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1 Überblick 

Die Fragestellung einer systematischen und effizienten Kapitalallokation gewinnt in jüngster Zeit 

sowohl aus interner betriebswirtschaftlicher Sicht als auch im Kontext der Erfüllung regulatorischer 

Anforderungen zentrale Bedeutung im Risiko- und Bilanzstrukturmanagement der Sparkassen. In einem 

Wettbewerbsumfeld, das durch niedrige Ertragsmargen, flache Zinsstrukturkurven und weiterhin ange-

spannte Risikosituationen an den Finanz- und Kreditmärkten gekennzeichnet ist, wird der Risiko-/ Er-

trags-effiziente Einsatz der Kapitalressourcen zum entscheidenden Wettbewerbsfaktor.  

Im Rahmen des Kapitalmanagements sind dabei zwei wesentliche Kapitalressourcen zu berücksichti-

gen. Einerseits muss das regulatorische Kapital nach § 10 KWG1 zur Erfüllung aufsichtsrechtlicher Ka-

pitalanforderungen (Solvabilitätsverordnung2) effizient eingesetzt werden. Als strenge Nebenbedingun-

gen für die Steuerung und Optimierung des Kapitaleinsatzes sind daher bankaufsichtsrechtliche Limite 

festzulegen. Andererseits wird im Rahmen der Mindestanforderungen an das Risikomanagement (Ma-

Risk)3 bzw. den Vorgaben der Säule 2 in Basel II mit dem Internal Capital Adequacy Assessment Pro-

cess (ICAAP)4 gefordert, dass die Eigenkapitalausstattung der Bank den gesamtbankweit übernomme-

nen Risiken angemessen sein muss. Die Institute müssen dafür Sorge tragen, dass eine Deckung poten-

zieller Verluste durch entsprechende Ressourcen des ökonomischen Kapitals zu jedem Zeitpunkt ge-

währleistet und damit die Risikotragfähigkeit gegeben ist.5 Im Rahmen der dezentralen Kapitalallokati-

on muss weiterhin das verfügbare ökonomische Kapital in Form von Kapitallimiten auf Teilportfolios 

verteilt werden, um die Risiken dezentral zu begrenzen. Eine Risk-/Return-effiziente Nutzung des öko-

nomischen Kapitals ist dabei sicherzustellen. Das ökonomische Kapital erhält damit eine wichtige Rolle 

nicht nur als interne Risikodeckungs-, sondern auch als Steuerungsgröße.  

Darüber hinaus ist eine enge Verzahnung von Risiko- und Rentabilitätsmanagement herzustellen, um 

risikoadäquate Eigenkapitalrenditen zu erreichen und die risikoadjustierte Performance des Gesamt-

bank-Portfolios zu maximieren. Die Fragestellung der effizienten Kapitalallokation steht dabei in engem 

Zusammenhang mit der Frage nach der optimalen Asset Allocation, da die Zusammensetzung des Ge-

samtbank-Portfolios auch dessen Risikostruktur bestimmt. Allgemein ergibt sich die folgende zentrale 

Optimierungsaufgabe für eine Risk-/Return-effiziente Kapitalallokation:6 

                                                 
1  Gesetz über das Kreditwesen (KWG). 
2  BMF (2006). 
3  BaFin (2005). 
4  Basel (2004), §§ 725 ff. 
5  Siehe Basel (2004), § 725, sowie MaRisk, BaFin (2005b), AT 4.1, Abs. 1 und 2. 
6  Vgl. auch Theiler (2002), S. 148. 
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Maximierung des erwarteten Gesamtbank-Ergebnisses 

 unter den Nebenbedingungen (NB) 

NB 1 Nach internen Verfahren gemessenes Risiko  ≤ Ökonomisches Kapital 

NB 2 Nach aufsichtsrechtlichen Verfahren gemessenes Risiko 
       ≤ Regulatorisches Kapital 

NB 3 ggf. weitere institutsspezifische Nebenbedingungen  
aus Anlagevorschriften oder Risikostrategie 

NB 4 Exposure-Begrenzungen (Ober-/Untergrenzen) für die einzelnen Assets  

Abbildung 1:  Optimierungsaufgabe zur Risk-/Return-effizienten Kapitalallokation 

Im folgenden Kapitel 2 werden zunächst wichtige Fragestellungen der Risk-/Return-effizienten Kapi-

talallokation aus methodischer Sicht betrachtet und anhand eines vereinfachten Anwendungsbeispiels 

illustriert. Im Kapitel 3 werden praktische Umsetzungsmöglichkeiten für Sparkassen aufgezeigt. Es wird 

ein durchgängiger Beratungsansatz der Helaba für Sparkassen vorgestellt und an einem Musterportfolio 

verdeutlicht. Der Beitrag schließt mit einem Fazit im Kapitel 4. 

2 Methodische Anforderungen an eine Risk-/Return-effiziente Kapi-

talallokation 

2.1 Risikotragfähigkeit und Kapitalplanung auf Gesamtbank-Ebene 

Im Rahmen der Risk-/Return-effizienten Kapitalallokation sind zunächst auf Gesamtbank-Ebene we-

sentliche Rahmenbedingungen der Risikotragfähigkeit sicherzustellen. Die Verlustobergrenze bildet das 

verfügbare ökonomische Kapital, welches auch als Risikodeckungsmasse bezeichnet wird, sofern aus-

reichendes regulatorisches Kapital vorhanden ist. Um das Gesamtrisiko-Potenzial zu ermitteln, werden 

alle wesentlichen Risiken zu einer Gesamtrisiko-Kennzahl aggregiert. Das Gesamtrisiko wird anschlie-

ßend dem verfügbaren ökonomischen Kapital gegenüber gestellt. Die Risikotragfähigkeit ist nachhaltig 

gegeben, wenn die vorhandenen Risikodeckungsmassen zu jedem Zeitpunkt mit angemessener Wahr-

scheinlichkeit größer als die eingegangenen Risiken sind.7 

Dabei lässt sich des ökonomische Kapital auf verschiedene Weisen definieren. Im Wesentlichen wer-

den hierzu Komponenten des bilanziellen oder regulatorischen Eigenkapitals oder auch markt- oder sub-

stanzwertorientierte Eigenkapitalgrößen herangezogen. Weiterhin lassen sich stille Reserven in unter-

schiedlichem Umfang einbeziehen, um das insgesamt zur Risikodeckung bereitstehende ökonomische 

Kapital in Abhängigkeit von der Absicherungszielsetzung zu bestimmen. Aus Sparkassensicht bietet 

                                                 
7  Vgl. z. B. ÖNB (2006), S. 69.  
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sich als Maß für die individuelle Risikodeckungsmasse das barwertige Vermögen an. Hierbei ist jedoch 

zu beachten, dass der Vermögensbarwert keine konstante Größe darstellt, sondern sich in Höhe eines 

ggf. intertemporär auftretenden Verlustes reduziert. Ferner sind alle nicht in die Analyse einbezogenen 

Risiken vom Vermögensbarwert in Abzug zu bringen, wie operationale Risken. Das verbleibende Ver-

mögen bildet in diesem Zusammenhang die absolute Verlustobergrenze.  

2.2 Integrierte Risikomessung auf Portfolio-Ebene 

2.2.1 Anforderungen an die integrierte Risikomessung 

Um zu einer Gesamt-Risikokennzahl zu gelangen, die das Risikopotenzial des Instituts widerspiegelt, 

müssen die wesentlichen Risiken des Instituts adäquat quantifiziert und aggregiert werden.8 Im Bank-

portfolio treten unterschiedliche Risikoarten auf. Insbesondere müssen neben Marktpreisrisiken auch 

Kreditrisiken berücksichtigt werden. Während bei Kreditrisiken typischerweise asymmetrische Häufig-

keitsverteilungen zu beobachten sind, gilt dies – wenngleich in abgemilderter Form – auch für Rendite-

verteilungen von Marktpreisrisiken. Große Verluste, verursacht z. B. durch Klumpen- oder Konzentrati-

onsrisiken, können mit höheren Wahrscheinlichkeiten als bei einer Normalverteilung auftreten (fat 

tails).  

Folglich muss für die integrierte Risikomessung ein geeignetes Risikomaß gewählt werden, welches 

den Renditeverteilungen der verschiedenen Risikoarten gerecht wird. Hierbei sind wesentliche Anforde-

rungen aus konzeptioneller und mathematischer Sicht zu berücksichtigen, um eine verlässliche und kon-

sistente Risikomessung sicherzustellen. Einige zentrale Aspekte hierzu werden im nachfolgenden Kapi-

tel 2.2.3 weiter erörtert. Neben den theoretischen und mathematischen Anforderungen ist darüber hinaus 

die Praktikabilität des Risikomaßes entscheidend für eine erfolgreiche Umsetzung. Hierunter lassen sich 

vor allem die Verständlichkeit des Risikomaßes, die Umsetzbarkeit und die Sicherstellung der notwen-

digen Datenversorgung subsumieren.  

Diesen letztgenannten Anforderungen genügt im Besonderen das Risikomaß Value at Risk (VaR). 

