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1 Uberblick

Die Fragestellung einer systematischen und effiereKapitalallokation gewinnt in jungster Zeit
sowohl aus interner betriebswirtschaftlicher Sadstauch im Kontext der Erfillung regulatorischer
Anforderungen zentrale Bedeutung im Risiko- un@istrukturmanagement der Sparkassen. In einem
Wettbewerbsumfeld, das durch niedrige Ertragsmarigehe Zinsstrukturkurven und weiterhin ange-
spannte Risikosituationen an den Finanz- und Kmettikten gekennzeichnet ist, wird der Risiko-/ Er-
trags-effiziente Einsatz der Kapitalressourcen emtscheidenden Wettbewerbsfaktor.

Im Rahmen des Kapitalmanagements sind dabei zwssntieche Kapitalressourcen zu bertcksichti-
gen. Einerseits muss das regulatorische Kapitdl §ak0 KWG zur Erfiillung aufsichtsrechtlicher Ka-
pitalanforderungen (Solvabilitatsverordna@ngffizient eingesetzt werden. Als strenge Nebeirtgeoh-
gen flr die Steuerung und Optimierung des Kapitabizes sind daher bankaufsichtsrechtliche Limite
festzulegen. Andererseits wird im Rahmen der Mitaddgsrderungen an das Risikomanagement (Ma-
Risk)® bzw. den Vorgaben der Saule 2 in Basel Il mit dieternal Capital Adequacy Assessment Pro-
cess (ICAAPj gefordert, dass die Eigenkapitalausstattung dak Ban gesamtbankweit {ibernomme-
nen Risiken angemessen sein muss. Die Institutesenidaflr Sorge tragen, dass eine Deckung poten-
zieller Verluste durch entsprechende Ressourceild@wmischen Kapitals zu jedem Zeitpunkt ge-
wahrleistet und damit die Risikotragfahigkeit gegrelist® Im Rahmen der dezentralen Kapitalallokati-
on muss weiterhin das verfligbare 6konomische Kapitaorm von Kapitallimiten auf Teilportfolios
verteilt werden, um die Risiken dezentral zu begeen Eine Risk-/Return-effiziente Nutzung des 6ko-
nomischen Kapitals ist dabei sicherzustellen. Dasmoémische Kapital erhalt damit eine wichtige Rolle
nicht nur als interne Risikodeckungs-, sondern alslsteuerungsgrofie.

Darlber hinaus ist eine enge Verzahnung von Risikd-Rentabilitatsmanagement herzustellen, um
risikoadaquate Eigenkapitalrenditen zu erreichahdia risikoadjustierte Performance des Gesamt-
bank-Portfolios zu maximieren. Die Fragestellungafézienten Kapitalallokation steht dabei in enge
Zusammenhang mit der Frage nach der optimalen Adlesfation, da die Zusammensetzung des Ge-
samtbank-Portfolios auch dessen Risikostrukturimest. Allgemein ergibt sich die folgende zentrale

Optimierungsaufgabe fiir eine Risk-/Return-effizéeKapitalallokatiort:

Gesetz Uber das Kreditwesen (KWG).

BMF (2006).

BaFin (2005).

Basel (2004), 88§ 725 ff.

Siehe Basel (2004), § 725, sowie MaRisk, BaFd9&b), AT 4.1, Abs. 1 und 2.
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 < Okonomisches Kapital

NB 2 | Nach aufsichtsrechtlichen Verfahren gemessBisko
< Regulatorisches Kapital

NB 3 | ggf. weitere institutsspezifische Nebenbedirggn
aus Anlagevorschriften oder Risikostrategie

NB 4 | Exposure-Begrenzungen (Ober-/Untergrenzenditieinzelnen Assets

Abbildung 1: Optimierungsaufgabe zur Risk-/Return-effizienteapKalallokation

Im folgenden Kapitel 2 werden zun&chst wichtigegestellungen der Risk-/Return-effizienten Kapi-
talallokation aus methodischer Sicht betrachtetamuband eines vereinfachten Anwendungsbeispiels
illustriert. Im Kapitel 3 werden praktische Umseatgemoglichkeiten fir Sparkassen aufgezeigt. Es wird
ein durchgéangiger Beratungsansatz der Helaba férk&psen vorgestellt und an einem Musterportfolio

verdeutlicht. Der Beitrag schliel3t mit einem Fazitkapitel 4.

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

talallokation

2.1 Risikotragfahigkeit und Kapitalplanung auf Gesamtbank-Ebene

Im Rahmen der Risk-/Return-effizienten Kapitalaltkn sind zunachst auf Gesamtbank-Ebene we-
sentliche Rahmenbedingungen der Risikotragfahigheliterzustellen. Die Verlustobergrenze bildet das
verfigbare 6konomische Kapital, welches auch a&Bileckungsmasse bezeichnet wird, sofern aus-
reichendes regulatorisches Kapital vorhanden ist.dds Gesamtrisiko-Potenzial zu ermitteln, werden
alle wesentlichen Risiken zu einer Gesamtrisiko+kaah| aggregiert. Das Gesamtrisiko wird anschlie-
Rend dem verfugbaren 6konomischen Kapital gegergdstellt. Die Risikotragfahigkeit ist nachhaltig
gegeben, wenn die vorhandenen Risikodeckungsmasgedem Zeitpunkt mit angemessener Wahr-
scheinlichkeit gréRer als die eingegangenen Rissike’

Dabei lasst sich des 6konomische Kapital auf véesieme Weisen definieren. Im Wesentlichen wer-
den hierzu Komponenten des bilanziellen oder reégrtzhen Eigenkapitals oder auch markt- oder sub-
stanzwertorientierte EigenkapitalgrofRen herangazogkeiterhin lassen sich stille Reserven in unter-
schiedlichem Umfang einbeziehen, um das insgesanRisikodeckung bereitstehende 6konomische

Kapital in Abh&ngigkeit von der Absicherungszietsety zu bestimmen. Aus Sparkassensicht bietet

" vgl. z. B. ONB (2006), S. 69.
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sich als MaR fiir die individuelle Risikodeckungsseadas barwertige Vermégen an. Hierbei ist jedoch

zu beachten, dass der Vermdgensbarwert keine kaastaol3e darstellt, sondern sich in Hohe eines
ggf. intertemporar auftretenden Verlustes reduziegtner sind alle nicht in die Analyse einbezogene
Risiken vom Vermogensbarwert in Abzug zu bringeie, @perationale Risken. Das verbleibende Ver-

maogen bildet in diesem Zusammenhang die absoluteidtebergrenze.
2.2 Integrierte Risikomessung auf Portfolio-Ebene

2.2.1 Anforderungen an die integrierte Risikomessung

Um zu einer Gesamt-Risikokennzahl zu gelangendaseRisikopotenzial des Instituts widerspiegelt,
miissen die wesentlichen Risiken des Instituts aatzguantifiziert und aggregiert werd&m Bank-
portfolio treten unterschiedliche Risikoarten dnfbesondere missen neben Marktpreisrisiken auch
Kreditrisiken bertcksichtigt werden. Wahrend beeditrisiken typischerweise asymmetrische Haufig-
keitsverteilungen zu beobachten sind, gilt diessangleich in abgemilderter Form — auch fir Rendite-
verteilungen von Marktpreisrisiken. Grof3e Verlusterursacht z. B. durch Klumpen- oder Konzentrati-
onsrisiken, kbnnen mit hoheren Wahrscheinlichkedtisrbei einer Normalverteilung auftreten (fat
tails).

