-orientierte Portfolioop-

timierung wurde anhand der Kriterien Losbarkeihdaitz geeigneter Optimierungsver-
fahren und Qualitét der erzielten Ergebnisse bekegtwurde weiterhin deutlich, dass
die Anwendung herkémmlicher Portfoliooptimierungsheelen auf Basis des VaR fir
die Gesamtbank-Steuerung weniger geeignet scheéhtlie Gefahr von Fehlsteuerun-
gen besteht.

4 Siehe Jobst / Zenios (2002), Mausser / Rosen §1999

50 Vergleiche die Portfolios PF 1 und PF 2 in demiitungen 12 und 13.

51 Die Optimierung des Anlageportfolios erfolgte &afsis der Zeitreihe der 3-Monats-Returns vom 010002

bis 30.06.2004. Betrachtet wurde die Wertentwickldeg beiden Zielportfolios vom Beobachtungs-Stichtag
01.7.2004 bis zum 01.10.2004.
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4 Anwendungsbeispiel

4.1 Einfuhrung

Im Folgenden wird gezeigt, wie fir die Beispielbaike effiziente Risikostrategie auf
Basis der zuvor dargestellten neuen Methoden dsikdthessung und Portfolioopti-
mierung ermittelt werden kann. Es werden risk-/Regffiziente Zielportfolios be-

rechnet und in operative Zielvorgaben der dezeanir8teuerungseinheiten tbersetzt.

Ausgangspunkt bildet das aktuelle Portfolio dersBil-Bank. Zunéchst werden Teil-
portfolio-Optimierungen fir das Anlage- und das dteortfolio der Beispiel-Bank
unter den gegebenen Kapitalressourcen durchgefiiuf Gesamtbank-Ebene wer-
den die resultierenden Effekte der Teil-Optimierem@nalysiert. In einem weiteren
Schritt wird das Gesamt-Portfolio optimiert, dag3helie zuvor gesetzten Kapitallimite
fir den Markt- und Kreditbereich werden als varladoggenommen. Das Ergebnis wir
mit den zuvor durchgefiihrten Teilportfolio-Optimieigen verglichen. Grundlage der
Optimierungen bildet das in der Abbildung 12 datgkte Risk-/Return-
Optimierungsproblem (P) auf Basis des CVaR. Dieir@iptungen werden dabei mit
Hilfe der Standardsoftware portfolio decision maledm) des Unternehmens acaron
GmbH durchgefihr®®

4.2 Optimierung der Teilportfolios

Im Folgenden werden effiziente Zielportfolios flasdAnlage- und das Kreditportfolio
der Beispiel-Bank unter den gegebenen Risikotragk&itsvorgaben aus interner und
regulatorischer Sicht bestimmt. Die Ergebnisse@giimierungen werden in dem Ri-
sikobericht in der Anlage 2 dieses Beitrags zusangefasst.

Optimierung des Anlageportfolios

Ausgangspunkt fiir die Portfoliooptimierung bildedsdaktuelle Anlageportfolio. Es
wird die Optimierungsaufgabe (P) aus der Abbildd2gfir das Anlageportfolio ge-
I6st. Als erwartete Renditen werden in der Zielfimk die aus der Zeitreihe berechne-
ten durchschnittlichen 3-Monats-Renditen verweritiéteben den bisherigen Portfo-
liopositionen werden zuséatzlich ein Rohwareninded ain Anleiheindex von Finanz-
unternehmen der Ratingklasse AA als mégliche Intiesen betrachtet Die folgen-
den Anforderungen werden als Nebenbedingungen ksidintigt:

- Das interne Risiko wird mittels 99,00% CVaR gemassed durch den Gesamtbe-
trag des 6konomischen Kapitals fir das Anlageplotfo Hohe von 30,00 Einhei-
ten begrenzt (NB 1).

52 Informationen zum Ausgangsportfolio und zu deputrDaten siehe im Anhang 1 und Anhang 2 dieses Bei-

trags.