Jedoch steht dem Vorteil der Praktikabilität der Nachteil gegenüber, dass der VaR bei Vorliegen nicht 

normalverteilter Renditen wichtige mathematische Anforderungen nicht erfüllt und wesentliche Schwä-

chen aufweist, die eine verlässliche Risikomessung in Frage stellen. Da für eine überwiegende Anzahl 

von Asset-Klassen im Gesamtbank-Portfolio nicht davon auszugehen ist, dass die Returns normalverteilt 

sind, ist die Verwendung des VaR auf Bankebene, insbesondere bei einer Integration von Kreditrisiken 

in die Gesamt-Asset Allocation, mathematisch problematisch. Die Lösung kann ausschließlich durch die 

                                                 
8  Vgl. z. B. ÖNB (2006), S. 38 ff. 
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Verwendung eines geeigneten Risikomaßes erreicht werden, das mathematisch korrekt die Risikomes-

sung auch nicht normalverteilter Renditeverteilungen unterschiedlicher Asset-Klassen ermöglicht und 

darüber hinaus aus Praktikersicht möglichst intuitiv verständlich und interpretierbar ist. Ein derartiges 

Risikomaß stellt der Conditional Value at Risk (CVaR) dar, der auch als Expected Shortfall bezeichnet 

wird. 

Im folgenden Kapitel 2.2.2 wird auf Definition und Berechnungsmöglichkeiten der Kennzahlen VaR 

und CVaR näher eingegangen. Im Kapitel 2.2.3 wird die Eignung dieser Risikokennzahlen zur integrier-

ten Risikomessung und -steuerung aus methodischer Sicht diskutiert. 

2.2.2 Definition und Berechnung der Risikokennzahlen  

VaR und CVaR gehören zur Klasse der Downside-Risikomaße, die Informationen über extreme Ver-

lustrisiken liefern. Der α %-Value at Risk entspricht dem α %-Quantil der Verlustverteilung, d.h. dem 

Verlust, der mit der Konfidenzwahrscheinlichkeit α % zum vorgegebenen Prognosehorizont nicht über-

schritten wird. Der α %-Conditional Value at Risk (CVaR) entspricht dem bedingten Erwartungswert 

jenseits des α %-VaR, d. h. dem Verlust, der bei Überschreiten des VaR zum selben Konfidenzniveau 

α % zu erwarten ist.9 Betrachtet man beispielsweise das 1 %ige Verteilungsende der Verlustverteilung, 

so besagt der 99 %-VaR, welcher Verlust mit 99 % Wahrscheinlichkeit nicht, bzw. nur mit 1%iger 

Wahrscheinlichkeit überschritten wird. Dagegen beantwortet der 99 %-CVaR die Frage, mit welchem 

Verlust in 1 % aller schlechtesten Fälle erwartungsgemäß zu rechnen ist. Der VaR gibt somit einen ein-

zigen Punkt der Verlustverteilung an, nämlich in diesem Fall den 99 %-Quantilswert der Verteilung. 

Weitere Informationen über die 1 % größten Verluste werden nicht berücksichtigt. Im CVaR werden 

demgegenüber alle Informationen über die 1 % größten Verluste zu einer Erwartungsgröße verdichtet. 

Hieraus ergibt sich, dass unter ceteris paribus-Bedingungen der CVaR den VaR übersteigt. Er kann im 

Vergleich zum VaR folglich als „konservativeres“ Risikomaß interpretiert werden.  

Im folgenden wird anhand eines einfachen Anwendungsbeispiels die Schätzung der Risikokennzah-

len VaR und CVaR skizziert. Gegeben ist ein Portfolio aus den drei Asset-Klassen europäische Aktien, 

Staatsanleihen und gedeckte Schuldverschreibungen, wie in der folgenden Abbildung 2 dargestellt. Die 

Renditen werden durch die 3-Monats-Logreturns der angenommenen Benchmark-Indizes abgebildet. 

Dabei liegt eine Zeitreihe der Indexrenditen von März 2004 bis Dezember 2007 zu Grunde, welche ins-

gesamt aus 1.000 Szenarien besteht.  

                                                 
9  Formal lassen sich VaR und CVaR wie folgt definieren: VaRα(L) = inf { z∈ℜ | P(L≤z) ≥ α}, CVaRα(L) = E[ L | L ≥ 

VaRα(L) ], wobei L den Portfolioverlust bezeichnet. Vgl. z. B. Rockafellar/Uryasev (2002). 
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Asset-Klasse 
 

 Index 
 

Exposure 
 in Mio. €  

Exposure 
 in % 

Europäische 
Aktien 

DJ Euro  
Stoxx 50 45,00  15,00 % 

Europäische 
Staatsanleihen 

iBoxx € 
Sovereigns 120,00  40,00 % 

Gedeckte Schuld-
verschreibungen 

iBoxx €  
Covered 135,00  45,00 % 

Gesamt 
Exposure  300,00  100,00 % 

Abbildung 2: Definition und (historische) Verlustverteilung des Beispielportfolios 

Betrachtet man zunächst die Verteilung der Verluste aus den 3-Monats-Renditen im rechten Teil der 

Abbildung 2,10 so erkennt man, dass die Portfoliorenditen keiner Normalverteilung folgen, welche als 

gestrichelte Linie in der Abbildung gekennzeichnet ist. Um den 99 %-VaR und den 99 %-CVaR aus der 

Stichprobe der Renditen zu schätzen, werden zunächst die Portfolioverluste der Stichprobe absteigend 

sortiert. Das betrachtete Verteilungsende besteht aus 1 % von 1.000, d. h. den 10 schlechtesten Verlu-

sten. Der 99 %-VaR entspricht dem 11-schlechtesten Verlust und beträgt 9,194 Mio. € bzw. 3,07 % des 

Gesamt-Exposures. Der 99 %-CVaR wird im Unterschied als Mittelwert der 11 schlechtesten Verluste 

ermittelt. Er beträgt in dem Beispiel 9,689 Mio. € bzw. 3,23% des Portfoliowertes: 

(Geordnete) 
Szenarien 

Eur. Aktien / 
Euro Stoxx  

Eur. Staatsanl. /  
iBoxx Sovereigns 

Gedeckte SV. / 
iBoxx Covered 

Gesamt- 
verlust 

1  4.681.661,92   3.086.039,58   2.470.782,50  10.238.484,01  

2  4.373.982,68   3.212.170,86   2.620.420,59  10.206.574,13  
3  2.652.266,49   4.056.027,55   3.349.807,83  10.058.101,87  
4  3.816.174,01   3.355.533,40   2.734.439,64  9.906.147,04  

5  3.986.227,37   3.285.666,39   2.620.550,79  9.892.444,55  
6  4.958.644,54   2.565.674,58   1.986.925,88  9.511.245,00  
7  166.421,87   5.072.776,13   4.252.609,28  9.491.807,28  
8  2.816.260,86   3.635.118,59   2.975.482,11  9.426.861,55  
9  4.623.715,49   2.702.831,97   2.097.042,28  9.423.589,74  
10  2.917.529,59   3.495.229,12   2.825.770,58  9.238.529,29  
11  2.956.415,29   3.431.615,57   2.806.522,16  9.194.553,03  

 … … … … 
     

 3.449.936,37   3.445.334,89   2.794.577,60  9.689.848,86  Mittelwerte 
Szen. 1-11: = Risikobeiträge zum 99 %-CVaR = 99 %-CVaR 

 

Abbildung 3: Schätzung der Risikokennzahlen für das Beispielportfolio 

                                                 
10  Die Verluste sind als Abweichungen von dem erwarteten Portfoliowert berechnet. 

99 %-CVaR 
("Mittelwert")  
= 9,689 Mio. € 

99 %-VaR 
= 9,194 Mio. € 
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Wird in dem vorliegenden Beispiel weiterhin unterstellt, dass das verfügbare ökonomische Kapital 

9,7 Mio. € beträgt, so ergibt sich aus dem Vergleich mit dem aktuellen Risikopotenzial (99 %-CVaR) 

von 9,689 Mio. €, dass die Risikotragfähigkeit gegeben ist.  

Anschließend stellt sich die Frage, welche Risikobeiträge die einzelnen Assets zum Gesamt-Risiko 

von 9,689 Mio. € liefern, d. h. wie viel ökonomisches Kapital zur Unterlegung der Teilrisiken notwen-

dig ist. Ausgangspunkt der Kapitalallokation ist die folgende Überlegung: Treten Diversifikationseffekte 

im Portfolio auf, so reduzieren sich die Risikobeiträge der Assets zum Portfoliorisiko gegenüber ihren 

Einzelrisiken. Kernfrage der Kapitalallokation ist, wie diese auftretenden Diversifikationseffekte den 

einzelnen Assets bei der Berechnung ihrer Risikobeiträge "gutgeschrieben" werden können. Als geeig-

netes Allokationsverfahren hat sich die Euler-Allokation erwiesen. Diese berücksichtigt alle im Portfolio 

auftretenden Abhängigkeiten und liefert zugleich additive Risikobeiträge für die Assets, die sich in der 

Summe zum Gesamtrisiko aufaddieren.11  

Wird das Risiko auf Portfolioebene mit dem CVaR gemessen, so entsprechen die Risikobeiträge der 

einzelnen Assets nach der Euler-Allokation den erwarteten Verlusten der einzelnen Assets im Vertei-

lungsende. Aus einer Stichprobe lassen sich diese Risikobeiträge zum Gesamt-CVaR einfach schätzen, 

indem der Mittelwert der Verluste je Asset im Verteilungsende bestimmt wird. Im obigen Beispiel wird 

zur Berechnung der Risikobeiträge zum 99 %-CVaR für jedes Asset der Durchschnitt der 11 Werte in 

den jeweiligen Spalten 2, 3 und 4 berechnet, wie in der Abbildung 3 dargestellt. Diese Mittelwerte sind 

in der untersten Zeile in der Abbildung 3 angegeben. Folglich setzt sich der 99 %-CVaR von 

9,69 Mio. € zusammen aus den Risikobeiträgen 3,45 Mio. € für die Aktien-Position, 3,45 Mio. € für die 

Staatsanleihen und 2,79 Mio. € für die gedeckten Schuldverschreibungen. Diese Risikobeiträge sind im 

Rahmen der Kapitalallokation mit entsprechenden Teilbeträgen des ökonomischen Kapitals zu unterle-

gen.  