Folglich muss fur die integrierte Risikomessunggeeignetes Risikomald gewéhlt werden, welches
den Renditeverteilungen der verschiedenen Risiknayerecht wird. Hierbei sind wesentliche Anforde-
rungen aus konzeptioneller und mathematischer 3icberiicksichtigen, um eine verlassliche und kon-
sistente Risikomessung sicherzustellen. EinigeraknfAspekte hierzu werden im nachfolgenden Kapi-
tel 2.2.3 weiter erortert. Neben den theoretisalrehmathematischen Anforderungen ist dariiber hinaus
die Praktikabilitdt des Risikomal3es entscheideneifie erfolgreiche Umsetzung. Hierunter lassen sic
vor allem die Verstandlichkeit des Risikomalies,dliesetzbarkeit und die Sicherstellung der notwen-
digen Datenversorgung subsumieren.

Diesen letztgenannten Anforderungen genigt im B#s@m das Risikomal? Value at Risk (VaR).
Jedoch steht dem Vorteil der Praktikabilitdt deciMeil gegentber, dass der VaR bei Vorliegen nicht
normalverteilter Renditen wichtige mathematischéofaierungen nicht erfillt und wesentliche Schwa-
chen aufweist, die eine verlassliche Risikomessniigage stellen. Da fir eine Giberwiegende Anzahl
von Asset-Klassen im Gesamtbank-Portfolio nichtasteauszugehen ist, dass die Returns normalverteilt
sind, ist die Verwendung des VaR auf Bankebenbgsendere bei einer Integration von Kreditrisiken

in die Gesamt-Asset Allocation, mathematisch pnoiatiesch. Die Losung kann ausschlief3lich durch die

& vgl. z. B. ONB (2006), S. 38 ff.
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Verwendung eines geeigneten Risikomalies erreidlitenedas mathematisch korrekt die Risikomes-

sung auch nicht normalverteilter Renditeverteilungaterschiedlicher Asset-Klassen erméglicht und
darlber hinaus aus Praktikersicht moglichst intwigrstandlich und interpretierbar ist. Ein degat
Risikomalf? stellt der Conditional Value at Risk (Ryalar, der auch als Expected Shortfall bezeichnet
wird.

Im folgenden Kapitel 2.2.2 wird auf Definition uBgrechnungsmoglichkeiten der Kennzahlen VaR
und CVaR naher eingegangen. Im Kapitel 2.2.3 wiedkdgnung dieser Risikokennzahlen zur integrier-

ten Risikomessung und -steuerung aus methodisatierdiskutiert.

2.2.2 Definition und Berechnung der Risikokennzahlen

VaR und CVaR gehdren zur Klasse der Downside-Risé&®e, die Informationen Uber extreme Ver-
lustrisiken liefern. Deo %-Value at Risk entspricht demn%-Quantil der Verlustverteilung, d.h. dem
Verlust, der mit der Konfidenzwahrscheinlichkei% zum vorgegebenen Prognosehorizont nicht tiber-
schritten wird. Den %-Conditional Value at Risk (CVaR) entspricht deadingten Erwartungswert
jenseits des %-VaR, d. h. dem Verlust, der bei Uberschreiten\d&R zum selben Konfidenzniveau
o % zu erwarten istBetrachtet man beispielsweise das 1 %ige Vertgilande der Verlustverteilung,
so besagt der 99 %-VaR, welcher Verlust mit 99 %mkszheinlichkeit nicht, bzw. nur mit 1%iger
Wahrscheinlichkeit Gberschritten wird. Dagegen beartet der 99 %-CVaR die Frage, mit welchem
Verlust in 1 % aller schlechtesten Falle erwartgegsal? zu rechnen ist. Der VaR gibt somit einen ein-
zigen Punkt der Verlustverteilung an, namlich iesgim Fall den 99 %-Quantilswert der Verteilung.
Weitere Informationen tber die 1 % grof3ten Verlugteden nicht berticksichtigt. Im CVaR werden
demgegenuber alle Informationen tber die 1 % gro@ezluste zu einer ErwartungsgrofRe verdichtet.
Hieraus ergibt sich, dass unter ceteris paribusrgethigen der CVaR den VaR Ubersteigt. Er kann im
Vergleich zum VaR folglich als ,konservativeres‘sikiomall interpretiert werden.

Im folgenden wird anhand eines einfachen Anwendogigpiels die Schatzung der Risikokennzah-
len VaR und CVaR skizziert. Gegeben ist ein Pddfalis den drei Asset-Klassen européische Aktien,
Staatsanleihen und gedeckte Schuldverschreibumgern der folgenden Abbildung 2 dargestellt. Die
Renditen werden durch die 3-Monats-Logreturns dgeaommenen Benchmark-Indizes abgebildet.
Dabei liegt eine Zeitreihe der Indexrenditen vorr#2004 bis Dezember 2007 zu Grunde, welche ins-

gesamt aus 1.000 Szenarien besteht.

°®  Formal lassen sich VaR und CVaR wie folgt defiaie VaR(L) = inf { zOO | P(L<z) = a}, CVaRy(L) = E[ L | L>
VaR,(L) ], wobei L den Portfolioverlust bezeichnet. Vgl B. Rockafellar/Uryasev (2002).
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Asset-Klasse Index Exposure| Exposure 3

in Mio. € in % 30
Europaische DJ Euro 2 1 AFE L
Aktien Stoxx 50 45,00 15,00 % R 0990.CVAR
Europaische iBoxx € £ 15 i s
Staatsanleihen Sovereigns 120,00 40,00 % 10 e
Gedeckte Schuld- iBoxx € 51 ||“ ‘ ” | I
verschreibungen | Covered 135,00 45,00 % o -l LU LML LAY | M | |
Exposure 300,00 100,00 % Portfolioverlust

Abbildung 2: Definition und (historische) Verlustverteilung d&sispielportfolios

Betrachtet man zunéchst die Verteilung der Verlasteden 3-Monats-Renditen im rechten Teil der
Abbildung 22° so erkennt man, dass die Portfoliorenditen kelf@malverteilung folgen, welche als
gestrichelte Linie in der Abbildung gekennzeichisetUm den 99 %-VaR und den 99 %-CVaR aus der
Stichprobe der Renditen zu schatzen, werden zundiehBortfolioverluste der Stichprobe absteigend
sortiert. Das betrachtete Verteilungsende bestehii@o von 1.000, d. h. den 10 schlechtesten Verlu-
sten. Der 99 %-VaR entspricht dem 11-schlechtégezlust und betragt 9,194 Mio. € bzw. 3,07 % des
Gesamt-Exposures. Der 99 %-CVaR wird im UnterschledMittelwert der 11 schlechtesten Verluste
ermittelt. Er betragt in dem Beispiel 9,689 Midh#n. 3,23% des Portfoliowertes:

(Geordnete) | Eur. Aktien / Eur. Staatsanl. / Gedeckte SV./ | Gesamt-
Szenarien Euro Stoxx iBoxx Sovereigns | iBoxx Covered | 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 3.986.227,31 3.285.666,39  2.620.550,79 9.892.444,55 ?ﬁ’w?/t‘;‘e?v\v’:r’;ﬁ)
6 4.958.644,54 2.565.674,58 1.986.925,88 9.511.245,000 ™ =9689 Mio. €
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 2.917.529,54 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 =» 99 %-vaR
=9,194 Mio. €
Mittelwerte 3.449.936,37 | 3.445.334,89 | 2.794.577,60 | 9.689.848,86
Szen. 1-11: = Risikobeitrége zum 99 %CVaR =99 %-CVaR

Abbildung 3: Schatzung der Risikokennzahlen fiir das Beispidiplart

19 Die Verluste sind als Abweichungen von dem eretart Portfoliowert berechnet.
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Wird in dem vorliegenden Beispiel weiterhin untelist dass das verfligbare 6konomische Kapital

9,7 Mio. € betragt, so ergibt sich aus dem Verglemt dem aktuellen Risikopotenzial (99 %-CVaR)
von 9,689 Mio. €, dass die Risikotragfahigkeit degyeist.

