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1 Einleitung

In dieser Arbeit wird am Beispiel einer Mustergenossenschaftsbank ein dreistufiger Risiko-
managementprozess beschrieben und durchgefiihrt. Dieser Prozess ist ein Kreislauf bestehend
aus der Risikoanalyse, der Risikosteuerung und der Risikokontrolle*

Im ersten Schritt wird die Bilanz der Mustergenossenschaftsbank in ihrer Ausgangsituation
vorgestellt. In der Risikoanalyse werden die Risiken in der Bank identifiziert und quantifi-
ziert. Zusatzlich erfolgt die Bestimmung der barwertigen Risikotragféhigkeit der Musterge-
nossenschaftsbank, um festzustellen, ob sich die Bank die Risikotibernahme tberhaupt leisten
kann bzw. ob das derzeitige Vermdgen der Bank ausreicht, um eventuelle Verluste aus der
Risikotibernahme abzudecken.?

In der zweiten Stufe des Risikomanagementprozesses - der Risikosteuerung - erfolgt die Zu-
teilung von Limiten zu einzelnen Risikoarten bzw. zu im Vorfeld definierten Bichern. Nach
der Limitverteilung wird die Steuerung in Form einer Allokation des zur Verfuigung gestellten
Risikokapitals nach effizienten Rendite-/ Risiko Relationen durchgefiihrt.®> An dieser Stelle
beginnt der Investmentprozess.

Anhand des Investmentprozesses werden verschiedene Handlungsalternativen zur Steuerung,
Reduzierung und zur Allokation des zur Verfligung stehenden Risikokapitals nach effizienten
Rendite-/ Risiko Relationen vorgestellt. Sowohl fiir das Aktienbuch als auch fur das strategi-
sche Zinsbuch der Mustergenossenschaftsbank wird ein passiver Managementansatz umge-
setzt.

Als dritte Stufe des Risikomanagementprozesses - der Risikokontrolle - folgt ein Vergleich
zwischen der Ausgangssituation und der Situation der Mustergenossenschaftsbank nach der
Durchfuhrung von SteuerungsmalRnahmen.

AbschlieBend wird erldutert, welche Anforderungen Banken beriicksichtigen missen, um ei-
nen effektiven Risikomanagementprozess aufzubauen.

1 Vgl. Hager P., Nutzen des Risikomanagements fiir die Unternehmenssteuerung, in Wiedemann A., Liders U.
(Hrsg.), Integrierte Rendite-/ Risikosteuerung, 1. Auflage 2005, Verlagshaus Monsenstein und Vannerdat, Sei-
te 32

2 Vgl. Schierenbeck H., Ertragsorientiertes Bankmanagement, Band 2: Risiko-Controlling und integrierte Rendi-
te-/ Risikosteuerung, 8., vollstandig lberarbeitete und erweiterte Auflage 2003, Gabler Verlag, Seite 12 - 13

3 Vgl. Hager P., Nutzen des Risikomanagements fir die Unternehmenssteuerung, in Wiedemann A., Liders U.
(Hrsg.), Integrierte Rendite-/ Risikosteuerung, 1. Auflage 2005, Verlagshaus Monsenstein und VVannerdat, Seite
32-39
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Die folgende Abbildung zeigt den Risikomanagementprozess als Kreislauf.

Abb. 1: Risikomanagementprozess in einer Bank

=)

1. Risikoanalyse 2. Risikosteuerung
1. Risikomanagement- l
prozess

3. Risikokontrolle Investmentprozess

(o
2 Mustergenossenschaftsbank

Folgende Bilanz der Mustergenossenschaftsbank wird zum Stichtag 13.07.2004 angenom-
men.
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Abb. 2: Bilanz der Mustergenossenschaftsbank zum Stichtag

Aktiva

Tsd. Euro @ Zins / Anteil an BS

Coupon

Forderungen KI (taglich féllig, variabel) 38.148 2,40% 8,84%
Forderungen Kunden < 1 Jahr (variabel) 52.836 7,68% 12,24%
Forderungen Kunden >= 1 Jahr < 4 Jahre (variabel) 49.379 4,18% 11,44%
Forderungen Kunden > 4 Jahre (fest) 170.879 5,14% 39,60%
Fiktiver Pfandbrief Restlaufzeit 5 Jahre 18.000 3,80% 4,17%
Fiktiver Pfandbrief Restlaufzeit 10 Jahre 22.000 4,50% 5,10%
Aktie A (63.849 Stuck, Kurs: 78,31 Euro) 5.000 1,16%
Aktie B (142.694 Stiick, Kurs: 35,04 Euro) 5.000 1,16%
sonstige unverzinsliche Aktiva 70.296 16,29%
Bilanzsumme: 431.539 4,98% 100,00%
Passiva

Tsd. Euro @ Zins / Anteil an BS

Coupon

Taglich fallige Kundenverbindlichkeiten (variabel) 64.935 0,98% 15,05%
Termineinlagen >= 3 Monate < 1 Jahr (Festgeld) 71.285 1,78% 16,52%
Spareinlagen mit Kundigungsfrist 3 Monate (variabel) 59.835 0,75% 13,87%
Wachstumssparen (fest ca. 5 Jahre) 137.057 2,95% 31,76%
Nachrangige Verbindlichkeiten (fest) 2.158 4,50% 0,50%
Eigenkapital 23.594 5,47%
Vorsorgereserven (340f HGB) 6.948 1,61%
Geschaftsguthaben 6.171 1,43%
Rucklagen 16.442 3,81%
sonstige unverzinsliche Passiva 43.115 9,99%
Bilanzsumme: 431.539 1,94% 100,00%
Zusétzliche Angaben:
Haftendes Eigenkapital 33.358 7,73%
Summe der risikogewichteten Aktiva 416.974 96,63%

3 Risikoanalyse

Ziel der ersten Stufe des Risikomanagementprozesses ist es, die Risiken in einer Bank zu i-
dentifizieren und zu quantifizieren. Danach ist zu prifen, inwiefern sich die Bank die Risiko-
ubernahme leisten kann bzw. ob sie geniigend Mittel im Falle eines resultierenden Verlustes
aus der Risikolbernahme besitzt, um diesen abzudecken (Risikotragfahigkeit).

4 Vgl. Schierenbeck H., Ertragsorientiertes Bankmanagement, Band 2: Risiko-Controlling und integrierte Rendi-
te-/ Risikosteuerung, 8., vollstandig tberarbeitete und erweiterte Auflage 2003, Gabler Verlag, Seite 2 und Sei-
te 12
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3.1 Ildentifikation der Risikoarten

Die Risiken einer Bank lassen sich in Risiken des internen und des externen Leistungsbe-
reichs unterteilen. Risiken des internen Leistungsbereichs werden auch als Risiken des tech-
nisch-organisatorischen Bereichs (operationelle Risiken) bezeichnet, die weiter in ablaufstruk-
turelle Risiken, personelle Risiken und sachlich-technische Risiken unterteilt werden kdnnen.
Die Risiken des internen Leistungsbereichs entstehen nicht durch die einzelnen Bankgeschaf-
te selbst, sondern aus den Faktoren, die bendétigt werden, um ein Bankgeschaft bzw. eine
Bankleistung tGberhaupt anbieten zu kénnen oder um einen Geschaftsabschluss mit dem Kun-
den zu Stande zu bringen. Ablaufstrukturelle Risiken sind z.B. lange Wartezeiten an den
Bankschaltern oder schlechte Organisation der Geschéftsabldufe. Personelle Risiken sind z.B.
hohe krankheitsbedingte Fehlzeiten der Mitarbeiter oder eine ungenligende Qualifikation.
Sachlich-technische Risiken sind z.B. dass die eingesetzten Betriebsmittel (Datenverarbei-
tungsanlagen, Handelssysteme etc.) nur fehlerhaft funktionieren oder leicht manipuliert wer-
den kdnnen (Datenmissbrauch).

Die Risiken des externen Leistungsbereichs werden auch als die liquiditdtsmaRig-finanziellen
Risiken einer Bank bezeichnet. Sie lassen sich in Erfolgsrisiken und Liquiditatsrisiken unter-
scheiden. Erfolgsrisiken fuhren bei Eintritt zu einer Gewinnminderung bzw. zu einer Verlust-
erhéhung in der Bank und werden sofort in der Gewinn- und Verlustrechnung wirksam. Li-
quiditatsrisiken entstehen dadurch, dass Kreditinstitute ihre auszahlungswirksamen Verpflich-
tungen nicht mehr aus den laufenden Einzahlungen erfillen konnen (Fristigkeits- und Fristen-
transformationsrisiken). Erfolgrisiken fiinren primar zur Uberschuldung des Kreditinstitutes
und Liquiditatsrisiken im Extremfall zur Zahlungsunfahigkeit.®

In dieser Arbeit werden beziiglich der Mustergenossenschaftsbank die Erfolgsrisiken, in Form
von Marktpreisrisiken und hier insbesondere das Zinséanderungsrisiko und das Aktienkursrisi-
ko berlicksichtigt, d.h. identifiziert und quantifiziert.