2.2.3 Eignung der Risikokennzahlen für die integrierte Risikomessung 

Ein Risikomaß, das für die integrierte Risikomessung verwendet wird, muss die Bewertung beliebi-

ger Risikoarten und eine konsistente Risikoaggregation im Portfolio sicherstellen. Unter dem Begriff der 

Kohärenz haben Artzner et al. vier Eigenschaften für Risikomaße axiomatisch begründet, die eine kon-

sistente Risikomessung im Portfolioverbund garantieren.12 Besondere Bedeutung kommt dabei der Sub- 

additivität des verwendeten Risikomaßes zu. Die Subadditivitäts-Eigenschaft fordert, dass das Risiko 

                                                 
11  Vgl. hierzu und zum Folgenden z. B. Tasche (1999 und 2008). 
12  Vgl. Artzner et al. (1997, 1999). Ein kohärentes Risikomaß erfüllt danach die Eigenschaften der Homogenität, Subadditi-

vität, Translationsinvarianz und Monotonie. 
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aus einem Portfolio mehrerer Positionen aufgrund der auftretenden Diversifikationseffekte nie größer 

wird als die Summe der Einzelrisiken bei isolierter Betrachtung. Während der CVaR stets subadditiv ist, 

erfüllt der VaR diese Eigenschaft nicht unbedingt, wenn die Renditen des Portfolios nicht normalverteilt 

sind. Das Gesamtrisiko kann die Summe der Einzelrisiken in diesem Fall übersteigen. Hieraus ergibt 

sich dann das Problem, dass im Portfolio auftretende Risiken u. U. nicht erkannt werden. Konsequenzen 

hat dies insbesondere für Worst Case Analysen auf Bankebene, bei denen als angenommener extremer 

Belastungsfall VaR-Risikopotenziale der Teilportfolien addiert werden. Die einfache Addition der VaR-

Werte der Teilportfolios liefert auf Bankebene keine verlässliche Worst Case-Abschätzung des Gesamt-

risikos. 

Aus der Subadditivität lassen sich weitere vorteilhafte Eigenschaften einer Risikokennzahl ableiten. 

Beispielsweise lässt sich zeigen, dass für eine breite Klasse von Risikomaßen aus der Subadditivität 

auch deren Konvexität folgt.13 So weist der CVaR stets einen konvexen, d. h. "U-förmigen" Verlauf als 

Funktion der Exposures der Assets im Portfolio auf,14 während dies für den VaR nicht unbedingt zu-

trifft. Dies wiederum hat wichtige Implikationen für eine effiziente Risk-/Return-Steuerung und Portfo-

liooptimierung. Wenn die zu minimierende Risikofunktion einen konvexen Verlauf aufweist, lässt sich 

relativ leicht ein risikominimales Portfolio finden. Jedes lokale risikominimale Portfolio ist auch stets 

ein insgesamt bestes, d.h. ein globales Minimum. Damit ist sichergestellt, dass eine von einem Optimie-

rungsalgorithmus identifizierte (lokale) Lösung auch stets eine best mögliche Lösung ist.  

Im Gegensatz zum CVaR verliert der VaR bei nicht normalverteilten Renditen auch die Konvexitäts-

Eigenschaft. Er hat unter Umständen verschiedene lokale Minima, wodurch das Auffinden eines globa-

len Minimum, d. h. eines insgesamt besten Portfolios, erschwert wird.15 Daher ist bei der Anwendung 

von Optimierungsverfahren unter Verwendung des VaR sorgfältig zu prüfen, ob gesichert ist, dass das 

eingesetzte Optimierungsverfahren auch tatsächlich zur Lösung der Optimierungsaufgabe geeignet ist, 

d. h. insbesondere, dass stets ein globales Optimum als Lösung identifiziert wird und nicht evtl. subop-

timale lokale Optima in Abhängigkeit von dem jeweiligen Ausgangsportfolio als Lösung berechnet 

werden.  

Im Rahmen der Risikotragfähigkeitsanalyse lässt sich weiterhin zeigen, dass der CVaR zu stabileren 

Ergebnissen als der VaR führt.16 Der VaR kann sich bei marginalen Veränderungen des Konfidenzni-

veaus im Verteilungsende sprunghaft verändern, wodurch sich im Rahmen von Sensitivitätsanalysen 

                                                 
13  Genauer gilt dies für alle homogenen Risikomaße, vgl. z. B. Tasche (2001), S. 14. 
14  Siehe Rockafellar/Uryasev (2000 und 2002), Bertsimas et al. (2004). 
15  Vgl. z. B. Winkler/Maringer (2004). 
16  Vgl. Theiler (2006), S. 368 ff. 
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instabile Aussagen über die Limitauslastungen ergeben können. Dagegen reagiert der CVaR weitaus 

weniger sprunghaft und liefert stabilere Aussagen.17  

2.3 Risk-/Return-Effizienz der Kapitalallokation 

2.3.1 Anforderungen an die Risiko-/Ertrags-orientierte Portfoliooptimierung  

Im Rahmen des Bilanzstrukturmanagements ist weiterhin die Risiko-/Ertrags-Effizienz des Gesamt-

bank-Portfolios und der Kapitalallokation sicherzustellen. Risiko-/Ertrags-effiziente Zielportfolios las-

sen sich auf systematischem Weg durch Anwendung von Optimierungsmodellen bestimmen. Dazu ist 

das in der Abbildung 1 skizzierte Optimierungsproblem zu lösen. Ausgangspunkt bildet das Vorgehen 

des klassischen Markowitz-Ansatzes, in dem Risiko-/Ertrags-optimale Portfoliozusammensetzungen auf 

Basis des Risikomaßes der Standardabweichung ermittelt werden. Im vorangehenden Abschnitt wurde 

die Bedeutung der Verwendung geeigneter Risikokennzahlen für die integrierte Risikomessung heraus-

gestellt. Eine Risk-/Return-Optimierung des integrierten Portfolios muss daher auf geeigneten Risiko-

kennzahlen basieren.  

Unter Verwendung des CVaR wurden effiziente Algorithmen zur Portfoliooptimierung entwickelt.18 

Eine CVaR-Optimierung kann nach dem Ansatz von Rockafellar/Uryasev auf der Grundlage von Rendi-

teerwartungen und einer empirischen Verlustverteilung für das Portfolio durchgeführt werden. Ein we-

sentlicher Vorteil ist dabei, dass neben der Verwendung einer geeigneten Risikokennzahl und der rech-

nerischen Stabilität des Lösungsverfahrens Abhängigkeiten im Portfolio implizit durch die empirische 

Verteilung berücksichtigt werden. Es müssen deshalb keine Kennzahlen für die Abhängigkeiten, bei-

spielsweise Korrelationskoeffizienten vorgegeben werden.19  

Der Portfolio-CVaR wird in der Optimierung durch eine Menge von linearen Nebenbedingungen ap-

proximiert, die aus der vorgegebenen Stichprobe erzeugt werden, so dass die CVaR-Optimierung mit 

linearen Optimierungsverfahren rechnerisch effizient gelöst werden kann. Aus der Konvexitäts-Eigen-

schaft des CVaR ergibt sich weiterhin, wie oben dargestellt, dass ein optimales Portfolio auch stets eine 

global beste Lösung darstellt. In verschiedenen Studien wurde weiterhin gezeigt, dass die Performance 

CVaR-optimierter Portfolios tendenziell besser ist als diejenige vergleichbarer VaR-optimierter Portfo-

lios.20  

                                                 
17  Der CVaR stellt eine stetige Funktion im Konfidenzniveau dar, vgl. Rockafellar/Uryasev (2000). 
18  Vgl. Rockafellar/Uryasev (2000). 
19  Vgl. hierzu auch die weiteren Ausführungen im Kapitel 3.1. 
20  Vgl. Bertsimas et al. (2004), Jobst/Zenios (2002), Mausser/Rosen (1999), Winkler/Maringer (2004), Theiler (2006). 
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2.3.2 Kapitalrenditen als wesentliche Steuerungsgröße 

Im Kontext der Risiko-/Ertragssteuerung kommt der Wahl einer geeigneten Steuerungskennzahl für 

die Risk-/Return-effiziente Kapitalallokation zentrale Bedeutung zu. Neben erwarteten Ergebnisbeiträ-

gen werden im Rahmen des Risk Adjusted Performance Measurement (RAPM) erwartete Renditen in 

Relation zu den benötigten Kapitalressourcen gesetzt. Eine Ausprägungsform des RAPM ist die Steue-

rungsgröße Return on Risk Adjusted Capital (RoRaC). Unter RoRaC wird üblicherweise das Verhältnis 

von erwarteter Performance zum einzusetzenden ökonomischen Kapital verstanden, d. h. es wird die 

Rendite berechnet, die pro Einheit des eingegangenen ökonomischen Risikos erzielt wird. Basierend auf 

dieser Kennzahl lassen sich unterschiedliche Allokations-Alternativen im Hinblick auf deren Vorteil-

haftigkeit vergleichen. Im weiteren Sinne lässt sich auch der Return on Equity (ROE) zur Gruppe der 

risikoadjustierten Performance-Größen zählen. Der ROE setzt die erwartete Rendite in Relation zum 

benötigten regulatorischen Kapital und berechnet damit den erwarteten Ertrag pro Einheit unterlegten 

regulatorischen Kapitals.  