AnschlieRend stellt sich die Frage, welche Risikinhge die einzelnen Assets zum Gesamt-Risiko
von 9,689 Mio. € liefern, d. h. wie viel 6konomigshKapital zur Unterlegung der Teilrisiken notwen-
dig ist. Ausgangspunkt der Kapitalallokation is# éthlgende Uberlegung: Treten Diversifikationseféek
im Portfolio auf, so reduzieren sich die Risikolkige der Assets zum Portfoliorisiko gegeniber ihren
Einzelrisiken. Kernfrage der Kapitalallokation istie diese auftretenden Diversifikationseffekte den
einzelnen Assets bei der Berechnung ihrer Risikoimge "gutgeschrieben” werden kénnen. Als geeig-
netes Allokationsverfahren hat sich die Euler-Adokn erwiesen. Diese berticksichtigt alle im Pdidfo
auftretenden Abhangigkeiten und liefert zugleictiade Risikobeitrage fur die Assets, die sich ard
Summe zum Gesamtrisiko aufaddietén.

Wird das Risiko auf Portfolioebene mit dem CVaR gssen, so entsprechen die Risikobeitrage der
einzelnen Assets nach der Euler-Allokation den eeten Verlusten der einzelnen Assets im Vertei-
lungsende. Aus einer Stichprobe lassen sich dieskoReitrage zum Gesamt-CVaR einfach schatzen,
indem der Mittelwert der Verluste je Asset im Vduegsende bestimmt wird. Im obigen Beispiel wird
zur Berechnung der Risikobeitrdge zum 99 %-CVaReifies Asset der Durchschnitt der 11 Werte in
den jeweiligen Spalten 2, 3 und 4 berechnet, wikeinAbbildung 3 dargestellt. Diese Mittelwertedsin
in der untersten Zeile in der Abbildung 3 angegelb®fglich setzt sich der 99 %-CVaR von
9,69 Mio. € zusammen aus den Risikobeitradgen 3,46 #/flr die Aktien-Position, 3,45 Mio. € flr die
Staatsanleihen und 2,79 Mio. € fur die gedecktdnulBlwerschreibungen. Diese Risikobeitrage sind im
Rahmen der Kapitalallokation mit entsprechendetb@aiigen des 6konomischen Kapitals zu unterle-

gen.

2.2.3 Eignung der Risikokennzahlen fur die integrierte Rsikomessung

Ein Risikomal3, das fur die integrierte Risikomegsuaerwendet wird, muss die Bewertung beliebi-
ger Risikoarten und eine konsistente Risikoaggregam Portfolio sicherstellen. Unter dem Begriéfrd
Koharenz haben Artzner et al. vier EigenschafterRidikomalie axiomatisch begriindet, die eine kon-
sistente Risikomessung im Portfolioverbund garaeti& Besondere Bedeutung kommt dabei der Sub-

additivitat des verwendeten RisikomaReda.Subadditivitats-Eigenschaft fordert, dass dstkB

1 vgl. hierzu und zum Folgenden z. B. Tasche (1299 2008).
12 vgl. Artzner et al. (1997, 1999). Ein koh&rerisikomaR erfiillt danach die Eigenschaften der Hgenitat, Subadditi-
vitét, Translationsinvarianz und Monotonie.

6
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aus einem Portfolio mehrerer Positionen aufgrurrchdéretenden Diversifikationseffekte nie grof3er
wird als die Summe der Einzelrisiken bei isolieBetrachtung. Wahrend der CVaR stets subadditjv ist
erflllt der VaR diese Eigenschaft nicht unbedimginn die Renditen des Portfolios nicht normalvértei
sind. Das Gesamtrisiko kann die Summe der Eindatnsin diesem Fall Ubersteigen. Hieraus ergibt
sich dann das Problem, dass im Portfolio auftretdRidiken u. U. nicht erkannt werden. Konsequenzen
hat dies insbesondere fiir Worst Case Analysen ank&bene, bei denen als angenommener extremer
Belastungsfall VaR-Risikopotenziale der Teilporitol addiert werden. Die einfache Addition der VaR-
Werte der Teilportfolios liefert auf Bankebene leeirerlassliche Worst Case-Abschatzung des Gesamt-
risikos.

Aus der Subadditivitat lassen sich weitere vortdti Eigenschaften einer Risikokennzahl ableiten.
Beispielsweise lasst sich zeigen, dass fur einéebikéasse von Risikomalien aus der Subadditivitat
auch deren Konvexitét foldt.So weist der CVaR stets einen konvexen, d. h.8ithigen" Verlauf als
Funktion der Exposures der Assets im Portfolio*aufahrend dies fiir den VaR nicht unbedingt zu-
trifft. Dies wiederum hat wichtige Implikationenrféine effiziente Risk-/Return-Steuerung und Pertfo
liooptimierung. Wenn die zu minimierende Risikoftiok einen konvexen Verlauf aufweist, lasst sich
relativ leicht ein risikominimales Portfolio findededes lokale risikominimale Portfolio ist aucktst
ein insgesamt bestes, d.h. ein globales MinimunmiDiat sichergestellt, dass eine von einem Optimie
rungsalgorithmus identifizierte (lokale) Losung hstets eine best mdgliche Losung ist.

Im Gegensatz zum CVaR verliert der VaR bei nichitradverteilten Renditen auch die Konvexitats-
Eigenschaft. Er hat unter Umstanden verschiedé@ddinima, wodurch das Auffinden eines globa-
len Minimum, d. h. eines insgesamt besten Poripkoschwert wird® Daher ist bei der Anwendung
von Optimierungsverfahren unter Verwendung des Saigfaltig zu prifen, ob gesichert ist, dass das
eingesetzte Optimierungsverfahren auch tatsachlict.osung der Optimierungsaufgabe geeignet ist,
d. h. insbesondere, dass stets ein globales Optiatsibdsung identifiziert wird und nicht evtl. sybo
timale lokale Optima in Abhangigkeit von dem jewggh Ausgangsportfolio als Lésung berechnet
werden.

Im Rahmen der Risikotragfahigkeitsanalyse lasét wieiterhin zeigen, dass der CVaR zu stabileren
Ergebnissen als der VaR fiififtDer VaR kann sich bei marginalen Veranderungerkaesidenzni-

veaus im Verteilungsende sprunghaft verandern, vabdsich im Rahmen von Sensitivitatsanalysen

Genauer gilt dies fir alle homogenen Risikomaf§e,z. B. Tasche (2001), S. 14.
14" Siehe Rockafellar/Uryasev (2000 und 2002), Bexdsi et al. (2004).

15 vgl. z. B. Winkler/Maringe2004).

6 vgl. Theiler (2006), S. 368 ff.
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instabile Aussagen Uber die Limitauslastungen engdéiinnen. Dagegen reagiert der CVaR weitaus

weniger sprunghaft und liefert stabilere Aussalen.
2.3 Risk-/Return-Effizienz der Kapitalallokation

2.3.1 Anforderungen an die Risiko-/Ertrags-orientierte Patfoliooptimierung

Im Rahmen des Bilanzstrukturmanagements ist weitelie Risiko-/Ertrags-Effizienz des Gesamt-
bank-Portfolios und der Kapitalallokation sichertalien. Risiko-/Ertrags-effiziente Zielportfolioad-
sen sich auf systematischem Weg durch Anwendungdatimierungsmodellen bestimmen. Dazu ist
das in der Abbildung 1 skizzierte Optimierungspeoblzu I6sen. Ausgangspunkt bildet das Vorgehen
des klassischen Markowitz-Ansatzes, in dem Rislktrags-optimale Portfoliozusammensetzungen auf
Basis des Risikomal3es der Standardabweichung eltmgrden. Im vorangehenden Abschnitt wurde
die Bedeutung der Verwendung geeigneter Risikokamen fir die integrierte Risikomessung heraus-
gestellt. Eine Risk-/Return-Optimierung des integgn Portfolios muss daher auf geeigneten Risiko-
kennzahlen basieren.