53 Fr weitere Informationen siehe www.acaron.com.

5 Vergleiche die Darstellungen im Anhang 1 dieseitrags.

% Diese beiden neuen Assets werden durch die Weittielingen entsprechender Indizes abgebildet. \éérgl

che Anhang 1 dieses Beitrags.
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- Je Asset-Klasse wird eine Untergrenze von null eimé& Obergrenze von 200,00
Einheiten, fur die Rex-Position davon abweichenuedintergrenze von 300,00
und eine Obergrenze von 600,00 Einheiten angenon(N&2).

- Die regulatorische Eigenkapital-Anrechnung betfégtdie Rex- und die Anleihe-
position der Finanzunternehmen des Ratings AA eRrezentsatz von 1,60%, fir
die anderen Anlage-Assets 8,00%. Die Summe Anrewshetrédge darf die Ober-
grenze des regulatorischen Kapitals von 25,00 Higmenicht Uberschreiten
(NB 3).

- Die Investitionssumme des Anlageportfolios wirdgesamt auf maximal 800,00
Einheiten begrenzt (NB 4).

Mit Hilfe des portfolio decision maker (pdm) wircasl folgende optimale Anlage-

portfolio ermittelt®®

Abbildung 16: Portfoliozusammensetzung des Ausgangand des Zielportfolios
fur das Anlageportfolio der Beispiel-Bank
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Im optimalen Portfolio werden die Dax-, Rex- una dinleiheposition von Nicht-
Finanzunternehmen abgebaut, dafiir die RohwareigrosiEuroStoxx und Anleihen
von Finanzunternehmen der Rating-Klasse AA hinzagenen beziehungsweise ho-
her gewichtet’ Das optimale Anlageportfolio nutzt die vorhandet@pitalressour-
cen des 6konomischen und des regulatorischen Kapst moglich. Die vorgegebe-
nen Limite fur das interne und das regulatorisciekBpotenzial werden eingehalten.
Das erwartete Ergebnis des Anlageportfolios karm&@89 um 9,96 auf 18,84 Einhei-
ten gesteigert werden. Der RORAC verbessert sidurga von 29,94% auf 62,89%,
der ROE von 48,31% auf 75,38%. Fir das Portfolgeken sich die folgenden Effi-
zienz- und RORAC-Linien, wobei der Punkt in den &altungen jeweils den Werten
fur das Ausgangsportfolio entspricht.

% Die im Folgenden dargestellten RechenergebnisseAbhildungen wurden mit Hilfe der Software poritol

decision maker der acaron GmbH generiert.

57 Fur eine genaue Darstellung des optimalen Anlafgtios vergleiche das Zielportfolio im Risikobet im

Anhang 2.
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Abbildung 17: Effizienzlinie des Anlageportfolios dr Beispiel-Bank
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Weiterhin zeigt die RORAC-Linie, dass sich maximR@RAC-Renditen im Bereich
eines Gesamtrisikos von ca. 19,00 bis 21,00 Eiehedrzielen lassen. Besteht das
Hauptziel der Banksteuerung darin, mdglichst hab&aadjustierte Renditen (RO-
RAC) zu erzielen, dann sollte die Obergrenze dsikRiragfahigkeit fir das Anlage-
portfolio auf ein Risikoniveau in diesem Bereicldueiert werden.

Optimierung des Kreditportfolios

Ausgangspunkt fir die Portfoliooptimierung bildeasdaktuelle Kreditportfolio der
Beispiel-Bank® Es wird die Optimierungsaufgabe (P) aus der Abinitri 12 fir das
Kreditportfolio geldst. Die erwarteten Renditen dem als erwartete Nettodeckungs-
beitrage der einzelnen Assets geschittie folgenden Anforderungen werden dabei
als Nebenbedingungen berucksichtigt:

- Das interne Risiko wird mittels 99,00% CVaR gemassed durch den Gesamtbe-
trag des 6konomischen Kapitals fur das Kreditpticfm Hohe von 90,00 Einhei-
ten begrenzt (NB 1).

- Fur die Kredite der Ratingklassen AA und A wird esileichte Liquidierbarkeit
unterstellt. Die Exposure-Grenzen werden als maberveranderungen des Aus-

%8 Vergleiche die Darstellung des Ist-Portfolios Anhang 1 sowie im Risikobericht der Beispiel-Bank im-A

hang 2.