2.3.3 Identifikation eines Risk-/Return-effizienten Zielportfolios 

Im Folgenden wird beispielhaft illustriert, wie die in der Abbildung 1 dargestellte Optimierungsauf-

gabe für das obige Beispielportfolio gelöst und eine Risiko-/Ertrags-effiziente Kapitalallokation ermit-

telt werden kann. Das verfügbare ökonomische Kapital beträgt 9,7 Mio. €, das verfügbare regulatorische 

Kapital 4,7 Mio. €. Diese Kapitalbeträge sollen durch das optimale Zielportfolio best möglich genutzt 

werden. Die Zielrenditen RoRaC und ROE sollen unter den gegebenen Kapitallimiten maximiert wer-

den. Ebenfalls soll die derzeitige Investitionssumme von 300 Mio. € beibehalten werden. Neben den 

bereits im Portfolio vorhandenen Asset-Klassen wird ausserdem die Asset-Klasse Rohstoffe in die Opti-

mierung einbezogen, da gute Diversifikationsmöglichkeiten vermutet werden.21 

Für die Optimierung werden weiterhin als Input die erwarteten Renditen22, die regulatorischen Kapi-

talanrechnungssätze und neben den Anfangs-Exposures auch Unter- und Obergrenzen für die Exposures 

der einzelnen Asset-Klassen vorgegeben. Die folgende Tabelle fasst die Input-Informationen zusam-

men:  

                                                 
21  Die Asset-Klasse Rohstoffe wird durch den DJ AIG Index abgebildet. 
22  Diese werden als Durchschnittsrenditen aus der gegebenen Stichprobe geschätzt. 
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Eur. Aktien / 
Euro Stoxx  

Eur. Staatsanl. /  
iBoxx Sov. 

Gedeckte SV. / 
iBoxx Covered 

Rohstoffe /  
DJ AIG 

Variable in der Optimierung x1 x2 x3 x4 

erwartete 3-Monats-Renditen (%) 3,56 % 0,89 % 0,73 % 2,67 % 
Regulatorische  
Kapitalunterlegung (%) 8,00 % 0,00 % 0,80 % 8,00 % 

Anfangs-Exposure 45.000.000 120.000.000 135.000.000 0 

Exposure-Untergrenze je Asset 0 0 0 0 

Exposure-Obergrenze je Asset 75.000.000 300.000.000 300.000.000 15.000.000 

Tabelle 1: Input-Informationen für die Optimierung des Beispielportfolios 

Auf Basis dieser Daten ergibt sich das folgende Optimierungsproblem: 

Maximierung des erwarteten Ergebnisses: 1 2 3 4max 3,56%x 0,89%x 0,73%x 2,67%x+ + +  

unter den Nebenbedingungen (NB) 
NB 1: Ökonomisches Kapital  99 % CVaR (x1, x2, x3, x4)  ≤ 9,7 Mio € 

NB 2: Regulatorisches Kapital 8,00 %x1+ 0,00 %x2+ 0,80 %x3+8,00 %x4 ≤ 4,7 Mio € 

NB 3: Investitionssumme x1+ x2+ x3+ x4 = 300 Mio € 

NB 4: Exposure-Grenzen Exposure-Grenzen aus Tabelle 1 

Abbildung 4:  Optimierungsproblem für das Beispielportfolio 

Es wird der CVaR-Optimierungsansatz von Rockafellar/Uryasev angewendet und das Optimie-

rungsproblem mittels Simplex-Algorithmus gelöst.23 Die folgende Tabelle vergleicht die Portfoliozu-

sammensetzungen und Kapitalallokationen des Ausgangs-Portfolios (Ist-PF) und des optimierten Portfo-

lios (Ziel-PF):24  

  Asset Allocation / 
Exposures 

Kapitalallokation  
des ökonom. Kapitals 

Kapitalallokation des 
regulator. Kapitals 

 (Mio. €) Ist-PF Ziel-PF Ist-PF Ziel-PF Ist-PF Ziel-PF 

Eur. Aktien 45,00 42,17 3,45 1,68 3,60 3,37 

Eur. Staatsanl. 120,00 227,04 3,45 7,82 0,00 0,00 

Gedeckte Anl.  135,00 15,79 2,79 0,40 1,08 0,13 

Rohstoffe 0,00 15,00 0,00 -0,24 0,00 1,20 

Gesamt 300,00 300,00 9,69 9,66 4,68 4,70 

Tabelle 2: Kapitalallokation des aktuellen (Ist-) und des optimierten (Ziel-)Portfolios 

Das optimale Portfolio erfüllt alle Nebenbedingungen. Die Investitionssumme bleibt konstant, und 

die Limite für das ökonomische und das regulatorische Kapital werden eingehalten. Das neue Asset 

Rohstoffe wird bis zur vorgegebenen Exposure-Obergrenze in die Asset-Allokation aufgenommen. Es 

                                                 
23  Die CVaR-Schätzung basiert dabei auf der historischen Stichprobe der 3-Monats-Renditen der Indizes. Die Optimierung 

wird mit dem portfolio decision maker der acaron GmbH durchgeführt. 
24  Die Kapitalallokation für das ökonomische Kapital wurde dabei nach dem im Kapitel 2.2.2 beschriebenen Verfahren der 

Euler-Allokation für das Ist- und das Ziel-Portfolio durchgeführt. 
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hat einen risikoreduzierenden Effekt, der sich in seinem negativen Risikobeitrag im Portfolio widerspie-

gelt. Vergleicht man die erwartete Performance vom Ist- und optimierten Ziel-Portfolio, so stellt man 

fest, dass sowohl die erwarteten Returns des Portfolios als auch dessen risikoadjustierte Renditen auf 

das ökonomische Kapital (RoRaC) und das regulatorische Kapital (ROE) bei identischem Kapitaleinsatz 

und identischer Investitionssumme deutlich verbessert wurden. Die Portfoliooptimierung liefert eine 

optimale Kapitalallokation für beide Kapitalressourcen. Die folgende Tabelle stellt die resultierenden 

Risk-/Return-Kennzahlen des Ausgangs-Portfolios (Ist-PF) und des optimierten Portfolios (Ziel-PF) 

gegenüber: 

  Erwartetes Ergebnis  
(Mio. €) 

RoRaC 
(%) 

ROE 
(%) 

  Ist-PF Ziel-PF Ist-PF Ziel-PF Ist-PF Ziel-PF 

Gesamtportfolio 3,66 4,03 37,74 % 41,74% 78,13 % 85,76 % 

Tabelle 3: Risk-/Return-Kennzahlen des aktuellen (Ist-) und des optimierten (Ziel-)Portfolios 

Fazit: Anhand des dargestellten Anwendungsbeispiels wurden wesentliche Schritte der Risikoquanti-

fizierung und der Kapitalallokation illustriert. Durch eine systematische Portfoliooptimierung wurde die 

Kapitalallokation optimiert. Die Risikotragfähigkeit wurde dabei in konsistenter Weise sichergestellt. 

Die verfügbaren Kapitalressourcen des regulatorischen und des ökonomischen Kapitals wurden best-

möglich genutzt. Die Ertragserwartung und die risikoadjustierten Renditen RoRaC und ROE des Port-

folios wurden unter Berücksichtigung der portfoliospezifischen Nebenbedingungen maximiert. 

3 Umsetzung in Sparkassen 

Nachdem vorangehend konzeptionelle Anforderungen an die Risk-/Return-effiziente Kapitalalloka-

tion im Vordergrund standen, werden im Folgenden Umsetzungsmöglichkeiten für Sparkassen anhand 

eines durchgängigen Beratungsansatzes der Helaba vorgestellt. 

3.1 Motivation für eine Optimierung einer strategischen Kapitalallokation 

3.1.1 Anforderungen und Rahmenbedingungen 

Während die aktuelle Zinsstrukturkurve die Möglichkeit einer Ertragsgenerierung aus Fristentrans-

formation erheblich einschränkt, führen die Entwicklungen am Finanzmarkt und der intensive Wettbe-

werb zwischen den Kreditinstituten zur Verteuerung der Liquiditätsbeschaffungskosten bzw. zur Redu-

zierung der Ertragsmargen. Zusammenfassend lässt sich feststellen, dass Kreditinstitute sowohl mit sin-

kenden Erlösen als auch mit steigenden Einstandskosten konfrontiert werden. 
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Vor diesem Hintergrund besteht die betriebswirtschaftliche Notwendigkeit für Sparkassen, diese Ein-

bußen durch andere Ertragsquellen so weit wie möglich zu kompensieren. Dabei bietet insbesondere das 

Eigengeschäft Ertragspotential, sofern die Asset-Strukturen diversifizierende Wechselwirkungen unter-

schiedlicher Asset-Klassen ausreichend berücksichtigen. Die hierzu notwendige, zieladäquate Analyse 

des Gesamtbank-Portfolios scheitert häufig an methodisch unterschiedlichen Risikoquantifizierungen, 

die die Vernetzung von Risiken einerseits und Ertragspotentialen anderseits unmöglich macht. 