Marktpreisrisiken entstehen durch eine magliche negative Wertanderung einer Position oder
eines Portfolios aufgrund von geédnderten Preisen oder Zinsen.® Im Folgenden wird ein Uber-
blick tber Erfolgsrisiken in einer Bank gegeben.

5 Vgl. Bieg H., Kramer G., Waschbusch G., Bankenaufsicht in Theorie und Praxis, 1. Auflage 2003, Bankaka-
demie Verlag, Seite 89 - 95

6 Vgl. Cremers H., Mathematik fur Wirtschaft und Finanzen I, Band 1: Analytik, 1. Auflage 2002, Bankakade-
mie Verlag, Seite 218
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Abb. 3: Erfolgsrisiken in einer Bank

Erfolgsrisiken
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| risiko
Adressenrisiko Fremdwahrungs-
risiko
l—l—l
Werténderungs
Ausfallrisiko Erflillungsrisiko Marktpreisrisiken risiko des Sach-
Anlage-
| vermdgens
Anteilseigner- Glaubiger- | und sonstiger
risiko risiko ) T Vermogens-
| Aktienkurs- Zinsanderungs- gegenstande
risiko risiko
Individuelles

Bonitétsrisiko Landerrisiko

Risiken aus verschiedenen Risikoarten konnen sich kumulieren aber auch kompensieren.
Beim ersteren besteht fir die Bank die Gefahr, dass einzelne Risikopositionen flr sich alleine
betrachtet tragbar sind aber in der Summe zu einem untragbaren Risiko verschmelzen. Die
gegenseitige Kompensation von Einzelrisiken in der Gesamtrisikoposition stellt, im glinstigs-
ten Fall, keine Gefahr fur die Bank dar, da sich die einzelnen Positionen zusammen zu einer
risikolosen Position aufheben. Aus diesen Grinden muss die Bank in der Lage sein, einen
»,umfassenden Risikostatus der Gesamtbank®, und nicht nur den Status einzelner Risikoklas-
sen, abzubilden. Vorgeschlagen wird die Ermittlung der Gesamtbankrisikoposition anhand
einer Risikomatrix.’

7 Vgl. Schierenbeck H., Ertragsorientiertes Bankmanagement, Band 2: Risiko-Controlling und integrierte Rendi-
te-/ Risikosteuerung, 8. vollstandig iberarbeitete und erweiterte Auflage 2003, Gabler Verlag, Seite 9 - 10
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Abb. 4: Risikomatrix zur Ermittlung der Gesamtbankrisikoposition

Kredit- Akktlen-
risiko ZAR urs-
risiko
Unternehmens
Bereich:
A ’ ‘ ’ ‘ ’ ‘ ’ ‘ Gesamtrisikoposition A
B Gesamtrisikoposition B
Gesamtrisikoposition ...

Gesamt- Gesamt- isi iti

iko. || Gesamt- | | risiko- || Gesamt- Risikoposition der
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) Aktien- eines integrierten

K_rG_dlt- ZAR Kurs- Risikocontrollings

risiko i

risiko

Die identifizierten Risikoarten in der Bank (z.B. Kreditrisiko, Zinsanderungsrisiko (ZAR)
etc.) werden auf der horizontalen Ebene der Risikomatrix einzeln eingetragen und somit von-
einander abgegrenzt. Daneben werden vertikal alle verschiedenen Unternehmensbereiche
(z.B. Kundenbereiche, Produktbereiche) der Bank aufgelistet. Jedem Unternehmensbereich
kdnnen dabei mehrere Risikokategorien zugeordnet werden. Nachdem die Risikomatrix aus-
gefillt ist, muss ein Weg gefunden werden alle Risikopositionen zu einer Gesamtbankrisiko-
position zu aggregieren. Problem dieser Risikoaggregation auf Gesamtbankebene ist die Tat-
sache, dass Risiken nur dann einfach addiert werden kdnnen, wenn sie vollstandig positiv
miteinander korrelieren. Da dies in der Regel nicht der Fall ist, missen Annahmen Uber die
Korrelationen einzelner Risikokategorien und Unternehmensbereiche untereinander getroffen
werden. Danach kann entweder eine Aggregation auf horizontaler Ebene zu den Gesamtrisi-
kopositionen der einzelnen Unternehmensbereiche oder eine Aggregation auf vertikaler Ebene
flr die Gesamtpositionen einzelner Risikokategorien erfolgen. In der Summe missten beide
Aggregationen (vertikal und horizontal) zu einem gleichen Ergebnis fir die Gesamtbankrisi-
koposition fuhren. Ist dies nicht der Fall, kann davon ausgegangen werden, dass anfangs feh-
lerhafte Annahmen Uber die Korrelationen getroffen wurden.®

8 Vgl. Schierenbeck H., Ertragsorientiertes Bankmanagement, Band 2: Risiko-Controlling und integrierte Rendi-
te-/ Risikosteuerung, 8. vollstandig Giberarbeitete und erweiterte Auflage 2003, Gabler Verlag, Seite 9 - 11
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Vorteil der Risikoaggregation mittels einer Risikomatrix ist, dass bereits einzelne Unterneh-
mensbereiche erkennen konnen flr welche Risiken sie verantwortlich sind. Dabei kdnnen die
Bereiche strukturelle Manahmen treffen um die Risiken zu diversifizieren und zu verteilen.
Voraussetzung dafir ist, dass die Geschéftsleitung, die letztendlich verantwortlich fur die Ge-
samtbankrisikoposition ist, entsprechende Steuerungsimpulse ausldst und VVorgaben zum Ri-
sikomanagement gibt. Solche Vorgaben kdnnten durch die Installation eines Risikolimitsys-
tems fir alle Bereiche der Risikomatrix gemacht werden, damit die einzelnen Unternehmens-
bereiche selbststandig strukturelle Manahmen treffen konnen um Risiken zu steuern.®

3.2 Risikoquantifizierung
3.2.1 Bildung von Buchern zur Risikomessung und zur Risikosteuerung

Anhand der Risikomatrix ist erkennbar, dass aber fur die Ermittlung der Gesamtbankrisikopo-
sition neben dem Zinsanderungsrisiko weitere Risiken (z.B. Aktienkursrisiken) ermittelt und
gemessen werden missen. Diese Vorgehensweise fuhrt dazu, dass fir die Mustergenossen-
schaftsbank neben dem strategischen Zinsbuch noch zusatzlich ein Aktienbuch gebildet wer-
den muss. Diese beiden Bucher bilden genau wie die Unternehmensbereiche der Risikomatrix
Einheiten, fir die eigenstdndige Planungen und Verantwortlichkeiten bestimmt werden konn-
ten. Weitere Blicher, wie z.B. ein Wahrungsbuch, mussen nicht definiert werden, da in dieser
Arbeit ausschlieBlich nur das Zinsanderungsrisiko und das Aktienkursrisiko beriicksichtigt
werden.

Das Aktienbuch ist Bestandteil des Depot-A, des Eigengeschéfts der Mustergenossenschafts-
bank. Das Depot-A beinhaltet neben den Aktien A und B zum Stichtag zusatzlich zwei fest-
verzinsliche Wertpapiere. Diese werden bereits im strategischen Zinsbuch der Mustergenos-
senschaftsbank beriicksichtigt, so dass auf die Bildung eines Rentenbuchs verzichtet werden
kann. Die nachstehende Abbildung verdeutlicht, welche Bucher zur Risikomessung und Risi-
kosteuerung in der Mustergenossenschaftsbank gebildet wurden.

9 Vgl. Schierenbeck H., Ertragsorientiertes Bankmanagement, Band 2: Risiko-Controlling und integrierte Rendi-
te-/ Risikosteuerung, 8. vollstandig Gberarbeitete und erweiterte Auflage 2003, Gabler Verlag, Seite 11
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Abb. 5: Blcher zur Risikoquantifizierung und Risikosteuerung
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3.2.2 Analyse des strategischen Zinsbuches

Eine zentrale SteuerungsgroRe im Risikomanagement bildet der Barwert des strategischen
Zinsbuchs einer Bank. Der Zinsbuchbarwert setzt sich aus dem Saldo der Barwerte der zins-
tragenden Aktiva und zinstragenden Passiva zusammen. Um ihn zu ermitteln, missen alle
Einzel-Cashflows der Bankgeschéfte generiert und mit der aktuellen Zinsstrukturkurve bewer-
tet werden. Problematisch ist die Ermittlung und Abbildung unsicherer Cashflows von variab-
len Positionen, deren Kapital- und Zinsbindungsdauer unbekannt sind. VR-Control — ein Ge-
samtbanksteuerungskonzept fir Genossenschaftsbanken — empfiehlt das ,,Konzept der glei-
tenden Durchschnitte* fr die Ermittlung dieser Cashflows. ™

Eine vereinfachte Form dieses Konzepts wird auf die variablen Positionen der Mustergenos-
senschaftsbank angewendet.