Unter Verwendung des CVaR wurden effiziente Aldorien zur Portfoliooptimierung entwickeétft.
Eine CVaR-Optimierung kann nach dem Ansatz von Rfstlar/Uryasev auf der Grundlage von Rendi-
teerwartungen und einer empirischen Verlustvenegilfiir das Portfolio durchgefuhrt werden. Ein we-
sentlicher Vorteil ist dabei, dass neben der Vedueg einer geeigneten Risikokennzahl und der rech-
nerischen Stabilitdt des Lésungsverfahrens Abhd&egign im Portfolio implizit durch die empirische
Verteilung bericksichtigt werden. Es missen deskeilite Kennzahlen fir die Abh&ngigkeiten, bei-
spielsweise Korrelationskoeffizienten vorgegebender!®

Der Portfolio-CVaR wird in der Optimierung durcleiMenge von linearen Nebenbedingungen ap-
proximiert, die aus der vorgegebenen Stichprobeugizwerden, so dass die CVaR-Optimierung mit
linearen Optimierungsverfahren rechnerisch effizgeiost werden kann. Aus der Konvexitats-Eigen-
schaft des CVaR ergibt sich weiterhin, wie obemdstellt, dass ein optimales Portfolio auch stieis e
global beste Losung darstellt. In verschiedenedi8tuwurde weiterhin gezeigt, dass die Performance
CVaR-optimierter Portfolios tendenziell bessemistdiejenige vergleichbarer VaR-optimierter Portfo

lios2°

Der CVaR stellt eine stetige Funktion im Konfidaiveau dar, vgl. Rockafellar/Uryasev (2000).

8 vgl. Rockafellar/Uryasev (2000).

Vgl. hierzu auch die weiteren Ausfiihrungen im ke&l8.1.

20 ygl. Bertsimas et al. (2004), Jobst/Zenios (2002usser/Rosen (1999), Winkler/Maringer (2004)eiler (2006).
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2.3.2 Kapitalrenditen als wesentliche Steuerungsgrofe

Im Kontext der Risiko-/Ertragssteuerung kommt dexb\einer geeigneten Steuerungskennzahl fur
die Risk-/Return-effiziente Kapitalallokation zeair Bedeutung zu. Neben erwarteten Ergebnisbeitra-
gen werden im Rahmen des Risk Adjusted Performiteasurement (RAPM) erwartete Renditen in
Relation zu den bendétigten Kapitalressourcen gedeitze Auspragungsform des RAPM ist die Steue-
rungsgrofRe Return on Risk Adjusted Capital (RoR&@)er RoRaC wird Ublicherweise das Verhaltnis
von erwarteter Performance zum einzusetzenden dkisoben Kapital verstanden, d. h. es wird die
Rendite berechnet, die pro Einheit des eingegamg@ékenomischen Risikos erzielt wird. Basierend auf
dieser Kennzahl lassen sich unterschiedliche Atloka-Alternativen im Hinblick auf deren Vorteil-
haftigkeit vergleichen. Im weiteren Sinne lasshscch der Return on Equity (ROE) zur Gruppe der
risikoadjustierten Performance-Gro3en z&hlen. BRERetzt die erwartete Rendite in Relation zum
bendtigten regulatorischen Kapital und berechnetididen erwarteten Ertrag pro Einheit unterlegten

regulatorischen Kapitals.

2.3.3 ldentifikation eines Risk-/Return-effizienten Zielportfolios

Im Folgenden wird beispielhaft illustriert, wie direder Abbildung 1 dargestellte Optimierungsauf-
gabe flr das obige Beispielportfolio geldst uncedRisiko-/Ertrags-effiziente Kapitalallokation etmi
telt werden kann. Das verfugbare 6konomische Kbb#aagt 9,7 Mio. €, das verflugbare regulatorische
Kapital 4,7 Mio. €. Diese Kapitalbetrage sollenatudas optimale Zielportfolio best méglich genutzt
werden. Die Zielrenditen RoRaC und ROE sollen ud&r gegebenen Kapitallimiten maximiert wer-
den. Ebenfalls soll die derzeitige Investitionssuenran 300 Mio. € beibehalten werden. Neben den
bereits im Portfolio vorhandenen Asset-Klassen wirdserdem die Asset-Klasse Rohstoffe in die Opti-
mierung einbezogen, da gute Diversifikationsmodiéten vermutet werdeft.

Fir die Optimierung werden weiterhin als Input eliearteten Renditéf) die regulatorischen Kapi-
talanrechnungssatze und neben den Anfangs-Expasucadinter- und Obergrenzen fir die Exposures
der einzelnen Asset-Klassen vorgegeben. Die folgé8iadelle fasst die Input-Informationen zusam-

men:

2L Dije Asset-Klasse Rohstoffe wird durch den DJ AnBex abgebildet.
22 Diese werden als Durchschnittsrenditen aus dgetggnen Stichprobe geschatzt.
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Eur. Aktien / Eur. Staatsanl. /| Gedeckte SV./ | Rohstoffe /

Euro Stoxx iBoxx Sov. iBoxx Covered | DJ AIG
Variable in der Optimierung 1X Xo 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 45.000.000 120.000.00D 135.000.0p0 0
Exposure-Untergrenze je Asset 0 0 0 0
Exposure-Obergrenze je Asset 75.000.000 300.000.00D 300.000.0p0 15.000.p00

Tabelle 1:  Input-Informationen fir die Optimierung des Beidpaetfolios

Auf Basis dieser Daten ergibt sich das folgendariptungsproblem:

Maximierung des erwarteten Ergebnissesmax 3,56%x+ 0,89%x+ 0,73%x 2,67%
unter den Nebenbedingungen (NB)

NB 1: Okonomisches Kapital 99 % CVaR (X, Xo, Xa, X4) <9,7 Mio €
NB 2: Regulatorisches Kapital 8,00 %x+ 0,00 %%+ 0,80 %x%+8,00 %x <4,7 Mio €
NB 3: Investitionssumme X1t Xot Xat Xy =300 Mio €
NB 4: Exposure-Grenzen Exposure-Grenzen aus Tabelle 1

Abbildung 4: Optimierungsproblem fiir das Beispielportfolio

Es wird der CVaR-Optimierungsansatz von Rockafillgrasev angewendet und das Optimie-
rungsproblem mittels Simplex-Algorithmus gel&$Die folgende Tabelle vergleicht die Portfoliozu-

sammensetzungen und Kapitalallokationen des AusgBogfolios (Ist-PF) und des optimierten Portfo-
lios (Ziel-PF)#*

Asset Allocation / Kapitalallokation Kapitalallokation des
Exposures des 6konom. Kapitals regulator. Kapitals
(Mio. €) Ist-PF Ziel-PF Ist-PF Ziel-PF Ist-PF ZielPF
Eur. Aktien 45,00 42,17 3,45 1,68 3,60 3,37
Eur. Staatsanl. 120,00 227,04 3,44 7,8p 0,90 0,00
Gedeckte Anl. 135,00 15,79 2,79 0,4p 1,08 0,13
Rohstoffe 0,00 15,00 0,00 -0,24 0,0p 1,20
Gesamt 300,00 300,00 9,69 9,66 4,68 4,70

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

Das optimale Portfolio erflllt alle NebenbedingungBie Investitionssumme bleibt konstant, und
die Limite fir das 6konomische und das regulatbes€apital werden eingehalten. Das neue Asset

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

2 Die CVaR-Schatzung basiert dabei auf der histhea Stichprobe der 3-Monats-Renditen der Indi2ésOptimierung
wird mit demportfolio decision maker der acaron GmbHdurchgeftihrt.

24 Die Kapitalallokation fiir das 8konomische Kapitalrde dabei nach dem im Kapitel 2.2.2 beschrieb&texfahren der
Euler-Allokation fiir das Ist- und das Ziel-Portfolilurchgefthrt.