Basierend auf den vorgenannten Überlegungen und den in Abschnitt 2 aufgezeigten theoretischen 

Grundlagen wird im Folgenden ein konsistenter Beratungsansatz für die Sparkassen vorgestellt, der ein 

ganzheitliches Bilanzstrukturmanagement auf Gesamtbank-Ebene praxisgerecht umsetzt. 

Zur Optimierung einer Risk-/Return-effizienten Kapitalallokation sind für die Sparkassen folgende 

Rahmenbedingungen von wesentlicher Bedeutung: 

• Ermittlung individueller Risikodeckungsmassen und Ableitung individueller Risikolimite (vgl. 
2.1) 

• Einführung eines mathematisch zulässigen sowie in der Praxis akzeptierten und etablierten Risi-
komaßes (vgl. 2.2) 

• Auswahl einer Steuerungskennzahl, hier des RoRaC  (vgl. 2.3.2) 

• Risikoreduktion durch Diversifikation und Korrelation  

Der bisher noch nicht vertieft dargestellte Aspekt der Diversifikation bzw. Korrelation wird im Fol-

genden im Rahmen einer strategischen Asset-Allocation für Sparkassen vertieft. 

3.1.2 Risikoreduktion durch Diversifikation und Korrelati on  

Zur Quantifizierung von Diversifikationseffekten unterschiedlicher Asset-Klassen werden in der Pra-

xis regelmäßig explizite Korrelationen verwendet. Problematisch an diesem Vorgehen ist deren inter-

temporäre Instabilität. Da explizite Korrelationen, die auf Basis historischer Daten ermittelt wurden, 

Durchschnittswerte darstellen, eignen sie sich nur bedingt zur Optimierung strategischer Asset-Alloka-

tionen. Ursächlich hierfür ist, dass Asset-Klassen in rezessiven Phasen oftmals weit überdurchschnittlich 

korrelieren. Die über explizite Korrelationen ermittelten Risiken werden somit tendenziell unterschätzt 

und folglich unter Risikoaspekten unzulässige Allokationen generiert. Vor diesem Hintergrund sind ex-

plizite Korrelationen zur Risikoquantifizierung konkreter Einzelsituationen nur eingeschränkt geeignet. 

Abbildung 5 verdeutlicht diesen Zusammenhang anhand der intertemporären Korrelationswerte zwi-

schen den Asset-Klassen DAX und Rex-P. Während der Mittelwert eine negative Korrelation von 0,117 

aufweist, liegen die maximalen Korrelationswerte teilweise weit darüber. Das unter Verwendung von 

expliziten Korrelationen ermittelte Risiko – hier bestehend aus Asset-Klassen DAX und Rex-P – wird in 
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diesen Phasen unterschätzt. Vor diesem Hintergrund verwundert es nicht, dass derartige Korrelations-

aussagen im Rahmen einer strategischen Allokationsoptimierung nur bedingt Vertrauen finden und da-

her zur Gesamtbanksteuerung lediglich eingeschränkt geeignet sind.  

Abbildung 5: Intertemporäre Korrelationswerte zweier Asset-Klassen (DAX/Rex-P) 

  

Aus den vorgenannten Überlegungen folgt die Notwendigkeit, Korrelationen anderweitig zu ermit-

teln, um unter Risikoaspekten zulässige Portfolioallokationen zu generieren. Wie im Kapitel 2.3 darge-

stellt, kann eine Optimierung der Asset-Allocation unter Verwendung des CVaR durchgeführt werden. 

Zur Zielerreichung bieten sich historische Performance-Zeitreihen der in die Optimierung einbezogenen 

Asset-Klassen auf Tagesbasis an. Die unterschiedlichen Performanceentwicklungen der innerhalb eines 

im Vorfeld definierten Zeitraums zu analysierenden Asset-Klassen werden dabei in Relation zueinander 

gesetzt. Hieraus resultieren unmittelbare Wirkungszusammenhänge in Form impliziter Korrelationen, da 

die auf täglicher Basis ermittelten jeweiligen positiven sowie negativen Performance-Entwicklungen der 

analysierten Asset-Klassen anhand der (impliziten) Korrelationseffekte adäquat ausgewiesen werden. 

Ausgangspunkt der oben beschriebenen Risikoquantifizierung bzw. Allokationsoptimierung bilden 

die auf historischen Marktdaten ermittelten Returns, die in Tabelle 3 beispielhaft dargestellt werden.  

Dax/Rex-P-Korrelationen auf Jahresbasis
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Tabelle 3: Matrix historischer 3-Monats-Returns einzelner Asset-Klassen 

 

3.2 Praktische Umsetzung betriebswirtschaftlicher Steuerungsinstrumente 

3.2.1 Ein Optimierungsansatz: Transparenz durch Gesamtbetrachtung  

Die operative Umsetzung einer Risk-/Return-effizienten Kapitalallokation lässt sich, wie die nachste-

hende Abbildung 6 verdeutlicht, konzeptionell in vier Segmente untergliedern. Den Ausgangspunkt bil-

den historische Marktdaten der zu analysierenden Asset-Klassen. Darüber hinaus ist die gegenwärtige 

Situation des zu beratenden Instituts zu erfassen und dessen institutsspezifischer Investitionsrahmen zu 

definieren. Basierend auf diesen Inputfaktoren findet abschließend die strategische Optimierung zur 

Generierung der Ziel-Portfolios auf der Basis von Asset-Klassen statt.  

 

 

 

DJ STOXX 50 DJ EURO STOXX 50 DJ EURO STOXX DAX 30 MDAX SDAX ...
01.04.97 1,1313 1,1335 1,1280 1,1570 1,1826 1,1082
02.04.97 1,1150 1,1166 1,1133 1,1548 1,1848 1,1044
03.04.97 1,0999 1,0957 1,0956 1,1159 1,1575 1,0986
04.04.97 1,1052 1,0977 1,0998 1,1243 1,1633 1,1039
07.04.97 1,1146 1,1078 1,1087 1,1399 1,1670 1,1106
08.04.97 1,1132 1,1067 1,1077 1,1511 1,1616 1,1128
09.04.97 1,1233 1,1086 1,1113 1,1452 1,1651 1,1149
10.04.97 1,1063 1,0893 1,0920 1,1342 1,1517 1,1087
11.04.97 1,0887 1,0736 1,0778 1,1327 1,1543 1,1114
14.04.97 1,0819 1,0613 1,0668 1,0975 1,1349 1,1127
15.04.97 1,0932 1,0744 1,0765 1,1117 1,1446 1,1192
16.04.97 1,0915 1,0731 1,0728 1,1173 1,1385 1,1201
17.04.97 1,0985 1,0766 1,0729 1,1163 1,1264 1,1120

...
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Abbildung 6: Darstellung eines prozessualen Ablaufs einer Beratung zur Optimierung der Kapital-

allokation  

3.2.2 Marktdaten und Asset-Klassenstrukturierung 

Im Vorfeld einer Beratung zur Risk-/Return-optimierten Kapitalallokation ist zunächst die Frage zu 

beantworten, welche Asset-Klassen bzw. Subasset-Klassen/Produkte in die Analyse einbezogen werden 

sollen. Dabei ist zu beachten, dass für die zu analysierenden Assets ausreichend lange historische Zeit-

reihen vorliegen bzw. generiert werden können.  

Hinsichtlich der Strukturierung von Asset-Klassen bietet sich folgendes Vorgehen an: Nach Untertei-

lungen in Asset-Klassen, wie z. B. (risikolose) Zinsen, Credit-Spreads, Aktien, Rohstoffe, Immobilien 

und Handelsstrategien, sind diese weiter zu untergliedern. Die hieraus gewonnenen Subasset-

Klassen/Produkte umfassen konkrete Anlageinstrumente wie Exchange Traded Funds (ETF’s), Publi-

kumsfonds oder Subindices. Eine mögliche Untergliederung der Asset-Klasse Aktien veranschaulicht 

Abbildung 7 beispielhaft. 
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Abbildung 7: Mögliche Unterteilung der Asset-Klasse Aktien  

3.2.3 Definition des Investitionsrahmens 

Im Rahmen der Limiterfassung – hierunter fallen sowohl regulatorische als auch barwertige Limite – 

werden zunächst vom zu beratenden Institut für Investitionen in Frage kommende Subasset-

Klassen/Produkte ausgewählt und jeweils Ober- und Untergrenzen definiert; hierdurch wird das mögli-

che Lösungsspektrum der Kapitalallokationen begrenzt. Alternativ zu volumendefinierten Limiten kön-

nen auch risikoäquivalente Limite für Asset- bzw. Subasset-Klassen/Produkte definiert werden. Dabei 

ist zu beachten, dass jede Einschränkung in Bezug auf in Frage kommende Subasset-Klassen/Produkte 

bzw. jede Volumeneinschränkung oder Risikolimitierung zu einer negativen Abweichung im Vergleich 

zum risikoäquivalenten theoretisch möglichen ertragsoptimierten Portfolio führt. Folglich verringert sich 

die erzielbare Verbesserung des Gesamtbank-Returns.  