Die Darstellung der variablen Positionen des strategischen Zinsbuchs erfolgt unter folgenden
Annahmen:

- Alle Positionen mit unsicherem Zins und unsicherer Kapitalbindung haben nach 10 Jahren
einen Wert von 0

10 Vgl. Wiedemann A. / Liders U. (Hrsg.), Integrierte Rendite-/Risikosteuerung, Verlagshaus Monsenstein und
Vannerdat, 2005, Seite 123 - 126
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- Dabei laufen nicht alle Positionen gleichméRig ab, sondern der Ablauf ist an Standardpa-
rameter angelehnt (Ablaufdefinitionsprofile)*

- Verzinst werden diese Positionen uber die gesamte (unterstellte) Laufzeit mit dem aktuel-
len Durchschnittszins aus der Bilanz. Die Zinsen werden zum Jahresende bar ausgezahlt.
Das Jahresende ist fuir die Mustergenossenschaftsbank jeweils der 13.07. eines Jahres, so
dass unterjahrige Zinszahlungen in der weiteren Analyse nicht bericksichtigt werden
mussen.

Beispiel: Ablaufdefinitionsprofil von Spareinlagen mit Kindigungsfrist 3 Monate (variabel).
Das Volumen dieser Position betragt zum Stichtag 59.835.000 Euro und die Verzinsung er-
folgt mit 0,75% pro Jahr.

- 60% der Position laufen 10 Jahre gleitend ab.

* 0,
Rechnung: 59.835.000 760% _ 3.590.000 Euro pro Jahr

10

- 20% der Position laufen 5 Jahre gleitend ab.

* 0,
Rechnung: 59.835.000"20% _ 2.393.400 Euro pro Jahr

5

- 20% der Position laufen bis zum Ende des ersten Jahres ab.

* 0,
Rechnung: 59'835'0100 20% _ 11.967.000 Euro

Im ersten Jahr lauft insgesamt ein VVolumen von 17.950.400 Euro an Spareinlagen mit einer
Kindigungsfrist von 3 Monaten ab. Graphisch kénnen die Bestandsverédnderungen der klassi-
schen Spareinlagen mit einer Kindigungsfrist von 3 Monaten auf Basis ihres Ablaufdefiniti-
onsprofils wie folgt dargestellt werden:

11 Anmerkung: Die Standardparameter wurden in einem Arbeitskreis zur Einfilhrung eines Zinsmanagement-
programms im Jahr 2000 zwischen der DZ BANK AG und anderen Teilnehmern erarbeitet. Sie sind fiir keine
Genossenschaftsbank verbindlich und dienen nur der Orientierung fur Kreditinstitute, die mit einer barwertigen
Zinsbuchsteuerung beginnen. Quelle: Fixed Income Consulting Kreditgenossenschaften der DZ BANK AG
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Abb. 6: Bestandsveranderungen der klassischen Spareinlagen (in Tsd. Euro)
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Weiterhin wird angenommen, dass die Bestande der unterjahrigen Forderungen und Verbind-

lichkeiten (fest und variabel) nach einem Jahr komplett abgelaufen sind.

Nachdem fiir alle Positionen Abldufe definiert sind, wird der Saldo aller zinstragenden Aktiv-
und Passivgeschafte (bezogen auf das jeweilige Jahr) gebildet. Das Ergebnis ist die Cashflow-

struktur des strategischen Zinsbuchs.*

12 Anmerkung: Die Berechnung der einzelnen Cashflows befindet sich im Anhang, Anlage A, Abb. 2 u. Abb. 3.
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Abb. 7: Cashflowstruktur des strategischen Zinsbuchs zum Stichtag (in Tsd. Euro)

40.000 -

30.000 ~

20.000 ~

10.000 ~

O,

-10.000 -

-20.000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
M Cashflow | -3.495 |-10.037-10.241-10.445 7.351 |18.268|17.237|16.515|15.470|36.426

Die Cashflowstruktur des strategischen Zinsbuchs der Mustergenossenschaftsbank ist unaus-
gewogen. Im kurzfristigen Bereich (bis zum Jahr 4) besteht ein Passiviiberhang und im mittel-
und langfristigen Bereich ein Aktiviiberhang. Besonders zum Ende des Betrachtungszeit-
raums (in Jahr 10) ist der Aktiviiberhang sehr grof3.

3.2.3 Barwertberechnung des strategischen Zinsbuchs zum Stichtag

Die Barwertberechnung des strategischen Zinsbuchs der Mustergenossenschaftsbank zum
Stichtag t, = 13.07.2004 erfolgt mit der Formel:

10
PV (t,,ZB,,) :ZCFJ. *DF,

j=1

Zur Berechnung des Barwerts werden die Cashflows der jeweiligen Periode mit den dazuge-
horigen Diskontierungsfaktoren multipliziert. Die Produkte werden anschlieRend addiert.

Die Diskontierungsfaktoren lassen sich mittels der Formel:

j-1
1—yj*;DFi

1+y,

DF. =

]
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(Multi-Coupon-Verzinsung fur die Zeitstruktur t;= t;+ j Jahre und Tageoperator 30E/360)
aus den 1- bis 10- jahrigen Swapsatzen zum Stichtag berechnen.*®

Die Folgende Abbildung enthlt die aktuellen Swapsétze und die daraus berechneten Diskon-
tierungsfaktoren.

Abb. 8: Aktuelle Swapsétze und die daraus berechneten Diskontierungsfaktoren

j= 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Yj= 2,396% 2,814% 3,167% 3,449% 3,679% 3,869% 4,031% 4,168% 4,282% 4,376%
DF; = |0,976600648 | 0,945900809 | 0,910285633 | 0,87221450 | 0,833045257 | 0,793714167 | 0,75465651 | 0,716456222 | 0,679600455 | 0,644369327

Beispiel: Berechnung des DF;:

_1-y,-> (DF, +DF,) 1-0,03167-(0,97660065 + 0,94590081)
1+y, 1+0,03167

=0,91028563

DF,

Der Barwert des strategischen Zinsbuchs der Mustergenossenschaftsbank betrdgt zum Stich-
tag 48.109.157,20 Euro. Die Folgende Tabelle veranschaulicht die Rechnung.

Abb. 9: Barwert des strategischen Zinsbuchs (in Tsd. Euro)

t, j=1 j=2 j=3 ji=4 i=5 j=6 j=7 j=8 i=9 j=10
CF, -3.495 -10.037 -10.241 -10.445 7.351 18.268 17.237 16.515 15.470 36.426
DF; 0,97660065 | 0,94590081 | 0,91028563 | 0,87221450 | 0,83304526 | 0,79371417 | 0,75465651 | 0,71645622 | 0,67960045 | 0,64436933
CF; *DF,; -3.413 -9.494 -9.322 -9.110 6.124 14.499 13.008 11.832 10.514 23.472
10
PV(t,,ZB,) | 48.100 = ) CF,*DF,
j=1

3.2.4 Risikoquantifizierung mit Value-at-Risk Verfahren und Expected
Shortfall

Zur Quantifizierung des Risikos wird im Folgenden das Konzept Value at Risk (VaR) ange-
wandt. Der VaR kann als maglicher Verlust — AV (in Geldeinheiten), der innerhalb eines fest-
gelegten Zeitraums mit einer bestimmten, vorgegebenen Wahrscheinlichkeit bei normalen

13 Vgl. Cremers H., Mathematik fiir Wirtschaft und Finanzen I, Band 1: Analytik, 1. Auflage 2002, Bankaka-
demie Verlag, Seite 85
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Marktbedingungen nicht tberschritten wird, definiert werden.** Zur VaR-Berechnung stehen
drei Methoden zur Verfiigung. Das Varianz-Kovarianz-Verfahren, die Monte Carlo Simulati-
on und die historische Simulation. Der VaR wird in dieser Arbeit mit der Methode der histori-
schen Simulation quantifiziert. Diese Vorgehensweise entspricht der Empfehlung des Bun-
desverbandes der deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken und wird im Genossen-
schaftsbereich angewandt.*

Der Expected Shortfall (ES) einer Position ist definiert als derjenige erwartete Verlust, der
eintritt, wenn bekannt ist, dass der Verlust — AV die Schranke VaR Ubersteigt.™