% Vergleiche Anhang 1.
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gangs-Exposures um plus beziehungsweise minus @0d@iyenommen. Fir die
Kredite der Ratingklassen BBB und B werden maxinfaieerungsraten um plus
beziehungsweise minus 5,00% des Anfangs-Exposagenammen (NB 2°

- Die regulatorische Eigenkapital-Anrechnung betféglle Positionen 8,00%. Die
Summe Anrechnungsbetrage darf die Obergrenze defaterischen Kapitals von
35,00 Einheiten nicht Uberschreiten (NB 3).

Mit Hilfe des portfolio decision maker (pdm) wircsl folgende optimale Kreditportfo-

lio unter den gegebenen Nebenbedingungen berethnet:

Abbildung 18: Portfoliozusammensetzung des Ausgangand des Zielportfolios
fur das Kreditportfolio der Beispiel-Bank
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Kredite der Rating-Stufen A, B und BBB werden albfgeat, wahrend diejenigen der
Rating-Stufe AA reduziert wurden. An dieser Stélie der Effekt der Kapitalarbitrage
im Kreditportfolio auf. Bei einer reinen Risk-/RetdOptimierung wirden Kredite der
Ratingklasse AA auf Grund ihres hohen RORAC in ajgtimalen Lésung héher ge-
wichtet. Bei Knappheit des regulatorischen Kapitaisl das Exposure dieser Kredite
reduziert, da sie im Vergleich zu den anderen Keedden schlechtesten Return on
Equity (ROE), das heif3t den niedrigsten Ertrag @aRon zum regulatorischen Kapi-
tal, liefern®?

Insgesamt kann das erwartete Ergebnis des Kretf@pos um 0,46 auf 6,11 Einheiten
verbessert werden. Der RORAC verbessert sich dadurc 0,19 Prozent-Punkte auf
6,84 %. Die Risk-/Return-Steigerungen des optimdiefPortfolios fallen auf Grund
der vorgegebenen engen Volumen-Restriktionen in Nkdvenbedingung 2 (NB 2)
deutlich niedriger aus als fiir das Anlageportfofithren aber trotzdem zu einer ver-
besserten Auslastung der vorgegebenen Kapitalnessoinnerhalb der vorgegebenen
Nebenbedingungen. Fir das optimale Kreditportfeligeben sich die in der Abbil-
dung 18 dargestellten Effizienz- und RORAC-Linien.

8 Die hier angenommenen Veranderungsraten berulfefikiven Annahmen der Beispiel-Rechnung. Im Rah-

men einer praktischen Anwendung mussen sich diémaden Anderungsraten fiir die Exposures an deraktu
ellen Marktliquiditét in den verschiedenen Ratingklen-Segmenten orientieren.

% Die im Folgenden dargestellten RechenergebnisseAbhildungen wurden mit Hilfe der Software poriol

decision maker der acaron GmbH generiert.

52 Zur Diskussion des Effektes der KapitalarbitréameKontext der Kreditportfoliooptimierung vergleielzum

Beispiel Theiler / Uryasev (2003).
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Abbildung 19: Effizienzlinie und RORAC-Linie des Kreditportfolios der Beispiel-

Bank
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Die Portfolios der Effizienzlinie nutzen die vorltiamen Kapitalressourcen des 6ko-
nomischen und des regulatorischen Kapitals bestiomdie gesamtbankweit vorge-

gebenen Limite fir das interne und das regulatoeisRisikopotenzial werden ein-

gehalten und optimale Kapitalverzinsungen erziglts dem Risk-/Return-optimalen

Zielportfolio kénnen im Rahmen der Risikostratebieraus beispielsweise die Ziel-

Strukturen fir Volumina oder Risikobeitrdge naclaithen oder Ratingklassen ange-
geben werden.