10
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hat einen risikoreduzierenden Effekt, der sicheimem negativen Risikobeitrag im Portfolio wideespi

Risk-/Return-effiziente Kapitalakation...

gelt. Vergleicht man die erwartete Performance V&tmund optimierten Ziel-Portfolio, so stellt man
fest, dass sowohl die erwarteten Returns des Rogfals auch dessen risikoadjustierte Renditen auf
das 6konomische Kapital (RoRaC) und das regulatogi&apital (ROE) bei identischem Kapitaleinsatz
und identischer Investitionssumme deutlich verb#sserden. Die Portfoliooptimierung liefert eine
optimale Kapitalallokation fur beide Kapitalresscem. Die folgende Tabelle stellt die resultierenden
Risk-/Return-Kennzahlen des Ausgangs-PortfoliasK) und des optimierten Portfolios (Ziel-PF)

gegenuber:
Erwartetes Ergebnis RoRaC ROE
(Mio. €) (%) (%)
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-) unsl algtimierten (Ziel-)Portfolios

Fazit: Anhand des dargestellten Anwendungsbeispieisden wesentliche Schritte der Risikoquanti-
fizierung und der Kapitalallokation illustriert. Beh eine systematische Portfoliooptimierung wurige d
Kapitalallokation optimiert. Die Risikotragfahigkevurde dabei in konsistenter Weise sichergestellt.
Die verfigbaren Kapitalressourcen des regulatoeisaind des 6konomischen Kapitals wurden best-
moglich genutzt. Die Ertragserwartung und die daiffjustierten Renditen RoRaC und ROE des Port-

folios wurden unter Bericksichtigung der portfopiegifischen Nebenbedingungen maximiert.

3 Umsetzung in Sparkassen

Nachdem vorangehend konzeptionelle Anforderungeti@Risk-/Return-effiziente Kapitalalloka-
tion im Vordergrund standen, werden im Folgenders&lmungsmoglichkeiten fir Sparkassen anhand

eines durchgangigen Beratungsansatzes der Helafpastellt.
3.1 Motivation fur eine Optimierung einer strategischenKapitalallokation

3.1.1 Anforderungen und Rahmenbedingungen

Waéhrend die aktuelle Zinsstrukturkurve die Moglietileiner Ertragsgenerierung aus Fristentrans-
formation erheblich einschrankt, fihren die Entlacigen am Finanzmarkt und der intensive Wettbe-
werb zwischen den Kreditinstituten zur Verteuerdeg Liquiditatsbeschaffungskosten bzw. zur Redu-
zierung der Ertragsmargen. Zusammenfassend |lgbstesitstellen, dass Kreditinstitute sowohl mit sin

kenden Erlésen als auch mit steigenden Einstantisk&snfrontiert werden.

11
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Vor diesem Hintergrund besteht die betriebswirtfitibhe Notwendigkeit fir Sparkassen, diese Ein-

bulZen durch andere Ertragsquellen so weit wie midgli kompensieren. Dabei bietet insbesondere das
Eigengeschaft Ertragspotential, sofern die Assetk8iren diversifizierende Wechselwirkungen unter-
schiedlicher Asset-Klassen ausreichend bertickgiehtiDie hierzu notwendige, zieladaquate Analyse
des Gesamtbank-Portfolios scheitert haufig an naisisb unterschiedlichen Risikoquantifizierungen,

die die Vernetzung von Risiken einerseits und gdpatentialen anderseits unmoglich macht.

Basierend auf den vorgenannten Uberlegungen undrdétschnitt 2 aufgezeigten theoretischen
Grundlagen wird im Folgenden ein konsistenter Berggansatz fur die Sparkassen vorgestellt, der ein

ganzheitliches Bilanzstrukturmanagement auf GesamktiEbene praxisgerecht umsetzt.

Zur Optimierung einer Risk-/Return-effizienten Kigballokation sind fir die Sparkassen folgende
Rahmenbedingungen von wesentlicher Bedeutung:

» Ermittlung individueller Risikodeckungsmassen unbleitung individueller Risikolimite (vgl.
2.1)

» Einfuhrung eines mathematisch zulassigen sowieirPdaxis akzeptierten und etablierten Risi-
komales (vgl. 2.2)

» Auswahl einer Steuerungskennzahl, hier des RoRaC 2.3.2)
» Risikoreduktion durch Diversifikation und Korrelaii
Der bisher noch nicht vertieft dargestellte Aspidt Diversifikation bzw. Korrelation wird im Fol-

genden im Rahmen einer strategischen Asset-Allmcdtir Sparkassen vertieft.

3.1.2 Risikoreduktion durch Diversifikation und Korrelati on

Zur Quantifizierung von Diversifikationseffektentanschiedlicher Asset-Klassen werden in der Pra-
xis regelmafig explizite Korrelationen verwendeblfematisch an diesem Vorgehen ist deren inter-
temporare Instabilitdt. Da explizite Korrelationafie auf Basis historischer Daten ermittelt wurden,
Durchschnittswerte darstellen, eignen sie sichbmglingt zur Optimierung strategischer Asset-Alloka-
tionen. Ursachlich hierfur ist, dass Asset-Klasserezessiven Phasen oftmals weit Gberdurchscichittl
korrelieren. Die Uber explizite Korrelationen engliten Risiken werden somit tendenziell untersahatz
und folglich unter Risikoaspekten unzulassige Adlodnen generiert. Vor diesem Hintergrund sind ex-
plizite Korrelationen zur Risikoquantifizierung Kaeter Einzelsituationen nur eingeschrankt geeignet
Abbildung 5 verdeutlicht diesen Zusammenhang antaerdintertemporaren Korrelationswerte zwi-
schen den Asset-Klassen DAX und Rex-P. Wahrend/itezlwert eine negative Korrelation von 0,117
aufweist, liegen die maximalen Korrelationswertéweise weit dariiber. Das unter Verwendung von
expliziten Korrelationen ermittelte Risiko — hiezdtehend aus Asset-Klassen DAX und Rex-P — wird in

12
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diesen Phasen unterschétzt. Vor diesem Hintergrendundert es nicht, dass derartige Korrelations-

aussagen im Rahmen einer strategischen Allokataiims@rung nur bedingt Vertrauen finden und da-

her zur Gesamtbanksteuerung lediglich eingeschigegignet sind.

Dax/Rex-P-Korrelationen auf Jahresbasis
Startzeitpunkte: 31.12.1996 bis 30.03.2007
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Abbildung 5: Intertemporare Korrelationswerte zweier Asset-géas(DAX/Rex-P)

Aus den vorgenannten Uberlegungen folgt die Notigkait, Korrelationen anderweitig zu ermit-
teln, um unter Risikoaspekten zuléssige Portfdldationen zu generieren. Wie im Kapitel 2.3 darge-
stellt, kann eine Optimierung der Asset-Allocatigrter Verwendung des CVaR durchgefiihrt werden.
Zur Zielerreichung bieten sich historische Perfarmo@Zeitreihen der in die Optimierung einbezogenen
Asset-Klassen auf Tagesbasis an. Die unterschireii®erformanceentwicklungen der innerhalb eines
im Vorfeld definierten Zeitraums zu analysierendaset-Klassen werden dabei in Relation zueinander
gesetzt. Hieraus resultieren unmittelbare Wirkungammenhange in Form impliziter Korrelationen, da
die auf taglicher Basis ermittelten jeweiligen piosin sowie negativen Performance-Entwicklungen der
analysierten Asset-Klassen anhand der (implizikenyelationseffekte adaquat ausgewiesen werden.