3.2.5 Value-at-Risk-Berechnung in der Mustergenossenschaftsbank mit der
Methode der historischen Simulation

Bei der historischen Simulation werden aus historischen Reihen von Risikofaktoren (Markt-
parameter) und der aktuellen Portfoliostruktur, potentielle (zukiinftige) Wertdnderungen des
Portfolios berechnet. Diese Wertdnderungen werden als Prognosewerte fir die zukinftige
Entwicklung des Portfolios angenommen’ Bereits an dieser Stelle sind Vor- und Nachteile
der historischen Simulation erkennbar:*®

+ Annahmen uber die Verteilung der Risikofaktoren (Marktparameter) mussen nicht getrof-
fen werden

+ Korrelationen zwischen den einzelnen Positionen in den Portfolios bzw. Blcher werden
implizit mit bertcksichtigt

- Die Anforderungen an die Qualitat und Quantitat der historischen Reihen und Daten und
die Anforderungen an die Systeme sind sehr hoch

- Die Ergebnisse der VaR- Berechnung kénnen, aufgrund der Wahl der Historie bzw. des
Beobachtungszeitraums, im Zeitablauf stark schwanken

14 Vgl. Jendruschewitz B., Value at Risk — Ein Ansatz zum Management von Marktrisiken in Banken, Diskussi-
onsbeitrage zur Bankbetriebslehre Band 7, 3. durchgesehene Auflage 2003, Bankakademie Verlag, Seite 19

15 Vgl. Bundesverband der deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken e.V., Weissbuch der Banksteuerung,
2. Auflage 2002, Seite 39

16 Vgl. Cremers, H., Skript zur Vorlesung Risikomanagement, Sommersemester 2006, Lektion 3

17 Vgl. Huschens S., Value-at-Risk-Berechnung durch historische Simulation, Dresdner Beitrage zu Quantitati-
ven Verfahren Nr. 30/00, Technische Universitdt Dresden — Fakultét fir Wirtschaftswissenschaften, Seite 4,
download unter: http://www.tu-dresden.de/wwqvs/publ/, Zugriff am 15.08.2005

18 Angelehnt an Jendruschewitz B., Value at Risk — Ein Ansatz zum Management von Marktrisiken in Banken,
Diskussionsbeitrage zur Bankbetriebslehre Band 7, 3. durchgesehene Auflage 2003, Bankakademie Verlag,
Seite 67 - 68
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Notwendige Angaben fur die Value-at-Risk- Berechnung™

Nachdem die Entscheidung, mit welcher Methode und von welchen Positionen bzw. Blichern
der VaR berechnet werden soll, getroffen wurden, missen weitere Angaben gemacht werden,
damit klar definiert ist, unter welchen Annahmen das Ergebnis der VaR-Berechnung zur Risi-
koquantifizierung und darauf folgend zur Risikosteuerung verwendet werden kann.

Als erstes mussen die Marktparameter bzw. Risikofaktoren definiert werden, die ausschliel3-
lich die Portfolios der Bank beeinflussen. In der Mustergenossenschaftsbank wird das strate-
gische Zinsbuch von dem Zinsanderungsrisiko und das Aktienbuch von dem Aktienkursrisiko
beeinflusst.

Des Weiteren gilt es die Historie bzw. einen Beobachtungszeitraum b fir die Portfolios der
Bank festzulegen, aus denen Aussagen Uber die Entwicklung der Portfolios in der Zukunft
getroffen werden kénnen. Wie gro3 der Beobachtungszeitraum sein soll, héngt von subjekti-
ven Einschétzungen ab. Ist man der Meinung, dass sich das Portfolio in der Zukunft dhnlich
verhalten wird, wie es in jingster Vergangenheit der Fall gewesen ist, wird man die Historie
relativ klein wéhlen. Fir interne Modelle wird von der Bankenaufsicht ein historischer Beo-
bachtungszeitraum von mindestens einem Jahr (ca. 250 Tage) gefordert.?

Im Vorfeld missen zusétzlich Angaben zur Haltedauer At, bzw. zum Liquidationszeitraum
gemacht werden. Der Liquidationszeitraum gibt Auskunft dartiber, wie lange es dauert, bis die
Bank ihre offenen Positionen entweder durch Verkauf oder durch Hedging glattgestellt hat.
Die Liquiditat der Positionen in den Portfolios spielt bei der Wahl der Haltedauer eine grofie
Rolle. Auch hier gibt es Vorgaben der Bankenaufsicht. Sie fordert einen Liquidationszeitraum
von mindestens 10 Tagen, wobei kirzere Haltezeitrdume durch Heraufskalierung entspre-
chend angepasst werden diirfen.?

Als letzte notwendige Angabe muss das Konfidenzniveau festgelegt werden. Dieses sagt aus,
mit welcher Wahrscheinlichkeit P, z.B. 99%, ein geschatzter Wertverlust einer Position nicht
uberschritten wird. Analog bedeutet dies, dass mit einer Wahrscheinlichkeit p = (1-P)= 1%

19 Vgl. Jendruschewitz B., Value at Risk — Ein Ansatz zum Management von Marktrisiken in Banken, Diskussi-
onsbeitrdge zur Bankbetriebslehre Band 7, 3. durchgesehene Auflage 2003, Bankakademie Verlag, Seite 22 -
28

20 Vgl. Basle Committee on Banking Supervision, Amendment to the capital accord to incorporate market risks,
Seite 44, download unter: http://www.bis.org/publ/bchs24.pdf; Zugriff am 05.09.2005

21 Vgl. Basle Committee on Banking Supervision, Amendment to the capital accord to incorporate market risks,
Seite 44, download unter: http://www.bis.org/publ/bchs24.pdf; Zugriff am 05.09.2005
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der geschatzte Wertverlust der Position oder des Portfolios tberschritten wird. Die Banken-
aufsicht fordert fir interne Modelle ein Konfidenzniveau von 99%.%

Einleitendes Beispiel zur Ermittlung des Value-at-Risk eines Aktienbuches bestehend
aus der Aktie A%

Annahmen / Ausgangssituation:

konstantes Portfolio PF bestehend aus der Aktie A

heutiger Kurs S, zum Stichtag t, = 13.07.2004 = 78,31 Euro

- Anzahl der Aktien A im Portfolio = 63.849 Stiick

- Aktueller Wert des Portfolios V (t,, PF) =5.000.015,19 Euro

- Haltedauer At =1 Tag

- Halteperiode T = (t,,t, + At)

- Wabhrscheinlichkeit p =0,01 = 1% bzw. Konfidenzniveau = 99%
- Beobachtungszeitraum b = 240 Tage (inklusive t;)

- Kontinuierliche (Tages-) Rendite R; = In(StO /Sto_l)

- Empirisches p- Quantil g, = X, mit [a]= ganzer Teil vona

- VaR=-q,
1 Q) . . )

- ES= —m*ZAVn mit empirischen Wertdnderungen AV, < AV, <--- <AV
p n=1

Schritt 1: Ermittlung der historischen Tagesrenditen

Aus dem aktuellen Kurs der Aktie A (S, = 78,31 Euro) und den am Markt beobachteten
b historischen Kursen (S, ,,S, .. S, ) der letzen 240 Tagen (b= 240 Tage inklusive t,)

22 Vgl. Basle Committee on Banking Supervision, Amendment to the capital accord to incorporate market risks,
Seite 44, download unter: http://www.bis.org/publ/bcbs24.pdf; Zugriff am 05.09.2005

23 Angelehnt an Huschens S., Verfahren zur Value-at-Risk-Berechnung im Marktrisikobereich, in Johanning L.,
Rudolph B. (Hrsg.), Handbuch Risikomanagement, Band 1: Risikomanagement fiir Markt-, Kredit- und opera-
tive Risiken, 1. Auflage 2000, Uhlenbruch Verlag, Seite 211 — 214; Cremers H., Stochastik flir Banker, 1. Auf-
lage 1998, Bankakademie Verlag, Seite 18 - 21; Cremers H., Skript zur Vorlesung Stochastik I, Wintersemes-
ter 2003, Lektion 14; Cremers H., Skript zur Vorlesung Risikomanagement, Sommersemester 2006, Lektion 3
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werden i historische Tagesrenditen mit der Formel: r; = In(st0+l—i /Sto_i) fur i=1,...,239
berechnet.

Schritt 2: Ermittlung der zuklnftigen Aktienkurse der Aktie A

Die 239 historischen Tagesrenditen werden nun als zukiinftige Realisationen von Ry, ange-
nommen. Um die modglichen zukinftigen Aktienkurse zu ermitteln, wird der aktuelle Kurs der
Aktie A (S, = 78,31 Euro) mit e" fur i=1,...,239 multipliziert. Dadurch erhalt man 239 zu-
kiinftig mogliche Kurse der Aktie A.