Abbildung 20: Volumina des aktuellen und des Zielprdfolios nach Ratingklassen

Ausgangsporifolio Optimumportfalio

12%
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4.3 Zusammenfihrung und integrierte Portfoliooptimi e-
rung auf Gesamtbank-Ebene

Zunachst werden die Ergebnisse der vorangehendémi®mungen der Teilportfolios
auf Gesamtbank-Ebene zusammen gefiihrt. Es ergélfedis folgenden Risk-/ Re-
turn-Kennzahlen fir das optimierte Portfolio im eich zum Ausgangsportfolf:

Abbildung 21: Risk-/Return-Kennzahlen des Ist- unddes Ziel-Portfolios
bei Optimierung der Teilportfolios

Volumina Ergebnis
Ist Ziel % Ist Ziel %
Kredit 400,00 437,50 91,43% 5,65 6,11 92,55%
Markt 550,00 799,99 68,75% 8,89 18,84| 47,17%
Gesamt Bank 950,00 1237,49 76,77% 14,54 24,95| 58,27%
Okonomisches Kapital RORAC
Ist Ziel % Ist Ziel A
Kredit 85,04 89,29 95,24% 6,64% 6,84%| -0,19%
Anlage 29,69 29,97| 99,07%  29,94%  62,89% -32,94%
Gesamt Bank 114,72, 119,25 96,20% 12,67%  20,92% -8,25%
Regulatorisches Kapital ROE
Ist Ziel % Ist Ziel A
Kredit 32,00 35,000 91,43% 17,66% 17,44% 0,21%
Anlage 18,40 25,00 73,60%  48,31%  75,38% -27,07%
Gesamt Bank 50,40 60,00 84,00%  28,85%  41,58% -12,74%

Das optimale Zielportfolio halt die Obergrenzen dksnomischen und des regulatori-
schen Kapitals ein und nutzt die Kapitalressounveit méglichst aus. Der erwartete
Ertrag wird auf Gesamtbank-Ebene von 14,54 auf2Ej@heiten gesteigert. Der RO-
RAC verbessert sich auf Gesamtbank-Ebene von 12£1M020,92%, der ROE von
28,85% auf 41,58%. Die Spalten der Ziel-Limite kénrals Vorlage fur die Formulie-
rung der Risikostrategie dienen. Da die entstehehdmits-Hierarchien das optimale
Portfolio der Portfoliooptimierung reprasentierést, eine Risk-/Return-Effizienz und
Konsistenz der Risikostrategie sichergestellt.

In einem weiteren Schritt wird das integrierte Riid betrachtet und die Optimierung
auf Gesamtbank-Ebene durchgefiihrt. Zuséatzlich nuNkbenbedingungen der voran-
gehenden Optimierungen werden die Limite fur dagiletorische und das 6konomi-
sche Kapital, welche zuvor als Obergrenzen furTdigportfolios fest vorgegeben wa-
ren, als Variable angenommen. Auf Gesamtbank-Ebeaelen Obergrenzen von
120,00 Einheiten fur das 6konomische und 60,00 étieh fir das regulatorische Ka-
pital angenommen.

Insgesamt kénnen durch die Optimierung auf GesarktBdene die Risk-/Return-
Strukturen gegentiber den Teilportfolio-Optimierumgies Kapitels 4.2 weiter verbes-

8 Siehe hierzu den Risikobericht der Beispiel-Bankainhang 2.
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sert werden. Das Gesamtbank-Ergebnis kann auf Z6j#&eiten verbessert werden,
der bankweite Ziel-RORAC und Ziel-ROE steigen weétef 21,96% beziehungsweise
43,61%%* Diese Verbesserungen werden durch Umschichtungsnoionomischen
und regulatorischen Kapitals vom Kredit- zum Anlageeich erreicht.

Abbildung 22: Effizienzlinie und RORAC-Linie des integrierten Portfolios
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Die RORAC-Linie zeigt, dass sich maximale RORAC-&&m bei einem gegeniber
dem Ausgangsportfolio eher niedrigeren Konfideneaiy, hthere absolute Ertrége
dagegen in Bereichen hoherer Risikoniveaus errpitdssen. Hier ist im Rahmen der
Gesamtstrategie festzulegen, welche Steuerungsziékordergrund stehen. Die enge
Verflechtung von bergeordneter Geschéfts- undRisikostrategie wird an dieser
Stelle auch im Kontext der Ertragszielformulieruteytlich.