 

3.2.4 Analyse der Ist-Situation 

Neben den historischen Marktdaten der zu analysierenden Subasset-Klassen/Produkte und den vom 

zu beratenden Institut zu definierenden Investitionsrahmen bildet die Darstellung der Status-quo-Situa-

tion eine weitere Grundlage für die durchzuführende Analyse. Um die Ist-Situation zieladäquat abbilden 

zu können, sind neben bilanziellen Daten auch die Cashflow-Struktur der Gesamtbank in die Exposure-

Darstellungen einzelner Subasset-Klassen/Produkte zu überführen. Dabei soll unter dem Begriff Expo-

sure, der eine trennscharfe Struktur der Asset-Klassen ermöglicht, das Volumen verstanden werden, das 

einem Risiko oder mehreren Risiken ausgesetzt ist. Sind Subasset-Klassen/Produkte mehreren Risiken 

ausgesetzt, wie dies beispielsweise bei Corporate-Bonds der Fall ist, so sind diese entsprechend der Ri-

Asset-Klasse Subasset-Klassen/Produkte Abbildung durc h ...

Aktien Deutschland Dax 30 Index

Deutschland midcaps M-Dax Index

Deutschland smallcaps S-Dax Index

Euroland DJ EuroStoxx Index

Euroland DJ EuroStoxx 50 Index

Euroland dividendenstarke Aktien HI-DividendenPlus-Fonds

Europa DJ Stoxx 50 Index

Europa dividendenstarke Aktien HI-DividendenPlus Europa-Fonds

Europa Nachhaltigkeit DJ Stoxx Sustainability Europe Index

Welt MSCI World Index

Osteuropa Nomura Central Eastern Europe Index

USA S&P 500 Index

USA Technologie Nasdaq Composite Index

Japan Topix Index

Asien ex Japan MSCI AC Asia ex Japan Index
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sikoimplikationen gesondert in jeder betroffenen Risikoklasse darzustellen. Im angesprochen Fall würde 

die Position in Zins- und Credit-Spread-Risikokomponenten aufzuteilen sein. Basierend auf der Exposu-

re-Struktur wird die notwendige Transparenz im Hinblick auf die Risk-Return-Positionierung des ge-

genwärtigen Gesamtbankportfolios erzielt. Ferner kann anhand der Ausgangssituation der Erfolg des 

optimierten Portfolios quantifiziert werden. 

 

3.2.5 Ziel-Portfolio-Optimierung 

Auf Basis der oben definierten theoretischen Grundlagen führt ein dv-gestützter Rechenalgorithmus 

die Allokationsoptimierung durch. Dabei gelten die oben definierten Limite, in Bezug auf Volumen- 

und Risikobegrenzungen, als strenge Nebenbedingung. Im Rahmen des so definierten zulässigen Lö-

sungsraums wird ein Zielportfolio ermittelt, das zum vorgegebenen Risiko die maximale (historische) 

Performance erzielt. Das auf diesem Weg generierte Zielportfolio wird mit dem Ist-Portfolio verglichen 

und hieraus ein Delta-Portfolio abgeleitet. Dieses stellt die notwendigen Umschichtungsmaßnahmen zur 

Erreichung der neuen effizienteren Kapitalallokation dar. Ergänzend hierzu werden die auf historischer 

Basis ermittelten optimierten betriebswirtschaftlichen Kennzahlen (u. a. erwartete Performance, RoRaC) 

ausgewiesen.  

Das so erzielte Optimierungsergebnis kann als „passive Benchmark“ interpretiert werden. Unterstellt 

man einen aus der Wiederholung der Historie ermittelten Durchschnitt, so würde im Rahmen eines pas-

siven Bilanzstrukturmanagements – bei gegebenem Risiko und definierten Limiten – aus der optimierten 

Struktur die bestmögliche Performance erzielt werden. Im Fall eines aktiven Bilanzstrukturmanage-

ments kann durch Über- oder Untergewichten der in der Benchmark definierten Exposure-Struktur 

Marktgegebenheiten bzw. Markteinschätzungen Rechnung getragen werden, um eine Outperformance 

zu erzielen.  

 

3.2.6 Optimierung für ein Musterportfolio 

Zur Veranschaulichung der Vorgehensweise dient nachfolgender Beispielfall (Optimierung 1): Ab-

bildung 8 zeigt die mögliche Verbesserung der Performance auf Basis eines konstanten Risikoniveaus. 

Über die festgesetzten Rahmenbedingungen (maximal zulässiges Risiko, keine Ausweitung des Exposu-

res) hinaus wurden keine (weiteren) kreditinstitutsbedingten Einschränkungen des Investitionsraumes 

vorgegeben. 
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Die Spalte links der Abbildung bezeichnet die einzelnen Subasset-Klassen. Im anschließenden Be-

reich der Grafik wird zunächst das Ist-Portfolio sowohl nominal als Exposure sowie dessen marginale 

Risikobeiträge dargestellt. In den Spalten rechts daneben wird das Ziel-Portfolio in der gleichen Darstel-

lungsweise aufgezeigt. Unten werden die Summen des Exposures bzw. die jeweiligen marginalen Risi-

kobeiträge der betrachteten Subassets zum Portfolio ausgewiesen, wobei definitionsgemäß das Gesamt-

risiko des Ist-Portfolios für das Ziel-Portfolio als Konstante bzw. Risikoobergrenze vorgegeben wurde 

(48,2 Mio. €). In der untersten Zeile wird nachrichtlich die Summe der Marktwerte der Eigenanlagen 

aufgeführt. Im rechten oberen Teil der Grafik werden die aggregierten Gesamtkennzahlen (CvaR, Per-

formance vor und nach Refinanzierung, Zinsbuchhebel und RoRaC) sowohl für das Ist- als auch für das 

Ziel-Portfolio aufgezeigt. Eine grafische Darstellung der Effizienzlinie im Vergleich zum Ausgangsport-

folio schließt sich im rechten unteren Bereich an. 

 

Abbildung 8: Optimierungserfolg ohne Limitierung der Subasset-Klassen 

Wie in Abschnitt 3.2.3 beschrieben, entspricht die Struktur eines unbegrenzten optimierten Portfolios 

i. d. R. nicht den üblichen bzw. gewünschten Bilanzstrukturen von Sparkassen. Vor diesem Hintergrund 

können institutsindividuell, über die dargestellte Optimierung 1 hinausgehende Einschränkungen des 

Investitionsrahmens durch eine Begrenzung einzelner Subasset-Klassen/Produkte vorgenommen wer-

den. Eine derart praxistypisch begrenzte Portfoliooptimierung wird in der nachfolgenden Abbildung 9 

Optimierung 1: Über alle Asset-Klassen ohne Limite in einzelnen Asset-KlassenOptimierung 1: Über alle Asset-Klassen ohne Limite in einzelnen Asset-Klassen
Ist-Portfolio Zie l-Portfolio

Subasset-Klasse
Tageswert

in EUR
Risiko*
in EUR

Tageswert
in EUR

Risiko*
in EUR

Geldmarkt 3M Euribor -671.225.637  -671.226.578  

Zinsen: Gleitend 10 Jahre 1.005.909.410  24.835.645  480.164.000  678.227  

Immobilien Deutschland 7.231.372  7.106  0  0  

Immobilien Europa 33.877.643  -10.272  0  0  

Immobilien Euroland 9.403.018  15.746  0  0  

Aktien Euroland (EuroStoxx) 24.015.031  -883.261  0  0  

Aktien Euroland (EuroStoxx 50) 17.038.998  -555.740  0  0  

Aktien Europa (Stoxx 50) 486.333  -14.371  0  0  

Aktien Europa dividendenstark 0  0  56.955.700  4.151.789  

Aktien Osteuropa 243.707  -8.665  0  0  

Euro Corporates Rating AA 26.649.338  -16.506  0  0  

Euro Corporates Rating A 58.943.138  -118.412  118.496.000  370.231  

Euro Corporates Rating BBB 58.664.228  -251.295  0  0  

US Corporates Rating BB 20.042.325  -255.387  0  0  

US Corporates Rating B 3.334.500  -72.596  0  0  

Euro Financials Rating AA 80.333.933  -48.338  0  0  

Euro Financials Rating A 240.822.293  -446.696  0  0  

Euro Nachranganleihen 0  0  446.462.000  1.706.103  

Handelsstrategie: HI-Global Markets L/S 0  0  340.261.000  5.685.991  

Handelsstrategie: HI-Renten Long/Short 5.201.863  7.087  96.312.500  156.565  

Renten Emerging Markets 7.568.253  272.138  0  0  

Renten Europäische Corporates 3.504.652  92.597  0  0  

Renten (europäische) Anleihen 2.320.504  61.121  0  0  

Rohstoffe Allgemein (GSCI) 5.507.870  -26.589  0  0  

Energie 0  0  0  0  

Industriemetalle 0  0  19.774.200  1.486.162  

Öl 0  0  75.570.700  6.245.718  

Edelmetalle 0  0  53.270.100  2.090.816  

"Klassische" Renten u. Geldmarktanlagen 973.682.337  0  371.769.132  0  

Summe Marktpreis-Exposure 2.584.780.742  22.583.313  2.059.035.332  22.571.602  

Kundenkredite 2.602.318.607  25.606.815  2.602.320.000  25.606.829  

Summe Gesamt-Exposure 5.187.099.349  48.190.128  4.6 61.355.332  48.178.430  

Diffe renz

Summe Marktwert der Eigenanlagen 1.578.871.332  1.57 8.871.332  0  
* Marginaler Ris ikobeitrag der jeweiligen Asset-Klasse zum  spezifischen Gesam tris iko des  Portfolios