Ausgangspunkt der oben beschriebenen Risikoquaatiiing bzw. Allokationsoptimierung bilden

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

13
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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,

Tabelle 3: Matrix historischer 3-Monats-Returns einzelner&dslassen

3.2 Praktische Umsetzung betriebswirtschaftlicher Steusingsinstrumente

3.2.1 Ein Optimierungsansatz: Transparenz durch Gesamtbetichtung

Die operative Umsetzung einer Risk-/Return-effim@nKapitalallokation lasst sich, wie die nachste-
hende Abbildung 6 verdeutlicht, konzeptionell ievEegmente untergliedern. Den Ausgangspunkt bil-
den historische Marktdaten der zu analysierendesetAslassen. Dartber hinaus ist die gegenwartige
Situation des zu beratenden Instituts zu erfassendessen institutsspezifischer Investitionsrahmen
definieren. Basierend auf diesen Inputfaktoren dindbschlieRend die strategische Optimierung zur

Generierung der Ziel-Portfolios auf der Basis vasét-Klassen statt.

14
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Historische Marktdaten Definition des Analyse der Ist-Situation Ziel-Portfolio
Investitionsrahmens

(Managemententscheidung/

(marktinduziert) sparkassenspezifisch) (sparkassenspezifisch) (sparkassenspezifisch)
® Aufbereitung ® Limite/Limitsystem ® Zinsbuch (Cashflow) ® Strategische
historischer Zeitreihen ® Asset-Klassen- ® Aktien Handlungs-
(Prufung auf Konsistenz Praferenzen ® Credit-Spread empfehlungen in Asset-
itli . Klassen auf Basis der
L ZEfifEls ® Ober-/Untergrenzen in @ Immobilien
i i Optimierungsrechnun
Vergleichbarkeit) Asset-Klassen p ¢} ¢}
® Rohstoffe mit der Zielsetzung der
® Aufsichtsrechtliche . .
® Kundenkredite (barwertigen)
Implikationen
® us.w. Performance-

® Ggf. Marktmeinung zu verbesserung

Asset-Klassen

Abbildung 6: Darstellung eines prozessualen Ablaufs einer Begatzur Optimierung der Kapital-
allokation

3.2.2 Marktdaten und Asset-Klassenstrukturierung

Im Vorfeld einer Beratung zur Risk-/Return-optintér Kapitalallokation ist zunéachst die Frage zu
beantworten, welche Asset-Klassen bzw. Subassas&idProdukte in die Analyse einbezogen werden
sollen. Dabei ist zu beachten, dass fur die zuyareaknden Assets ausreichend lange historischie Zei
reihen vorliegen bzw. generiert werden kénnen.

Hinsichtlich der Strukturierung von Asset-Klasseetét sich folgendes Vorgehen an: Nach Untertei-
lungen in Asset-Klassen, wie z. B. (risikolose)sé&in, Credit-Spreads, Aktien, Rohstoffe, Immobilien
und Handelsstrategien, sind diese weiter zu uriéelgin. Die hieraus gewonnenen Subasset-
Klassen/Produkte umfassen konkrete Anlageinstrueneig Exchange Traded Funds (ETF’s), Publi-
kumsfonds oder Subindices. Eine mdgliche Untergliedg der Asset-Klasse Aktien veranschaulicht
Abbildung 7 beispielhatft.
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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

Nasdag Composite Index

Japan

Topix Index

Asien ex Japan

MSCI AC Asia ex Japan Index

Abbildung 7: Mdgliche Unterteilung der Asset-Klasse Aktien

3.2.3 Definition des Investitionsrahmens

Im Rahmen der Limiterfassung — hierunter fallen slolwegulatorische als auch barwertige Limite —
werden zunéchst vom zu beratenden Institut furdtitkenen in Frage kommende Subasset-
Klassen/Produkte ausgewahlt und jeweils Ober- umigtgrenzen definiert; hierdurch wird das mégli-
che Losungsspektrum der Kapitalallokationen bedréizrnativ zu volumendefinierten Limiten kon-
nen auch risikoaquivalente Limite fur Asset- bzwb&sset-Klassen/Produkte definiert werden. Dabei
ist zu beachten, dass jede Einschrankung in Beziig &rage kommende Subasset-Klassen/Produkte
bzw. jede Volumeneinschrankung oder Risikolimitieguzu einer negativen Abweichung im Vergleich
zum risikoaquivalenten theoretisch moglichen egoggimierten Portfolio fuhrt. Folglich verringeith

die erzielbare Verbesserung des Gesamtbank-Returns.

3.2.4 Analyse der Ist-Situation

Neben den historischen Marktdaten der zu analysiere Subasset-Klassen/Produkte und den vom
zu beratenden Institut zu definierenden Investi#fiahmen bildet die Darstellung der Status-quo-Situa
tion eine weitere Grundlage fur die durchzufihreAdalyse. Um die Ist-Situation zieladaquat abbilden
zu kdnnen, sind neben bilanziellen Daten auch d&h@ow-Struktur der Gesamtbank in die Exposure-
Darstellungen einzelner Subasset-Klassen/Produkigerfihren. Dabei soll unter dem Begriff Expo-
sure, der eine trennscharfe Struktur der Assetd€lagrmdaglicht, das Volumen verstanden werden, das
einem Risiko oder mehreren Risiken ausgeset&iistl Subasset-Klassen/Produkte mehreren Risiken

ausgesetzt, wie dies beispielsweise bei Corporatei8der Fall ist, so sind diese entsprechend der R
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sikoimplikationen gesondert in jeder betroffenerilRiklasse darzustellen. Im angesprochen Fall wirde

die Position in Zins- und Credit-Spread-Risikokomeoten aufzuteilen sein. Basierend auf der Exposu-
re-Struktur wird die notwendige Transparenz im Hokauf die Risk-Return-Positionierung des ge-
genwartigen Gesamtbankportfolios erzielt. Fernankanhand der Ausgangssituation der Erfolg des

optimierten Portfolios quantifiziert werden.

3.2.5 Ziel-Portfolio-Optimierung

Auf Basis der oben definierten theoretischen Grageth fihrt ein dv-gestlitzter Rechenalgorithmus
die Allokationsoptimierung durch. Dabei gelten digen definierten Limite, in Bezug auf Volumen-
und Risikobegrenzungen, als strenge Nebenbedindondgrahmen des so definierten zulassigen L6-
sungsraums wird ein Zielportfolio ermittelt, dasrzvorgegebenen Risiko die maximale (historische)
Performance erzielt. Das auf diesem Weg genergelportfolio wird mit dem Ist-Portfolio verglichen
und hieraus ein Delta-Portfolio abgeleitet. Diestedit die notwendigen Umschichtungsmafinahmen zur
Erreichung der neuen effizienteren Kapitalallokattar. Erganzend hierzu werden die auf historischer
Basis ermittelten optimierten betriebswirtschaftto Kennzahlen (u. a. erwartete Performance, RoRaC)

ausgewiesen.

Das so erzielte Optimierungsergebnis kann als jpa&enchmark” interpretiert werden. Unterstellt
man einen aus der Wiederholung der Historie erti@tiedDurchschnitt, so wirde im Rahmen eines pas-
siven Bilanzstrukturmanagements — bei gegebeneikdRisd definierten Limiten — aus der optimierten
Struktur die bestmogliche Performance erzielt werdi@ Fall eines aktiven Bilanzstrukturmanage-
ments kann durch Uber- oder Untergewichten deeimBinchmark definierten Exposure-Struktur
Marktgegebenheiten bzw. Markteinschatzungen Reahgetragen werden, um eine Outperformance

ZU erzielen.