Inwieweit die Ergebnisse einer integrierten Poitimbtimierung in der praktischen
Anwendung aussagekréftig sind, ist vor allem daabinéngig, ob die als Input dienen-
den Risiko- und Ertragskennzahlen den verschiedéssets Uber alle Teilportfolios
hinweg vergleichbar sind. Ist dies nicht der FHedinn eine integrierte Optimierung zu
Fehlsteuerungen fuhren, da die verschiedenen T#dfios dann nicht nach denselben
Risiko-/ErtragsmafRstében beurteilt werden. Esesolitann die Teilportfolios unter den
top downvorgegebenen Kapitallimiten, wie im Kapitel 4.2zgrgt, optimiert werden
und die Ergebnisse in die Risikostrategie-Festlgagingehen.

84 Fur eine vollstandige Darstellung des Risikobasiamd der Risiko- und Ertragskennzahlen auf alleus
rungsebenen siehe den Risikobericht fiir das integriortfolio der Beispiel-Bank im Anhang 3 im Vesigh
zu dem Zielportfolio im Anhang 2, dem die Teilopigmungen des Anlage- und des Kreditportfolios zurGr
de liegen.
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5 Fazit

Im vorliegenden Beitrag wurden innovative metholdésSchritte zur Erstellung effi-
zienter Risikostrategien vorgestellt und Anwendungglichkeiten aufgezeigt. Im
Vordergrund standen wesentliche Aspekte zur Analbjese Ist-Risikostruktur sowie
neue Anséatze zur Festlegung effizienter und komisist Risikostrategien. Auf Basis
der vorgestellten Methoden zur Risikosteuerung wuskemplarisch ein durch-
gangiges System von Plankennzahlen fiir die Beifaek generiert. Dieses liefert
wichtige Grundlagen fir die Formulierung einer &éinten Risikostrategie und die
Implementierung eines integrierten, Risk-/Returiemtierten Portfoliomanagements.

Fir die Umsetzung der Risikostrategie ist es vemehtarer Bedeutung sicherzustel-
len, dass auf Gesantbank-Ebene geeignete Risikegrofh der Risiko-
tragfahigkeitsrechnung verwendet werden. Ist diebtrder Fall, besteht die Gefahr
von Fehlsteuerungen in Richtung suboptimaler Piaspdie hohe Verlustrisiken ber-
gen konnen. Die Vorteilhaftigkeit des neuen Risik@®s Conditional Value at Risk
gegeniber dem im Marktrisikobereich etabliertenuéaat Risk wurde anhand ver-
schiedener Kriterien fir die Ist-Risikorechnung ufiélportfolio-Festlegung aufge-
zeigt. Der CVaR fihrt im Vergleich zum VaR zu eirmabileren Risikotragféahig-
keitsrechnung, da er als bedingter ErwartungswiertVérlustrisiken im Verteilung-
sende jenseits des VaR bertcksichtigt. Im KontextRisikostrategie-Festlegung wie-
sen die auf Basis des CVaR optimierten Zielpofleine hohere Risiko-/Ertrags-
Effizienz auf. Im direkten Vergleich zeigte das Q‘aptimierte Anlageportfolio eine
deutlich bessere Wertentwicklung im Zeitverlauf alas korrespondierende VaR-
optimierte Anlageportfolio.