Ergebnisse/Kennzahlen
Ist-

Portfolio
Ziel-Portfolio

Risiko (CVaR, €) Kundenkredite* 25.606.815  25.606.829  

Risiko (CVaR, €) Marktpreisrisiken* 22.583.313  22.571.602  

Risiko (CVaR, €) Gesamt* 48.190.128  48.178.430  

Performance vor Refinanzierung (€)* 21.078.308  29.800.745  

Zinsen Refinanzierung (€) -5.282.546  -5.282.553  

Performance nach Refinanzierung (€)* 15.795.762  24.518.191  

Hebel im Zinsbuch (zur Benchm. gltd. 10 Jh.) 2,91  3,73  

RORAC (%) 25,4% 43,5%
* 3 Monate Haltedauer, 95 % Konfidenzniveau
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Optimierung 1: Über alle Asset-Klassen ohne Limite in einzelnen Asset-KlassenOptimierung 1: Über alle Asset-Klassen ohne Limite in einzelnen Asset-Klassen
Ist-Portfolio Zie l-Portfolio

Subasset-Klasse
Tageswert

in EUR
Risiko*
in EUR

Tageswert
in EUR

Risiko*
in EUR

Geldmarkt 3M Euribor -671.225.637  -671.226.578  

Zinsen: Gleitend 10 Jahre 1.005.909.410  24.835.645  480.164.000  678.227  

Immobilien Deutschland 7.231.372  7.106  0  0  

Immobilien Europa 33.877.643  -10.272  0  0  

Immobilien Euroland 9.403.018  15.746  0  0  

Aktien Euroland (EuroStoxx) 24.015.031  -883.261  0  0  

Aktien Euroland (EuroStoxx 50) 17.038.998  -555.740  0  0  

Aktien Europa (Stoxx 50) 486.333  -14.371  0  0  

Aktien Europa dividendenstark 0  0  56.955.700  4.151.789  

Aktien Osteuropa 243.707  -8.665  0  0  

Euro Corporates Rating AA 26.649.338  -16.506  0  0  

Euro Corporates Rating A 58.943.138  -118.412  118.496.000  370.231  

Euro Corporates Rating BBB 58.664.228  -251.295  0  0  

US Corporates Rating BB 20.042.325  -255.387  0  0  

US Corporates Rating B 3.334.500  -72.596  0  0  

Euro Financials Rating AA 80.333.933  -48.338  0  0  

Euro Financials Rating A 240.822.293  -446.696  0  0  

Euro Nachranganleihen 0  0  446.462.000  1.706.103  

Handelsstrategie: HI-Global Markets L/S 0  0  340.261.000  5.685.991  

Handelsstrategie: HI-Renten Long/Short 5.201.863  7.087  96.312.500  156.565  

Renten Emerging Markets 7.568.253  272.138  0  0  

Renten Europäische Corporates 3.504.652  92.597  0  0  

Renten (europäische) Anleihen 2.320.504  61.121  0  0  

Rohstoffe Allgemein (GSCI) 5.507.870  -26.589  0  0  

Energie 0  0  0  0  

Industriemetalle 0  0  19.774.200  1.486.162  

Öl 0  0  75.570.700  6.245.718  

Edelmetalle 0  0  53.270.100  2.090.816  

"Klassische" Renten u. Geldmarktanlagen 973.682.337  0  371.769.132  0  

Summe Marktpreis-Exposure 2.584.780.742  22.583.313  2.059.035.332  22.571.602  

Kundenkredite 2.602.318.607  25.606.815  2.602.320.000  25.606.829  

Summe Gesamt-Exposure 5.187.099.349  48.190.128  4.6 61.355.332  48.178.430  

Diffe renz

Summe Marktwert der Eigenanlagen 1.578.871.332  1.57 8.871.332  0  
* Marginaler Ris ikobeitrag der jeweiligen Asset-Klasse zum  spezifischen Gesam tris iko des  Portfolios

Ergebnisse/Kennzahlen
Ist-

Portfolio
Ziel-Portfolio

Risiko (CVaR, €) Kundenkredite* 25.606.815  25.606.829  

Risiko (CVaR, €) Marktpreisrisiken* 22.583.313  22.571.602  

Risiko (CVaR, €) Gesamt* 48.190.128  48.178.430  

Performance vor Refinanzierung (€)* 21.078.308  29.800.745  

Zinsen Refinanzierung (€) -5.282.546  -5.282.553  

Performance nach Refinanzierung (€)* 15.795.762  24.518.191  

Hebel im Zinsbuch (zur Benchm. gltd. 10 Jh.) 2,91  3,73  

RORAC (%) 25,4% 43,5%
* 3 Monate Haltedauer, 95 % Konfidenzniveau
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dargestellt: Im Unterschied zur Optimierung 1 erfolgte die Berechnung unter Volumenrestriktionen für 

die einzelnen Subasset-Klassen/Produkte entsprechend der Risikoneigung des jeweiligen Kreditinstitu-

tes. Nachfolgend seien exemplarisch einige typische Beschränkungen für eine individuelle Optimie-

rungsrechnung (vgl. Abbildung 9) aufgezählt, die in der nachfolgenden Optimierungsrechung 2 als 

Grundlage dienen: 

• Aktien:  Summe max. 60.000 T€,  einzelne europäische Standard-Indices (DAX, EuroStoxx etc.) 

max. 50.000 T€, sonstige Aktien-Indices max. 10.000 T€   

• Europäische Corporates: Summe max. 150.000 T€, einzelne Indices (Credit-Spreads AA, A 

etc.) max. 150.000 T€   

• US-amerikanische Corporates und High-Yields: Summe max. 25.000 T€, einzelne Indices 

max. 25.000 T€, keine Ausweitung in US-Corporates B 

• Europäische Financials: Summe max. 500.000 T€, einzelne Indices max. 250.000 T€  

• Immobilien: Summe max. 125.000 T€, einzelne Indices max. 125.000 T€  

• Rohwaren: Summe max. 25.000 T€, einzelne Indices max. 7.500 T€,  

• Nachranganleihen, Wandelanleihen: jeweils max. 25.000 T€  

• Renten Emerging Markets: max. 25.000 T€  

Die Auswirkungen dieser zusätzlichen Einschränkungen spiegeln sich in der Abbildung 9 wider: 

Während sich das Ist-Portfolio in Abbildung 9 nicht vom Ist-Portfolio in Abbildung 8 unterscheidet, 

werden deutliche Unterschiede zwischen beiden Ziel-Portfolien sichtbar. Die „runden“ Investitionsvo-

lumina im Ziel-Portfolio der Optimierung 2 resultieren aus der maximalen Ausnutzung des zulässigen 

Investitionsvolumens in der jeweiligen Subasset-Klasse. D. h., ohne die gesetzten Volumenbeschrän-

kungen hätte die Optimierungsrechnung einen höheren Betrag in der jeweiligen Subasset-Klasse allo-

kiert. Diese Einschränkung wirkt sich somit negativ auf den Gesamtvorteil aus: Bei konstantem Risiko-

annahmen steigt die Performance im Rahmen der Optimierung 2 von 15,8 Mio. € auf 19,6 Mio. €, den-

noch wäre ohne die Subasset-/Produkt-Limite eine Verbesserung (Optimierung 1) auf 24,5 Mio. € pro  

Quartal möglich gewesen. Festzuhalten bleibt des Weiteren, dass sich der RoRaC des Ausgangsportfoli-

os trotz der Volumenrestriktionen der Optimierungsrechnung 2 von 25,4 % auf 33,3 % erheblich verbes-

sert. Da dieses Ergebnis vor dem Hintergrund der sparkassenspezifischen Restriktionen ermittelt wurde, 

dürfte für diese Allokationsstruktur unter Management-Aspekten eine grundsätzliche Umsetzungsbereit-
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schaft gegeben sein. Das Ergebnis ist somit über den theoretischen Erkenntniswert hinaus von hoher 

Relevanz für die Praxis. 

 

 Abbildung 9:  Optimierungserfolg bei Limitierungen der Subasset-Klassen 

3.3 Ausblick 

Der aufgezeigte Optimierungsansatz, der auf Basis einer historischen Simulation eine Asset-Klassen 

übergreifende Risk-/Return-Betrachtung auf Barwertebene ermöglicht, stellt einen wichtigen Schritt zur 

strategischen Optimierung einer Bilanzstruktur dar. Ergänzend zu dem rein auf historischen Daten ba-

sierenden Vorgehen können die aus der Historie abgeleiteten Erwartungswerte durch Langfristprogno-

sen ersetzten werden. Jedoch sollte diese Möglichkeit restriktiv genutzt werden, da sie die zu gene-

rierende Kapitalallokation beeinflusst und bei extensiven Vorgaben das Simulationsergebnis maßgeblich 

determiniert. Wird unter ceteris paribus-Bedingungen eine signifikante Erhöhung der erwarteten Per-

formance einer Subasset-Klasse/Produkte im Vergleich zum historischen Wert angenommen, steigt die 

Wahrscheinlichkeit einer verstärkten Berücksichtigung in der Zielallokation. 