Abb. 10: Ermittlung der zukunftigen Aktienkurse der Aktie A

. Schluss- Historische Zulfur?fnge
Aktie A - mdogliche
kurse Tagesrenditen
Kurse
Datum

13.07.2004 78,31 €
12.07.2004 77,49 € 0,010526413 1,010582011 79,14 €
09.07.2004 . 78,06 € -0,007328866 0,992697925 77,74 €
08.07.2004 . 77,73 € 0,004236479 1,004245465 78,64 €
13.08.2003 83,65 € -0,012934456 0,987148834 77,30 €

Schritt 3: Ermittlung der Wertéanderung des Portfolios

Fur die Wertdnderung AV des Portfolios PF wiéhrend der Halteperiode T = (t,,t, + At) gilt:
AV =AV (T,PF) =V (t, + At,PF) -V (t,, PF) Demnach missen die 239 zuklnftigen mogli-
chen Aktienkurse der Aktie A mit vorhandener Stlickzahl im Portfolio multipliziert werden.
Es entstehen somit 239 neue mogliche Portfoliowerte V (t, + At, PF). Aus der Differenz der
neuen moglichen Portfoliowerte und dem aktuellen PortfoliowertV (t,, PF)=  5.000.015,19
Euro resultieren 239 Wertanderungen fur das Portfolio (AV (T, PF)) wéhrend der Halteperio-
de T.
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Abb. 11: Ermittlung der Wertanderung des Aktienportfolios bestehend aus der Aktie A

Zukunftige Zukunftige Magliche
Aktie A mogliche mogliche Wertanderung
Kurse Kurse * Stiickzahl des Portfolios
Datum Stiickzahl = 63.849
13.07.2004
12.07.2004 79,14 € 5.052.925,40 € 52.910,21 €
09.07.2004 77,74 € 4.963.504,70 € -36.510,49 €
08.07.2004 78,64 € 5.021.242,58 € 21.227,39 €
13.08.2003 77,30 € 4.935.759,17 € -64.256,02 €

Schritt 4: Bestimmung des empirischen p- Quantils, des Value-at-Risk und des Expected

Shortfall

Die in Schritt 3 ermittelten Wertdnderungen des Portfolios werden anschlieBend aufsteigend
sortiert. Dadurch entsteht eine geordnete Messreihe Xg; < X;) < ... < Xy Mit N = 239.

Der VaR kann nun einfach aus der geordneten Messreihe nach Ermittlung des empirischen p-

Quantil g, abgelesen werden. Das empirische p- Quantil g, =

X((2agv0,01),2) Wird  durch  den

dritten Wert der Messreihe X bestimmt. Dieser Wert betragt -196.937,14 Euro. Mit VaR =

-q, betragt der VaR 196.937,14 Euro.**

Der Expected Shortfall des Portfolios betragt mit

ES= —-—=*) AV

(Np]

[Np] =

— __%*

1

(—361.193,67 — 212.764,46) = 286.979,06 Euro

24 Anmerkung: Alle Berechnungen lassen sich mit Tabellenkalkulationsprogrammen, wie z.B. Microsoft Ex-
cel © durchfihren
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Interpretation des Ergebnisses

Das Portfolio, bestehend aus der Aktie A, verliert innerhalb eines Tages mit einer Wahr-
scheinlichkeit P von 99% nicht mehr als 196.937,14 Euro. Der maximale Verlust kann aber
mit einer Wahrscheinlichkeit von < 1% groRer sein.?® Der erwartete Verlust, wenn die
Schranke VaR uberschritten wird, betrdgt 286.979,06 Euro. (Wenn ein Verlust eintritt der
hoher ist als der VaR, dann wird ein Verlust von 286.979,06 Euro erwartet (ES).

Ermittlung des Value-at-Risk eines Aktienbuchs bestehend aus der Aktie B

Analog der oben beschriebenen Vorgehensweise lasst sich fiir ein Aktienportfolio bestehend
aus der Aktie B ein VaR in Hohe von 179.523,06 Euro und ein ES in Hohe von 186.392,86
Euro ermitteln.®

Ermittlung des Value-at-Risk des Aktienbuchs bestehend aus den Aktien A und B

Das Aktienbuch der Mustergenossenschaftsbank besteht aus 63.849 Stlick der Aktie A und
142.694 Stick der Aktie B. Zum Stichtag betragt der Kurs der Aktie A = 78,31 Euro und der
Kurs der Aktie B = 35,04. Der Gesamtwert des Aktienportfolios zum Zeitpunktt, betragt so-
mit 10.000.012,95 Euro.

Im Prinzip bleibt die VVorgehensweise der historischen Simulation des Aktienportfolios der
Mustergenossenschaftsbank, bestehend aus den Aktien A und B, gleich mit der VVorgehens-
weise bei der Ermittlung des VaR eines Aktienportfolios bestehend aus nur einer Aktie.
Nachdem die mdglichen Wertadnderungen beider Aktien mit der jeweiligen Stuickzahl im Port-
folio multipliziert wurden, werden diese Wertdnderungen vom Gesamtwert des Aktienportfo-
lios in t, subtrahiert. AnschlieBend werden die Ergebnisse aufsteigend sortiert und die dritte
Wertdnderung stellt den VaR des Aktienportfolios dar. Der VaR des Aktienbuchs der Muster-
genossenschaftsbank betragt 328.892,36 Euro.

Dieser Betrag ist kleiner als die Summe des VaR des Portfolios bestehend aus der Aktie A
und des VaR des Portfolios bestehend aus der Aktie B (328.892,36 Euro < (196.937,14 Euro
+179.523,06 Euro)). Damit lasst sich ein Vorteil der historischen Simulation demonstrieren:

Die historische Simulation beriicksichtigt implizit die Korrelationen der beiden Aktien A und
B, weil der Portfoliowert von den gegen- oder gleichlaufigen Wertentwicklungen der einzel-
nen Positionen abhangig ist.?” Der Expected Shortfall des Aktienportfolios betragt 350.705,02
Euro.

25 Die Kurse der Aktie A sind angelehnt an die Kurse der Minchner Riick AG (Quelle: Bloomberg)

26 Die Kurse der Aktie B sind angelehnt an die Kurse der DaimlerChrysler AG (Quelle: Bloomberg)

27 Vgl. Schierenbeck H., Ertragsorientiertes Bankmanagement, Band 2: Risiko-Controlling und integrierte Ren-
dite-/ Risikosteuerung, 8. vollstandig Uberarbeitete und erweiterte Auflage 2003, Gabler Verlag, Seite 88
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Ermittlung des Value-at-Risk des strategischen Zinsbuchs mit der Methode der historischen
Simulation

Die Ermittlung des VaR des strategischen Zinsbuchs stimmt mit der VVorgehensweise zur Er-
mittlung des VaR eines Aktienportfolios weitgehend (berein. Statt die in der Vergangenheit
am Markt beobachteten Schlusskurse der einzelnen Aktien fur die Simulation der zukiinftigen
Wertentwicklungen des Portfolios zu nutzen, werden nun aus den in den letzten 240 Tagen
beobachteten Diskontierungsfaktoren der 1- bis 10-jahrigen Swapséatze zukinftige Diskontie-
rungsfaktoren errechnet. Die Cashflowstruktur des strategischen Zinsbuchs der Mustergenos-
senschaftsbank wird im Anschluss mit den simulierten Diskontierungsfaktoren neu bewertet.

Anmerkung:

Diskontierungsfaktoren DF, stellen Preise dar, die heute (in t,) gezahlt werden missen, um in
der Zukunft t; eine Geldeinheit zu erhalten:

b

[RE -

- DF,

]

Beispiel: Ein Marktteilnehmer zahlt heute 0,97660065 Euro ( DF, ) fur den Anspruch auf 1
Euro in einem Jahr.

Die Berechnung der Diskontierungsfaktoren aus den 1- bis 10-jahrigen Swapsétzen der letzten
240 Tage (einschlieRlich t,) erfolgt wie in Abschnitt 3.2.3 dargestellt.?®:

Annahmen / Ausgangssituation:

- das strategische Zinsbuch besteht aus allen zinstragenden Aktiv- und Passivgeschaften der
Mustergenossenschaftsbank

- Haltedauer At =1 Tag
- Wabhrscheinlichkeit p = 1% bzw. Konfidenzniveau = 99%

- Beobachtungszeitraum b = 240 Tage (inklusive t,)

28 \gl. Cremers, H., Mathematik fiir Wirtschaft und Finanzen 1, Band 1: Analytik, 1. Auflage 2002, Bankaka-
demie Verlag, Seite 84
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- Kontinuierliche (Tages-) Rendite der Diskontierungsfaktoren DF | = In(DFjakt / DFja'“’l)
mit DF = DF*’ = Diskontierungsfaktoren der aktuellen Swapkurve mit j= 1,...,10
(1- bis 10- jahrige Swapsétze)

10
- Barwert des strategischen Zinsbuchs zum Stichtag = 13.07.2004: PV (t,,ZB,, )= > CF™* *DF™
=L

=48.109.157,20 Euro mit CFf‘“: aktueller Cashflow in den Jahren j=1,...,10

- Empirisches p- Quantil g, = X;,,, Mit [a]= ganzer Teil von a

- VaR=-q,
(Np]

- ES= _W*ZAVH mit empirischen Werténderungen AV, < AV, <---< AV,
n=1

Schritt 1: Ermittlung der historischen Tagesrenditen der Diskontierungsfaktoren

Aus der aktuellen Diskontierungsstruktur der 1- bis 10- jahrigen Swapsétze DFJ."’lkt fir ] =
1,...,10 und den am Markt beobachteten b historischen Diskontierungsfaktoren

(DF 7, DF 2, ,DF ™ ) der letzten 240 Tagen (b= 240Tage inklusive t,) werden i
historische kontinuierliche Tagesrenditen der Diskontierungsfaktoren mit der Formel

df; = In(DFjak”l“/DFjak‘“) mit DFJ.akt = DFJ.Z“O, i =1,...239 und j=1,...,10 (1- bis 10-
jahrige Swapsétze) berechnet.