Aufgrund der auf Bankportfolio-Ebene auftretendehv#ichen des VaR und der Vor-
teilhaftigkeit des CVaR ist in der Praxis eine weeide Aufmerksamkeit und steigen-
de Akzeptanz dieser neuen, eng am VaR-Konzept afénden Risikogrofle CVaR zu
beobachten. Insgesamt sollte in der Diskussion emEinsatz geeigneter Risikokenn-
zahlen weniger die Suche nach einer allumfasseRigkokennzahl im Vordergrund
stehen, als vielmehr eine kritische Aufmerksamkegiche Informationen eine Risiko-
kennzahl beinhaltet und welche nicht. Eine wesdmliVVoraussetzung firr eine er-
folgreiche Umsetzung der Risikostrategie ist dieeBstellung der notwendigen Input-
daten fir die Risikotragféhigkeitsrechnung. In d8pannungsfeld zwischen methodi-
schen Anforderungen und der vorhandenen Datengrgadhuss zunéchst die Qualitat
der definierten Inputdaten sichergestellt werdasgésamt bleibt festzuhalten, dass mit
der Einfuhrung der vorgestellten methodischen Vioegsweisen einschliefilich einer
entsprechenden Systemunterstiitzung die Umsetztiagprter Risikostrategien wirk-
sam unterstitzt und ein Beitrag zur erfolgreichensetzung der Mindestanforderun-
gen an das Risikomanagement geleistet werden kann.
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Anhang 1: Erlauterungen zur Fallstudie der BeispielBank

Ausgangsdaten des Anlageportfolios der Beispiel-B&n

Das Anlageportfolio der Beispiel-Bank besteht akisigll vier Index-abhéngigen As-
sets, insgesamt werden 6 Anlagemdglichkeiten beteac

Ex- Indexinformationen Erw.
posure und Zeitreihen Rendite
EuroStoxx 50,00 DJ EURO STOXX50http://de.finance.yahoo.com 2,90%
DAX 50,00 | DAX INDEX, http://de.finance.yahoo.com 2,56%
REX 400,00 REX-PERFORMANCE INDEX, 1,25%
http://de.finance.yahoo.com
Fin_AA 0,00 | IBOXX € LIQUID Financials AA, 1,55%
http://www.indexco.com/
Non_Fin_BBB| 50,00| IBOXX € LIQUID Non-Financials BBB, 2,29%
http://www.indexco.com/
DJ_Comm 0,00 DJ AIG Commodity Indexhttp://www.djindexes.com 5,72%

Grundlage der Risikoprognose bildet eine histoesSmulation auf Grundlage von 3-
Monats-Logreturns, welche aus einer Zeitreihe demrdspondierenden Indexwerte
vom 01.07.2000 bis zum 30.06.2004 beobachtet wurisnerwartete Renditen wer-
den die durchschnittlichen 3-Monats-Log-Returnsvesrdet.

Ausgangsdaten des Kreditportfolios der Beispiel-Ban

Das Kreditportfolio der Beispiel-Bank besteht auer werschiedenen Teilportfolios
unterschiedlicher Rating-Klassen und Restlaufzeiten

Exposure Angenommene Restlaufzeiten Erwartete
Deckungsbeitréage
Kredit AA 50,00 Durchschnittliche Restlaufzeit 3 Jahre 0,6%
Kredite A 50,00 Durchschnittliche Restlaufzeit 3 Jahre 0,9%
Kredit 200,00 Durchschnittliche Restlaufzeit 4 Jahre 1,2%
BBB
Kredite B 100,00 Durchschnittliche Restlaufzeit 4 Jahre 2,5%

Die Risikoprognose fiir das Kreditportfolio erfolfjirch Monte-Carlo-Simulation nach
der CreditMetrics-Methode von J.P. Morgan (J.P.Morgl997)). Der Stichprobenum-
fang der betrachteten Simulationslaufe betragtijevt®.000 Szenarien.

Aktuelle Risikotragfahigkeit der Beispiel-Bank®®

Gesamtbank Okonomisches Kapital Regulatorisches Kapital

Ist Limit % Ist Limit %
Kreditportfolio 85,04 90,00 94,48% 32,00 35,00 91,43%
Anlageportfolio 29,69 30,00 98,96% 18,40 25,00| 73,60%
Gesamtbank 114,72 120,00 95,60% 50,40 60,00| 84,00%

8 Vergleiche hierzu auch das Ist-Portfolio in désilberichten der folgenden Anhénge 2 und 3.
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Anhang 2:

Auszug aus dem Risikobericht der Beispiel-Bank (Té&ortfolio-Optimierungen)