Eine Erweiterung des Optimierungsansatzes könnte durch die Plausibilisierung des barwertig opti-

mierten Allokationsergebnisses im Hinblick auf dessen GuV-Implikationen erfolgen. Hierbei würde die 

Optimierung 2: Limite in Asset-Klassen gemäß den Vo rgaben der SparkasseOptimierung 2: Limite in Asset-Klassen gemäß den Vo rgaben der Sparkasse
Ist-Portfolio Ziel-Portfolio

Subasset-Klasse
Tageswert

in EUR
Risiko*
in EUR

Tageswert
in EUR

Risiko*
in EUR

Geldmarkt 3M Euribor -671.225.637  -671.226.878  

Zinsen: Gleitend 10 Jahre 1.005.909.410  24.835.645  894.846.000  17.147.651  

Immobilien Deutschland 7.231.372  7.106  0  0  

Immobilien Europa 33.877.643  -10.272  17.462.500  -22.465  

Immobilien Euroland 9.403.018  15.746  0  0  

Aktien Euroland (EuroStoxx) 24.015.031  -883.261  0  0  

Aktien Euroland (EuroStoxx 50) 17.038.998  -555.740  0  0  

Aktien Europa (Stoxx 50) 486.333  -14.371  0  0  

Aktien Europa dividendenstark 0  0  50.000.000  2.270.038  

Aktien Osteuropa 243.707  -8.665  10.000.000  139.592  

Euro Corporates Rating AA 26.649.338  -16.506  0  0  

Euro Corporates Rating A 58.943.138  -118.412  0  0  

Euro Corporates Rating BBB 58.664.228  -251.295  150.000.000  384.262  

US Corporates Rating BB 20.042.325  -255.387  21.665.500  248.743  

US Corporates Rating B 3.334.500  -72.596  3.334.500  41.521  

Euro Financials Rating AA 80.333.933  -48.338  250.000.000  536.652  

Euro Financials Rating A 240.822.293  -446.696  250.000.000  835.698  

Euro Nachranganleihen 0  0  25.000.000  67.441  

Handelsstrategie: HI-Global Markets L/S 0  0  50.000.000  -178.885  

Handelsstrategie: HI-Renten Long/Short 5.201.863  7.087  50.000.000  35.973  

Renten Emerging Markets 7.568.253  272.138  25.000.000  1.034.870  

Renten Europäische Corporates 3.504.652  92.597  0  0  

Renten (europäische) Anleihen 2.320.504  61.121  0  0  

Rohstoffe Allgemein (GSCI) 5.507.870  -26.589  0  0  

Energie 0  0  7.500.000  34.475  

Industriemetalle 0  0  7.500.000  9.441  

Öl 0  0  7.500.000  -60.971  

Edelmetalle 0  0  2.500.000  47.607  

"Klassische" Renten u. Geldmarktanlagen 973.682.337  0  651.408.832  0  

Summe Marktpreis-Exposure 2.584.780.742  22.583.313  2.473.717.332  22.571.641  

Kundenkredite 2.602.318.607  25.606.815  2.602.320.000  25.606.829  

Summe Gesamt-Exposure 5.187.099.349  48.190.128  5.0 76.037.332  48.178.470  

Differenz

Summe Marktwert der Eigenanlagen 1.578.871.332  1.57 8.871.332  0  
* Marginaler Ris ikobeitrag der jeweiligen Asset-Klasse zum  spezifischen Gesam tris iko des  Portfolios

Ergebnisse/Kennzahlen
Ist-

Portfolio
Ziel-Portfolio

Risiko (CVaR, €) Kundenkredite* 25.606.815  25.606.829  

Risiko (CVaR, €) Marktpreisrisiken* 22.583.313  22.571.641  

Risiko (CVaR, €) Gesamt* 48.190.128  48.178.470  

Performance vor Refinanzierung (€)* 21.078.308  24.864.645  

Zinsen Refinanzierung (€) -5.282.546  -5.282.556  

Performance nach Refinanzierung (€)* 15.795.762  19.582.089  

Hebel im Zinsbuch (zur Benchm. gltd. 10 Jh.) 2,91  2,87  

RORAC (%) 25,4% 33,3%
* 3 Monate Haltedauer, 95 % Konfidenzniveau
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Optimierung 2: Limite in Asset-Klassen gemäß den Vo rgaben der SparkasseOptimierung 2: Limite in Asset-Klassen gemäß den Vo rgaben der Sparkasse
Ist-Portfolio Ziel-Portfolio

Subasset-Klasse
Tageswert

in EUR
Risiko*
in EUR

Tageswert
in EUR

Risiko*
in EUR

Geldmarkt 3M Euribor -671.225.637  -671.226.878  

Zinsen: Gleitend 10 Jahre 1.005.909.410  24.835.645  894.846.000  17.147.651  

Immobilien Deutschland 7.231.372  7.106  0  0  

Immobilien Europa 33.877.643  -10.272  17.462.500  -22.465  

Immobilien Euroland 9.403.018  15.746  0  0  

Aktien Euroland (EuroStoxx) 24.015.031  -883.261  0  0  

Aktien Euroland (EuroStoxx 50) 17.038.998  -555.740  0  0  

Aktien Europa (Stoxx 50) 486.333  -14.371  0  0  

Aktien Europa dividendenstark 0  0  50.000.000  2.270.038  

Aktien Osteuropa 243.707  -8.665  10.000.000  139.592  

Euro Corporates Rating AA 26.649.338  -16.506  0  0  

Euro Corporates Rating A 58.943.138  -118.412  0  0  

Euro Corporates Rating BBB 58.664.228  -251.295  150.000.000  384.262  

US Corporates Rating BB 20.042.325  -255.387  21.665.500  248.743  

US Corporates Rating B 3.334.500  -72.596  3.334.500  41.521  

Euro Financials Rating AA 80.333.933  -48.338  250.000.000  536.652  

Euro Financials Rating A 240.822.293  -446.696  250.000.000  835.698  

Euro Nachranganleihen 0  0  25.000.000  67.441  

Handelsstrategie: HI-Global Markets L/S 0  0  50.000.000  -178.885  

Handelsstrategie: HI-Renten Long/Short 5.201.863  7.087  50.000.000  35.973  

Renten Emerging Markets 7.568.253  272.138  25.000.000  1.034.870  

Renten Europäische Corporates 3.504.652  92.597  0  0  

Renten (europäische) Anleihen 2.320.504  61.121  0  0  

Rohstoffe Allgemein (GSCI) 5.507.870  -26.589  0  0  

Energie 0  0  7.500.000  34.475  

Industriemetalle 0  0  7.500.000  9.441  

Öl 0  0  7.500.000  -60.971  

Edelmetalle 0  0  2.500.000  47.607  

"Klassische" Renten u. Geldmarktanlagen 973.682.337  0  651.408.832  0  

Summe Marktpreis-Exposure 2.584.780.742  22.583.313  2.473.717.332  22.571.641  

Kundenkredite 2.602.318.607  25.606.815  2.602.320.000  25.606.829  

Summe Gesamt-Exposure 5.187.099.349  48.190.128  5.0 76.037.332  48.178.470  

Differenz

Summe Marktwert der Eigenanlagen 1.578.871.332  1.57 8.871.332  0  
* Marginaler Ris ikobeitrag der jeweiligen Asset-Klasse zum  spezifischen Gesam tris iko des  Portfolios

Ergebnisse/Kennzahlen
Ist-

Portfolio
Ziel-Portfolio

Risiko (CVaR, €) Kundenkredite* 25.606.815  25.606.829  

Risiko (CVaR, €) Marktpreisrisiken* 22.583.313  22.571.641  

Risiko (CVaR, €) Gesamt* 48.190.128  48.178.470  

Performance vor Refinanzierung (€)* 21.078.308  24.864.645  

Zinsen Refinanzierung (€) -5.282.546  -5.282.556  

Performance nach Refinanzierung (€)* 15.795.762  19.582.089  

Hebel im Zinsbuch (zur Benchm. gltd. 10 Jh.) 2,91  2,87  

RORAC (%) 25,4% 33,3%
* 3 Monate Haltedauer, 95 % Konfidenzniveau
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Instrumentenwahl mit einer zieladäquaten GuV-Wirkung im Fokus stehen. Unterschiedliche Verbrie-

fungsformen, mit identischen betriebswirtschaftlichen Implikationen, die verschiedenen Bewertungsan-

sätzen unterliegen, wären in Bezug auf die zu erzielende GuV-Wirkung zu analysieren. Eine derart er-

weiterte Optimierung zur Ermittlung einer Risk-/Return-effizienten Kapitalallokation ist geeignet, so-

wohl barwertige- als auch GuV-Auswirkungen in einem integrativen Ansatz zu berücksichtigen.  

4 Fazit 

Der zunehmende Wettbewerb und die Verwerfungen am Kapitalmarkt, verbunden mit wachsenden 

betrieblichen Risiken, erfordern eine intensivere Auseinandersetzung mit betriebswirtschaftlichen Kon-

zepten zur Implementierung einer Risk-/Return-effizienten Steuerung bei Kreditinstituten. Im vorlie-

genden Beitrag wurden zunächst konzeptionelle Anforderungen an eine Risk-/Return-effiziente Kapital-

allokation diskutiert. Anschließend wurden praktische Einsatzmöglichkeiten anhand eines durchgängi-

gen Beratungsansatzes der Helaba für Sparkassen dargestellt. Ein effizientes Bilanzstrukturmanagement, 

verbunden mit einem Risk-/Return-optimalen Ressourceneinsatz der verfügbaren Risikokapitalien wird 

in Zeiten niedriger Ertragsmargen, flacher Zinsstrukturkurven und weiterhin angespannter Risiko-

situationen zum entscheidenden Wettbewerbsfaktor. Die Umsetzung systematischer Optimierungsan-

sätze für die strategische Asset-Allocation und Kapitalallokation basierend auf geeigneten innovativen 

Verfahren der Risikomessung und -allokation können hierzu einen entscheidenden Erfolgsbeitrag lei-

sten. 
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