Schritt 2: Simulation der zukinftigen Diskontierungsfaktoren

Die 239 historischen Tagesrenditen der Diskontierungsfaktoren werden nun als zukinftige
Realisationen von DFJ.'“1kt+1 fur j =1,...,10 angenommen. Zur Simulation der zukunftigen Dis-
kontierungsfaktoren wird der aktuelle Diskontierungsfaktor DF™* mit e™ fur i = 1,...,239
multipliziert ( DF ™™ = DF * *e® ). Es entstehen jeweils 239 neue Diskontierungsfaktoren
fir die jeweilige Laufzeit j =1,...,10.
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Abb. 12: Simulation der zukiinftigen Diskontierungsfaktoren am Beispiel de 1-Jahres Diskon-

tierungsfaktors

1-Jahres Historische Simulierter
Datum Diskontierungs- | Tagesrenditen Diskontierungs-

faktoren der DF faktor
13.07.2004 | DF™ 0,976600648 df e DF 2 %™
12.07.2004 Dl:lakt‘1 0,976905943 -0,000312561 0,999687488 0,976295449
09.07.2004 0,976877314 0,000029307 1,000029307 0,97662927
08.07.2004 0,976934575 -0,000058614 0,999941387 0,976543407
13.08.2003 DFlakt’b 0,977354692 -0,000371326 0,999628743 0,976238079

Schritt 3: Neubewertung der Cashflowstruktur des strategischen Zinsbuchs

Als néchstes gilt es, die Cashflows des strategischen Zinsbuchs jeweils mit den laufzeitspezi-
fischen, simulierten Diskontierungsfaktoren zu multiplizieren und damit neu zu bewerten. Die
Summe der mit den simulierten Diskontierungsfaktoren bewerteten Cashflows ergibt 239
neue Barwerte fur das strategischen Zinsbuchs

) 10 o
I:)Vslim (ZBstr.) = ZCFJ * DFJ—s'm'I furi =1,..., 239.

j=1

Schritt 4: Ermittlung der Barwertveranderungen des strategischen Zinsbuchs

Zur Ermittlung der Barwertveranderungen muss im néchsten Schritt von den 239 simulierten
Barwerten, jeweils der aktuelle Barwert subtrahiert werden. Formal bedeutet dies:

APV, = PV} (ZB, )-PV(t,ZB,, ) firi =1,...,239.

str. str.

Schritt 5: Bestimmung des empirischen p- Quantils und des Value-at-Risk

Analog der Vorgehensweise zur Ermittlung des VaR eines Aktienportfolios werden nun die
simulierten Veranderungen des Barwertes des strategischen Zinsbuchs der Mustergenossen-
schaftshbank aufsteigend sortiert. Es entsteht eine geordnete Messreihe X < Xp,; < ... < Xpy

mit N = 239. Der VaR kann aus dieser Messreihe nach Ermittlung des empirischen p- Quan-
tils q ) abgelesen werden. Das empirische p- Quantil 0, = X301,y Wird durch den dritten
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Wert der Messreihe bestimmt. Dieser Wert betragt - 679.930,85 Euro. Mit VaR = -q betragt
der VaR demnach 679.930,85 Euro. Der ES des strategischen Zinsbuchs betragt 927.857,03
Euro.

Interpretation des Ergebnisses

Mit einer Wahrscheinlichkeit von 99% verliert der Barwert des strategischen Zinsbuchs in-
nerhalb eines Tages nicht mehr als 648.631,05 Euro. Der erwartete Verlust, wenn die Schran-
ke VaR (berschritten wird, betragt 927.857,03 Euro.

Ermittlung des Gesamtbank-Value-at-Risk

Fur die Ermittlung des Gesamtbank-Value-at-Risk (GVaR) mit einem Konfidenzniveau von
99%, At =1 Tag und b = 240 Tage (inkl. t,) missen nun alle Risiken der Mustergenossen-
schaftsbank miteinander aggregiert werden. Die historische Simulation berticksichtigt, wie
bereits erwdhnt, implizit die Korrelationen der einzelnen Positionen bzw. Blicher. Die Ge-
samtbankrisikoposition der Mustergenossenschaftsbank setzt sich aus dem VaR des Aktien-
buchs und des strategischen Zinsbuchs zusammen. Die Berechnung erfolgt analog der VVorge-
hensweise flr die VaR- Berechnung des Aktienportfolios bestehend aus der Aktie A und Ak-
tie B. Es missen jedoch zusatzlich die 239 mdglichen Barwertverdnderungen des strategi-
schen Zinsbuchs mit bertcksichtigt werden. Der GVaR der Mustergenossenschaftsbank be-
tragt 753.808,12 Euro. Das bedeutet, dass mit einer Wahrscheinlichkeit von 99%, die Muster-
genossenschaftsbank, innerhalb eines Tages nicht mehr als 753.808,12 Euro an Vermdgens-
wert verlieren wird. Der ES betrdgt 879.790,41 Euro.

Anpassung der Value-at-Risk- Berechnung an die Vorgaben der Bankenaufsicht

Die Bankenaufsicht fordert fur interne Marktrisikomodelle eine Haltedauer von At = 10 Ta-
ge. Bei den bisherigen VaR- Berechnungen wurde von einer Haltedauer At = 1 Tag ausge-
gangen. Die Bankenaufsicht erlaubt eine Hochskalierung des VaR auf die geforderte Mindest-
Haltedauer von At = 10 Tage.?

Skalierung in der Theorie und Praxis®

Den Renditen R, liegt der Zeitraum At zugrunde. Wird der Zeitraum auf L Perioden der
Lange At erweitert, gilt wegen der Zeitaggregation fiir die Gesamtrendite:
RF =Ry, +...+ R{_ mit R, = Rendite der /-ten Teilperiode.

Unabhangigkeit und identische Verteilung der Teilrenditen vorausgesetzt folgt:

29 Vgl. Basle Committee on Banking Supervision, Amendment to the capital accord to incorporate market risks,
Seite 44, download unter: http://www.bis.org/publ/bchs24.pdf; Zugriff am 05.09.2005
30 Vgl. Cremers H., Skript zur Vorlesung Risikomanagement, Sommersemester 2006, Lektion 4
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_ ,uli_Perloden _ (Rc L )= ZL: E(ch L) lPerlode

B LPerloden (V (Rc L))1 £= (ZV (Rk ”)J _ \/Eo_iPeriode

(=1
LPerioden c c 1Periode ;1 :
- Oy =Cov(R},Ry) = Loy fur j=k

ist R = N(u, X)-verteilt, so folgt:
- R® = (RO, RYY)~ N(Ly, LY)

Bei der Vorgabe einer Haltedauer von L= 10 Tagen, werden zunichst die Parameter

w® =E(R;), o™ = V(Rf) und o™ =Cov(R{,R¢) auf Tagesbasis At = 1 Tag ge-
schatzt und dann mlt dem entsprechenden Faktor multlpI|Z|ert Daraus ergibt sich fur die
Marktparameter: "™ =104™ , oi”™* = 100, und o"™* =100 .

Fur den Vektor der kontinuierlichen 10-Tages-Renditen gilt dann:
- R® = (RPM,...,REH)~ N(104™0 1021

Vorteil der Skalierung ist, dass, um eine Zeitreihe von 250 Beobachtungen zu erhalten, man
nicht weiter als ein Jahr in die Vergangenheit zuriick muss. Nachteil der Skalierung ist, dass
die vorausgesetzte Unabhangigkeit und identische Verteilung der Tagesrenditen problema-
tisch ist.