3.2.6 Optimierung fur ein Musterportfolio

Zur Veranschaulichung der Vorgehensweise dient fofggmder Beispielfall (Optimierung 1): Ab-
bildung 8 zeigt die mdgliche Verbesserung der Perémce auf Basis eines konstanten Risikoniveaus.
Uber die festgesetzten Rahmenbedingungen (maximigsiges Risiko, keine Ausweitung des Exposu-
res) hinaus wurden keine (weiteren) kreditinstiiatiingten Einschrdnkungen des Investitionsraumes

vorgegeben.
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Die Spalte links der Abbildung bezeichnet die elinge Subasset-Klassen. Im anschlie3enden Be-

reich der Grafik wird zunachst das Ist-Portfoliovetil nominal als Exposure sowie dessen marginale
Risikobeitrdge dargestellt. In den Spalten rechteetien wird das Ziel-Portfolio in der gleichen Dalrs
lungsweise aufgezeigt. Unten werden die SummerEgpesures bzw. die jeweiligen marginalen Risi-
kobeitrage der betrachteten Subassets zum Por#foigewiesen, wobei definitionsgemal das Gesamt-
risiko des Ist-Portfolios fur das Ziel-PortfoliosaKonstante bzw. Risikoobergrenze vorgegeben wurde
(48,2 Mio. €). In der untersten Zeile wird nachti die Summe der Marktwerte der Eigenanlagen
aufgefihrt. Im rechten oberen Teil der Grafik werdiée aggregierten Gesamtkennzahlen (CvaR, Per-
formance vor und nach Refinanzierung, ZinsbuchhebdlRoRaC) sowohl fir das Ist- als auch fir das
Ziel-Portfolio aufgezeigt. Eine grafische Darstatjuder Effizienzlinie im Vergleich zum Ausgangsport

folio schliefdt sich im rechten unteren Bereich an.

Optimierung 1: Uber alle Asset-Klassen ohne Limite in einzelnen Asset-Klassen

Ist-Portfolio Ziel-Portfolio Ergebnisse/Kennzahlen
Tageswert Risiko* Tageswert Risiko*

Srbes T in EUR T in EUR Ist- Ziel-Portfolio
Geldmarkt 3M Euribor -671.225.637 -671.226.578 Portfolio
Zinsen: Gleitend 10 Jahre 1.005.909.410 |24.835.645 | 480.164.000 | 678.227 Risiko (CVaR, €) Kundenkredite* 25.606.815 | 25.606.829
Immobilien Deutschland 7.231.372 7.106 0 0 Risiko (CVaR, €) Marktpreisrisiken* 22.583.313 22.571.602
Immobilien Europa 33.877.643 |  -10.272 0 0 Risiko (CVaR, €) Gesamt* 48.190.128 | 48.178.430
Immobilien Euroland 9.403.018 15.746 0 0
Aktien Euroland (EuroStoxx) 24.015.031 -883.261 0 0 Performance vor Refinanzierung (€)* 21.078.308 29.800.745
Aktien Euroland (EuroStoxx 50) 17.038.998 -555.740 0 0 Zinsen Reﬁnanzierung (€) -5.282.546 5.282.553
Aktien Europa (Stoxx 50) 486.333 -14.371 0 0 =
i B (R e o 5 5 56955700 | 2151780 Performance nach Refinanzierung (€)* 15.795.762 24.518.191
Aktien Osteuropa 243.707 -8.665 0 0 Hebel im Zinsbuch (zur Benchm. gltd. 10 Jh.) 2,91 3,73
Euro Corporates Rating AA 26.649.338 -16.506 RORAC (%) 25 4% 43.5%
Euro Corporates Rating A 58.943.138 -118.412 118.496.000 370.231 ! i
Euro Corporates Rating BBB 58.664.228 | -251.295 0 0 * 3 Monate Haltedauer, 95 % Konfidenzniveau
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 Effizienzlinie
Euro Financials Rating A 240.822.293 -446.696 0 0 25.000 4 -
Euro Nachranganleihen 0 0 446.462.000 | 1.706.103 _ - [
Handelsstrategie: HI-Global Markets L/S 0 0 340.261.000 | 5.685.991 23.000 4 s -
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 % 21.000 4 =Z - Lt il
Renten Europaische Corporates 3.504.652 92.597 0 0 E : — =
Renten (europaische) Anleihen 2.320.504 61.121 0 0| £ 19.000 1 P .
Rohstoffe Allgemein (GSCI) 5.507.870 -26.589 0 0 g 7 -
Energie 0 0 0 0 [+ -
Industriemetalle 0 0 19.774.200 | 1.486.162 g 17.000 1 7 -
& 0 0 | 75570700 | 6.245.718 | 5 15000 | e o
Edelmetalle 0 0 53.270.100 | 2.090.816 | & -
"Klassische" Renten u. Geldmarktanlagen 973.682.337 0 371.769.132 0 13.0004 .~ - Ausgangsparticlio
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 11.000 : : : : : : .
Summe Gesamt-Exposure .187.099.349  48.190.128 4.6 61.355.332 |48.178.430 28.607 31.607 34.607 37.607 40.607 43.607 46.607 49.607

Differenz
Summe Marktwert der Eigenanlagen  1,578.871.332 1157 8.871.332 0 Portfolio-CVaR in TEUR
* i isi i der i Asset-Klasse zum spezifischen Gesamtrisiko des Portfolios

Abbildung 8: Optimierungserfolg ohne Limitierung der Subassktsken

Wie in Abschnitt 3.2.3 beschrieben, entspricht$tieiktur eines unbegrenzten optimierten Portfolios
i. d. R. nicht den Ublichen bzw. gewiinschten Bitanikturen von Sparkassen. Vor diesem Hintergrund
konnen institutsindividuell, Uber die dargestel@ptimierung 1 hinausgehende Einschrankungen des
Investitionsrahmens durch eine Begrenzung einzeéhurasset-Klassen/Produkte vorgenommen wer-

den. Eine derart praxistypisch begrenzte Portfplimsierung wird in der nachfolgenden Abbildung 9
18
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dargestellt: Im Unterschied zur Optimierung 1 egfeldie Berechnung unter Volumenrestriktionen fir

die einzelnen Subasset-Klassen/Produkte entspreéatemnRisikoneigung des jeweiligen Kreditinstitu-

tes. Nachfolgend seien exemplarisch einige typigaschréankungen fur eine individuelle Optimie-

rungsrechnung (vgl. Abbildung 9) aufgezahlt, dieder nachfolgenden Optimierungsrechung 2 als
Grundlage dienen:

» Aktien: Summe max. 60.000 T€, einzelne europaische Su@utddices (DAX, EuroStoxx etc.)
max. 50.000 T€, sonstige Aktien-Indices max. 10.060

» Europdische Corporates:Summe max. 150.000 T€, einzelne Indices (Credie&ts AA, A
etc.) max. 150.000 T€

» US-amerikanische Corporates und High-YieldsSumme max. 25.000 T€, einzelne Indices
max. 25.000 T€, keine Ausweitung in US-Corporates B

» Europdische Financials:Summe max. 500.000 T€, einzelne Indices max. 280T&
* Immobilien: Summe max. 125.000 T€, einzelne Indices max. 1P5I@0

* Rohwaren: Summe max. 25.000 T€, einzelne Indices max. 7T%)0

» Nachranganleihen, Wandelanleihenjeweils max. 25.000 T€

» Renten Emerging Markets: max. 25.000 T€

Die Auswirkungen dieser zusatzlichen Einschrankanggiegeln sich in der Abbildung 9 wider:
Wahrend sich das Ist-Portfolio in Abbildung 9 nisttm Ist-Portfolio in Abbildung 8 unterscheidet,
werden deutliche Unterschiede zwischen beiden Reetfolien sichtbar. Die ,runden” Investitionsvo-
lumina im Ziel-Portfolio der Optimierung 2 resuté® aus der maximalen Ausnutzung des zulassigen
Investitionsvolumens in der jeweiligen Subassetskéa D. h., ohne die gesetzten Volumenbeschran-
kungen hatte die Optimierungsrechnung einen hohBetrag in der jeweiligen Subasset-Klasse allo-
kiert. Diese Einschrankung wirkt sich somit negaiif den Gesamtvorteil aus: Bei konstantem Risiko-
annahmen steigt die Performance im Rahmen der @pting 2 von 15,8 Mio. € auf 19,6 Mio. €, den-
noch ware ohne die Subasset-/Produkt-Limite eind&&serung (Optimierung 1) auf 24,5 Mio. € pro
Quartal moglich gewesen. Festzuhalten bleibt degevéa, dass sich der RoRaC des Ausgangsportfoli-
os trotz der Volumenrestriktionen der Optimierurgiinung 2 von 25,4 % auf 33,3 % erheblich verbes-
sert. Da dieses Ergebnis vor dem Hintergrund darksigsenspezifischen Restriktionen ermittelt wurde,

durfte fur diese Allokationsstruktur unter ManagemAspekten eine grundsatzliche Umsetzungsbereit-
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schaft gegeben sein. Das Ergebnis ist somit Gbertligoretischen Erkenntniswert hinaus von hoher

Relevanz fiir die Praxis.