Ist-Portfolio undZielvorgaben auf Basis der Teilportfolio-Optimiegem des Anlage-

und des Kreditportfolios im Kapitel £2
Gesamt-Portfolio der Beispiel-Bank

Volumina Ergebnis
Ist Ziel % Ist Ziel %
Kredit 400,00 437,50 91,43% 5,65 6,11 92,55%
Markt 550,00 799,99 68,75% 8,89 18,84 47,17%
Gesamt Bank 950,00 1237,49 76,77% 14,54 24,95 58,27%
Okonomisches Kapital RORAC
Ist Ziel % Ist Ziel A
Kredit 85,04 89,29 95,249 6,649 6,849 -0,199
Markt 29,69 29,97 99,079 29,94% 62,89% -32,949
Gesamt Bank 114,72 119,25 96,20% 12,67% 20,92%  -8,25%
Regulatorisches Kapital ROE
Ist Ziel % Ist Ziel A
Kredit 32,00 35,00 91,439 17,66% 17,449 0,219
Markt 18,40 25,00 73,609 48,31% 75,38% -27,079
Gesamt Bank 50,40 60,00 84,00% 28,85% 41,58% -12,74%
Kreditportfolio der Beispiel-Bank
Volumina
Ist Ziel %
Kredite AA 50,00 47,500 105,26%
Kredite A 50,00 75,000 66,67%
Kredite B 100,0(¢ 105,00 95,24%
Kredite BBB 200,0( 210,00 95,24%
Kredit Gesamt 400,00 437,50
Anlageportfolio der Beispiel-Bank
Volumina
Ist Ziel %
EuroStoxx 50,0 10,30/ 485,44%
Dax 50,00 0,00 -
Rex 400,0( 409,36 97,71%
Fin_AA 0,00 200,00 0,00%
Non _Fin_BBB 50,0 0,00 -
DJ Comm 0,00 180,33 0,00%
Markt Gesamt 550,00 799,99 68,75%
% Die im Folgenden darg liten Rechenergebnissdanumit Hilfe der Software portfolio decision makizr

acaron GmbH generiert.
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Anhang 3:

Auszug aus dem Risikobericht der Beispiel-Bank (Iregrierte Optimierung)

Das Zielportfolio stellt das Ergebnis der Integeer Optimierung des Gesamtbank-

Portfolios im Kapitel 4.3 daf.
Gesamt-Portfolio der Beispiel-Bank

Volumina Ergebnis
Ist Ziel % Ist Ziel %
Kredit 400,00 350,00 114,29% 5,65 5,21| 108,45%
Markt 550,00 800,00 68,75% 8,89 21,07 42,18%
Gesamt Bank 950,00 1150,00 82,61% 14,54 26,28 55,31%
Okonomisches Kapital RORAC
Ist Ziel % Ist Ziel A
Kredit 85,04 81,77 103,99% 6,649 6,379 0,279
Markt 29,69 37,90 78,339 29,94% 55,61% -25,669
Gesamt Bank 114,72 119,67 95,87% 12,67% 21,96% -9,29%
Regulatorisches Kapital ROE
Ist Ziel % Ist Ziel A
Kredit 32,00 28,00 114,29% 17,66% 18,619 -0,959
Markt 18,40 32,00 57,509 48,31% 65,86% -17,559
Gesamt Bank 50,40 60,00 84,00% 28,85% 43,81% -14,96%
Kreditportfolio der Beispiel-Bank
Volumina
Ist Ziel %
Kredite AA 50,00 25,00, 200,00%
Kredite A 50,00 25,00, 200,00%
Kredite B 100,0( 95,00 105,26%
Kredite BBB 200,0( 205,00 97,56%
Kredit Gesamt 400,00 350,00
Anlageportfolio der Beispiel-Bank
Volumina
Ist Ziel %
EuroStoxx 50,00 80,18 62,36%
Dax 50,00 0,00 -
Rex 400,00 300,00 133,33%
Fin_AA 0,00 200,00 0,00%
Non_Fin_BBB 50,0 19,82 252,27%
DJ Comm 0,00 200,00 0,00%
Markt Gesamt 550,00 800,00 68,75%
57 Die im Folgenden darg liten Rechenergebnissdanumit Hilfe der Software portfolio decision makizr

acaron GmbH generiert.
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