Anwendung der Skalierung auf den Value-at-Risk
Mit VaR = —(u + o - Np) - PV und der Annahme x =0 gilt: VaR =—o-Np-PV .*
Unter der Voraussetzung Unabhangigkeit und identische Verteilung der Teilrenditen erfolgt

die Skalierung von At=1 Tag auf At= 10 Tage mit: VaR"™ =-c" .Np-PV =
VaR™™* — _/106'™ . Np - PV .Als0: VaR™™ = /10 VaR1Tag

Am Beispiel des Aktienportfolios der Mustergenossenschaftsbank bedeutet dies:
VaR"™* = /10 VaR"™ = 3,1623 * 328.892,36 Euro = 1.040.048,96 Euro.

Die nachfolgende Tabelle fasst die Ergebnisse der VaR- Berechnungen fiir die verschiedenen
Portfolios und flr die Gesamtbank zusammen. Dabei wurden die urspringlichen VaR- Be-

31 Vgl. Cremers H., Skript zur Vorlesung Stochastik I, Wintersemester 2003, Lektion 14
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rechnungen fir die Haltedauer At = 1 Tag auf At = 10 Tage ,,hochskaliert” (also jeweils mit
V10 multipliziert).

Abb. 13: Zusammenfassung der Ergebnisse der Value-at-Risk- Berechnungen

Positionen und VaR (99%, Haltedauer 1Tag, VaR "hochskaliert™
Portfolios (Biicher) b =240 Tage (inkl. tg) auf Haltedauer 10 Tage
Aktie A 196.937,14 € 622.769,92 €
Aktie B 179.523,06 € 567.701,76 €
Aktienbuch 328.892,36 € 1.040.048,96 €
Strategisches Zinsbuch 679.930,85 € 2.150.130,14 €
Gesamtbank 753.808,12 € 2.383.750,58 €

Value-at-Risk- Berechnung gegen den sicheren Wert in einem Jahr

Fur die weitere Analyse, zur spateren Risikosteuerung und Allokation des zur Verfugung ste-
henden Risikokapitals in den jeweiligen Biichern nach besten Rendite-/Risiko Relationen er-
folgt eine VaR-Berechnung gegen einen Planungshorizont.** Der Planungshorizont der Mus-
tergenossenschaftsbank betragt ein Jahr.

Alle nun folgenden VaR-Berechnungen werden mit einer Haltedauer von 240 Tagen und ei-
nem Historie von 1440 Tagen fiir die einzelnen Positionen, Biicher und die Gesamtbank
durchgefiihrt. Dabei werden die mdglichen Wertanderungen nicht mehr mit deren aktuellem
Wert zum Stichtag, sondern mit dem sicheren Wert in einem Jahr, verglichen.® Der sichere
Wert in einem Jahr errechnet sich durch die risikolose Anlage des aktuellen Wertes (Barwert
des strategischen Zinsbuchs bzw. Portfoliowert des Aktienbuchs zum Stichtag) zum sicheren
1-Jahres Swapsatz.

Ermittlung des Value at Risk des strategischen Zinsbuchs gegen den sicheren Wert in
einem Jahr

Annahmen / Ausgangssituation:
- Haltedauer At =240 Tage

- Wabhrscheinlichkeit p = 1% bzw. Konfidenzniveau = 99%

32 Vgl. Bundesverband der deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken e.V., Weissbuch der Banksteuerung,
2. Auflage 2002, Seite 34 - 38

33 Vgl. Hager P., Liiders U., Exakte Risikomessung wird belohnt — Messung von Zinsrisiken im Anlagebuch vor
dem Hintergrund der Anforderungen der MaRisk, in Bankinformation und Genossenschaftsforum, 07/2005,
Seite 40
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Beobachtungszeitraum b = 1440 Tage (inklusive t,)

Kontinuierliche (Jahres-) Rendite der Diskontierungsfaktoren DF ¢ = In(DFjakt / DFjak“z“o)
mit DFJ.akt = DF** = Diskontierungsfaktoren der aktuellen Swapkurve mit j=1,...,10
(1- bis 10- jahrige Swapsétze)

Barwert des strategischen Zinsbuchs zum Stichtag 48.109.157,20 Euro

Sicherer Barwert des strategischen Zinsbuchs in einem Jahr (t, =t, + 240 Tage )=
Py sher (t,,ZBg,y) = PV(t,,ZB) * (1+Y,) =49.261.852,61 Euro mit y, =2,396%

Empirische p- Quantil ¢, = Xyy).,; Mit [a]= ganzer Teil von a

VaR=-q,
1 . . )

ES = _m*ZAVn mit empirischen Wertédnderungen AV, <AV, <--- <AV,
Pl =

Die Schritte 1 bis 4 sind, bis auf folgende Anderungen, identisch mit der VaR- Berechnung
des strategischen Zinsbuchs mit einer Haltedauer von At = 1 Tag und einer Historie bzw.
einem Beobachtungszeitraum von b = 240 Tage (inklusive t,):

Aus den b historischen Diskontierungsfaktoren ( DF **, DF 2 .. DF ™) der letzten
1440 Tage (b = 1440 Tage inklusive t, ) werden i historische kontinuierllche Jahresrendi-
ten der Diskontierungsfaktoren mit der Formel mit  df, = In(DF;‘k”l‘i / DFJ.""“”‘X)

und DF* = DF/*°, i =1,...1201, x = 240,...,1440 und j=1,...,10 (1- bis 10- jahrige
Swapsétze berechnet.

Untersucht wird die Wertentwicklung des strategischen Zinsbuchs in einem Jahr. Das
heil3t, dass sich die Laufzeiten aller Positionen um ein Jahr verkirzt haben. Deshalb wer-
den die Cashflows der Jahre 2,...,10 jeweils mit den simulierten Diskontierungsfaktoren
der 1,...,9 Jahres-Swapsatze multipliziert und anschlieRend addiert. Da der Cashflow in ei-
nem Jahr, den aktuellen Barwert in t, darstellt, muss sein Wert zusétzlich addiert werden.

Es entstehen 1201 simulierte Barwerte flir das strategische Zinsbuch. Von diesen mdagli-
chen Barwerten wird jeweils der sichere Barwert in t, subtrahiert.

Das Empirische p- Quantil q, = x;,.,; Mit [a]= ganzer Teil von a ist nicht mehr der 3.
Wert der aufsteigend sortierten Messreine sondern wegen N = 1201 =
X[(Np)+1] = X[(1201*0'01)+1] = X[13] der 13. Wert
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Die Ergebnisse der VaR-Berechnungen und der jeweiligen Expected Shortfalls sind in der
nachfolgenden Tabelle aufgefiinrt.

Abb. 14: Zusammenfassung der Ergebnisse (Value-at-Risk und Expected Shortfall)

Positionen und VaR (99%, Haltedauer 240 Tage, Expected Shortfall
Portfolios (Blicher) b = 1440 Tage (inkl. t,)

Aktie A 3.825.482,10 € 3.985.620,36 €
Aktie B 2.552.482,24 € 2.613.129,32 €
Aktienbuch 6.330.732,25 € 6.514.964,84 €
Strategisches Zinsbuch 6.598.176,77 € 6.770.789,74 €
Gesamtbank 6.627.156,31 € 6.848.496,28 €
*) gegen den sicheren Wert in einem Jahr

3.3 Risikotragfahigkeit

Der letzte Schritt im Prozess der Risikoanalyse bildet die Ermittlung der Risikotragfahigkeit.
In dieser Arbeit wird ausschlieBlich die barwertige Risikotragféhigkeit der Mustergenossen-
schaftsbank ermittelt und untersucht, da sich in der Risikosteuerung die barwertige Banksteu-
erung, insbesondere die barwertige Zinsbuchsteuerung, immer mehr durchsetzt und gegeniiber
der ,,klassischen periodenorientierten Banksteuerung mehrere Vorteile hat, die im Folgenden
kurz aufgelistet werden.*

- Die Anderungen der relevanten Risikoparameter (hier die Zinsen und Aktienkurse) wer-
den ohne zeitliche Verzégerung im Vermdgenswert der Bank sichtbar

- Die Risiken werden noch bevor sie sich in der Gewinn- und Verlustrechnung niederschla-
gen bzw. die stillen Reserven einer Bank angreifen, erkannt und es kdnnen entsprechende
Gegenmalinahmen eingeleitet werden

- Die Anforderungen der Bankenaufsicht und der Kreditwirtschaft nach Transparenz der
Risiken und Ergebnisse werden bei der barwertigen Banksteuerung erfillt.