Optimierung 2: Limite in Asset-Klassen gemal den Vo  rgaben der Sparkasse

Ist-Portfolio Ziel-Portfolio Ergebnisse/Kennzahlen
Tageswert Risiko* Tageswert Risiko*

S = U in EUR U in EUR Ist- Ziel-Portfolio
Geldmarkt 3M Euribor -671.225.637 -671.226.878 Portfolio
Zinsen: Gleitend 10 Jahre 1.005.909.410 | 24.835.645 | 894.846.000 | 17.147.651 Risiko (CVaR, €) Kundenkredite* 25.606.815 | 25.606.829
Immobilien Deutschland 7.231.372 7.106 0 0 Risiko (CVaR, €) Marktpreisrisiken* 22.583.313 22.571.641
Immobilien Europa 33.877.643 -10.272 17.462.500 -22.465 Risiko (CVaR, €) Gesamt* 48.190.128 48.178.470
Immobilien Euroland 9.403.018 15.746 0 0
Aktien Euroland (EuroStoxx) 24.015.031 -883.261 0 0 Performance vor Refinanzierung (€)* 21.078.308 24.864.645
Aktien Euroland (EuroStoxx 50) 17.038.998 -555.740 0 0 Zinsen Reﬁnanzierung (€) -5.282.546 .5.282.556
Aktien Europa (Stoxx 50) 486.333 -14.371 0 0 T =
Aktien Europa dividendenstark 0 0 50.000.000 | 2.270.038 Performance nach Refinanzierung (€) U el e s st iy
Aktien Osteuropa 243.707 -8.665 10.000.000 139.592 Hebel im Zinsbuch (zur Benchm. glld. 10 Jh.) 2,91 2,87
Euro Corporates Rating AA 26.649.338 -16.506 0 0 RORAC (%) 25.4% 33.3%
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 * 3 Monate Haltedauer, 95 % Konfidenzniveau
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 Effizienzlinien
Euro Financials Rating A 240.822.293 -446.696 250.000.000 835.698 25.000 4 ==
Euro Nachranganleihen 0 0 25.000.000 67.441 - -
Handelsstrategie: HI-Global Markets L/S 0 0 50.000.000 -178.885 23.000 _ - -
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 a 21.000 e
Renten Europaische Corporates 3.504.652 92.597 0 0|+ e
Renten (europaische) Anleihen 2.320.504 61.121 0 0 f 19.000 4 P e

= _ e
Rohstoffe Allgemein (GSCI) 5.507.870 -26.589 0 0 § - - - =
Energie 0 0 7.500.000 34.475 = 17.000 A P e -
Industriemetalle 0 0 7.500.000 9.441 é 7 _ -7 °
ol 0 0 7.500.000 -60.971 E 15.000 4 27 ==
Edelmetalle 0 0 2.500.000 47.607 5= P
"Klassische" Renten u. Geldmarktanlagen 973.682.337 0 651.408.832 0 13.000 - -z Z ST 2 Cshaue
Summe Marktpreis-Exposure 2.584.780.742 22.583.313 2.473.717.332 |22.571.641 B
Kundenkredite 2.602.318.607 |25.606.815 | 2.602.320.000 |25.606.829 11.000 T T T T T T 1
Summe Gesamt-Exposure .187.099.349 48.190.128 5.0 76.037.332 |48.178.470 28.607 31.607 34.607 37.607 40.607 43.607 46.607  49.607
Differenz . )
Summe Marktwert der Eigenanlagen 11578.871.332 1,57 8.871.332 0 Portfolio-CvaR in TEUR
= Risikobeitrag der jeweiligen AssetKlasse zum spezifischen Gesam trisiko des Portiolios

Abbildung 9: Optimierungserfolg bei Limitierungen der Subadsieissen

3.3 Ausblick

Der aufgezeigte Optimierungsansatz, der auf Bases &istorischen Simulation eine Asset-Klassen
Ubergreifende Risk-/Return-Betrachtung auf Barwemte ermdglicht, stellt einen wichtigen Schritt zur
strategischen Optimierung einer Bilanzstruktur @agénzend zu dem rein auf historischen Daten ba-
sierenden Vorgehen kdnnen die aus der Historielaitgten Erwartungswerte durch Langfristprogno-
sen ersetzten werden. Jedoch sollte diese Mogiictdstriktiv genutzt werden, da sie die zu gene-
rierende Kapitalallokation beeinflusst und bei esteen Vorgaben das Simulationsergebnis maf3geblich
determiniert. Wird unter ceteris paribus-Bedingungae signifikante Erh6hung der erwarteten Per-
formance einer Subasset-Klasse/Produkte im Vetglaien historischen Wert angenommen, steigt die
Wahrscheinlichkeit einer verstarkten Bertcksichtigiin der Zielallokation.

Eine Erweiterung des Optimierungsansatzes konnmehdlie Plausibilisierung des barwertig opti-

mierten Allokationsergebnisses im Hinblick auf aes&uV-Implikationen erfolgen. Hierbei wirde die
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Instrumentenwahl mit einer zieladaquaten GuV-Wikkim Fokus stehen. Unterschiedliche Verbrie-

fungsformen, mit identischen betriebswirtschaféichmplikationen, die verschiedenen Bewertungsan-
satzen unterliegen, wéren in Bezug auf die zu lermle GuV-Wirkung zu analysieren. Eine derart er-
weiterte Optimierung zur Ermittlung einer Risk-/Ret-effizienten Kapitalallokation ist geeignet, so-

wohl barwertige- als auch GuV-Auswirkungen in ein@tegrativen Ansatz zu bertcksichtigen.

4 Fazit

Der zunehmende Wettbewerb und die Verwerfungen apit&markt, verbunden mit wachsenden
betrieblichen Risiken, erfordern eine intensivereséinandersetzung mit betriebswirtschaftlichen Kon-
zepten zur Implementierung einer Risk-/Return-edfiten Steuerung bei Kreditinstituten. Im vorlie-
genden Beitrag wurden zunachst konzeptionelle Algiamgen an eine Risk-/Return-effiziente Kapital-
allokation diskutiert. Anschlie3end wurden prakiis&insatzmdglichkeiten anhand eines durchgangi-
gen Beratungsansatzes der Helaba fur Sparkassgestilt. Ein effizientes Bilanzstrukturmanagement,
verbunden mit einem Risk-/Return-optimalen Ressmemsatz der verfiigbaren Risikokapitalien wird
in Zeiten niedriger Ertragsmargen, flacher Zinddtritkurven und weiterhin angespannter Risiko-
situationen zum entscheidenden Wettbewerbsfakterlnsetzung systematischer Optimierungsan-
satze fur die strategische Asset-Allocation unditédgdlokation basierend auf geeigneten innovativen
Verfahren der Risikomessung und -allokation kénmenzu einen entscheidenden Erfolgsbeitrag lei-

sten.
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