An dieser Stelle ist jedoch anzumerken, dass die ,,klassische* periodenorientierte Banksteue-
rung, die Orientierung an der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung, keinesfalls tber-
fllissig ist, denn eine Bank sollte gentigend Informationen dartiber besitzen, wie sich die Risi-
kopotenziale und die geplanten SteuerungsmalRnahmen auf ihre Bilanz und Gewinn- und Ver-
lustrechnung auswirken. Ein optimales Steuerungskonzept sollte derart ausgestaltet sein, dass
die barwertige Betrachtungsweise von ErfolgsgroRRen, an erster Stelle als steuerungsrelevante

34 Vgl. Menninghaus W., Barwertige Zinsbuchsteuerung, in Schierenbeck H., Rolfes B., Schiiller S. (Hrsg.),
Handbuch Bankcontolling, 2., Gberarbeitete und erweiterte Auflage 2001, Gabler Verlag, Seite 1148
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GroRe angesehen wird und die periodenorientierte Betrachtungsweise eine strenge Nebenbe-
dingung darstellt.*

Ermittlung der barwertigen Risikotragfahigkeit

Die barwertige Risikotragfahigkeit setzt sich aus der Summe aller Vermogenswerte zusam-
men, die in der Lage sind, potenzielle Vermogensverluste durch die Ubernahme von Risiken
abzudecken. Sie besteht aus dem Substanzwert (aktuelle Vermogen der Bank, zu Marktprei-
sen bewertet) und dem Vermogenszuwachs (der Performance) wéhrend des betrachteten Pla-
nungshorizonts. Die barwertige Risikotragfahigkeit stellt das Risikokapital dar, dass am Ende
der Planungsperiode insgesamt zur Abdeckung von Verlusten, als ,,freies Risikokapital* der
Bank zur Verfiigung steht.*

Berechnung des Substanzwerts der Mustergenossenschaftsbank

Zunachst wird der Substanzwert der Mustergenossenschaftsbank berechnet. Problematisch ist
die Bewertung von Vermdgenspositionen, fir die keine Marktpreise existieren bzw. die nicht
an einer Borse gehandelt werden. Bei illiquiden Vermégensgegenstanden oder bei Vermo-
genswerten mit niedriger Fungibilitat, wie z.B. Immobilien, muss ein Marktpreis geschéatzt
bzw. rechnerisch hergeleitet werden (,,Model-to-Market“-Bewertung).*’

Der Marktwert bzw. Marktpreis des strategischen Zinsbuchs ist sein Barwert. Dieser wurde
durch die Bewertung der Cashflowstruktur mit den aus der Swapkurve abgeleiteten Diskontie-
rungsfaktoren berechnet. In dieser Berechnung wurden keine direkten Bearbeitungskosten fiir
die einzelnen Positionen (Betriebskosten), keine Kosten fiir Zentraleinheiten wie z.B. die
Marketing- oder EDV-Abteilung (Overheadkosten) und keine Wertberichtigungen einzelner
Forderungen berucksichtigt.

Overheadkosten sind nicht eindeutig einzelnen Positionen zuzuordnen — i.d.R. erfolgt die di-
rekte Verteilung der Overheadkosten nach dem ,,Gielkannenprinzip“, dessen Objektivitat

35 Vgl. Menninghaus W., Barwertige Zinsbuchsteuerung, in Schierenbeck H., Rolfes B., Schiiller S. (Hrsg.),
Handbuch Bankcontolling, 2., iberarbeitete und erweiterte Auflage 2001, Gabler Verlag, Seite 1159 - 1160

36 Vgl. Thaller A., Barwertige Risikotragfahigkeit und Limitierung von Marktpreisrisiken, in Wiedemann A,
Liders U. (Hrsg.), Integrierte Rendite-/Risikosteuerung, Verlagshaus Monsenstein und Vannerdat, 2005, Seite
144

37 Welp N., Kramer W., Bestimmung der Verlustobergrenze in CAPM, in Die Bank, 09/2002, Seite 635
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zweifelhaft ist.*® Deshalb wird zur Berechnung des Substanzwerts vorgeschlagen, die Summe
der Overheadkosten als eine Schuldenposition vom Vermdagen abzuziehen.*

Die Summe der Wertberichtigungen kann aus der Gewinn- und Verlustrechnung der Bank
entnommen und entsprechend bei der Ermittlung des Substanzwerts berticksichtigt werden.
Andere Vermdgenspositionen wie z.B. Bestands- und Zahlungsverkehrprovisionen, Beteili-
gungen etc. miissen auch zu Marktpreisen bewertet werden.*

Die Bewertung des Aktienbuchs der Mustergenossenschaftsbank erfolgt mit den am Markt
zum Stichtag notierten Bérsenkursen der Aktie A und Aktie B. Die sonstigen unverzinslichen
Aktiva und sonstigen unverzinslichen Passiva, die VVorsorgereserven nach 8340f HGB, die
Rucklagen und das Geschéftsguthaben werden mit ihrem Buchwert zum Stichtag in der Be-
rechnung des Substanzwerts beriicksichtigt.

Mit Hilfe dieser Angaben wird im Folgenden eine Vermdgensbilanz fur die Mustergenossen-
schaftsbank aufgestellt.**

38 Vgl. Moormann J., Mébus D., Wertschdpfungsmanagement in Banken, 1. Auflage 2004, Bankakademie
Verlag, Seite 160

39 Vgl. Thaller A., Barwertige Risikotragfahigkeit und Limitierung von Marktpreisrisiken, in Wiedemann A,
Liders U. (Hrsg.), Integrierte Rendite-/Risikosteuerung, Verlagshaus Monsenstein und Vannerdat, 2005, Seite
145

40 Vgl. Thaller A., Barwertige Risikotragfahigkeit und Limitierung von Marktpreisrisiken, in Wiedemann A,
Liders U. (Hrsg.), Integrierte Rendite-/Risikosteuerung, Verlagshaus Monsenstein und Vannerdat, 2005, Seite
146 - 149

41 Anmerkung: Diese Vorgehensweise und Darstellung st an die der Abteilung Fixed Income Consulting Kre-
ditgenossenschaften der DZ BANK AG angelehnt.
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Abb. 15: Vermdgensbilanz der Mustergenossenschaftsbank (in Tsd. Euro)

Aktiva Passiva
Strategisches Zinsbuch 48.109|Wertberichtigungen* 13.655
(Barwert zum Stichtag) (Buchwert zum Stichtag)
+ +
Aktienbuch (Kurswert zum Stichtag) 10.000|Vorsorgereserven (340f HGB) 6.948
Aktie A (63.849 Stiick, Kurs: 78,31 Euro) (Buchwert)
Aktie B (142.694 Stiick, Kurs: 35,04 Euro) +
+ Betriebs- und Overheadkosten** 1.640
Sonstige unverzinsliche Aktiva 70.296|(Buchwert zum Stichtag)
(Buchwert) +
Sonstige unverzinsliche Passiva 43.115
(Buchwert)
=Bruttoschulden 65.357
Bruttovermdgen - Bruttoschulden
= Reinvermdgen (Substanzwert) 63.048
Rucklagen 16.442
Geschaftsguthaben 6.171
"Freies Risikokapital aus der
| P 40.435
Substanz
= Bruttovermbgen 128.405| = Bruttoschulden + Reinvermdgen 128.405

13.118.773,44 Euro)

*) Annahme: 5,00% der Forderungen gegenuiber Kunden (5,00% von 273.094.000 Euro)
**) Annahme: 12,50% der Bruttozinsspanne (4,98% - 1,94% = 3,04% von der Bilanzsumme also 12,50% von

Die Differenz aus Bruttovermégen und Bruttoschulden stellt das Reinvermdgen bzw. den
Substanzwert der Mustergenossenschaftsbank dar. Im Falle einer Liquidation zu den berech-
neten Marktpreisen, erhalt die Mustergenossenschaftsbank 63.047.970,03 Euro (Substanz-
wert). Die Mitglieder der Mustergenossenschaftsbank haben aber im Falle einer Liquidation

noch den Anspruch auf die Riickzahlung des Geschaftsguthabens und der Riicklagen.*

42 Vgl. Bimmler M., Ménke R., Sockel der Gesamtbanksteuerung — Umsetzung der barwertigen Risikotragfa-
higkeit in der Volksbank Bretten, Volksbank Bruchsal und der Volksbank Konstanz, in Bankinformation und
Genossenschaftsforum, 03/2004, Seite 33 - 34 und Abb. 1 auf Seite 31
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Der Substanzwert wird um diese Positionen korrigiert. Nach Abzug der Positionen Riicklagen
und Geschaftsguthaben bleiben 40.435.310,02 Euro in der Mustergenossenschaftsbank tbrig.
Dieser Wert wird im Weiteren als das ,,freie Risikokapital aus der Substanz*“** bezeichnet.

Berechnung des Vermdgenszuwachs wahrend des Planungshorizonts

Zur Ermittlung der gesamten barwertigen Risikotragfahigkeit wird neben dem ,,freien Risiko-
kapital aus der Substanz* noch der Vermdgenszuwachs, die Performance, wahrend eines zu-
vor definierten Planungshorizonts, berucksichtigt. In der Regel wird die barwertige Risiko-
tragfahigkeit einmal pro Jahr ermittelt, dementsprechend wird als Planungshorizont ebenfalls
ein Jahr angenommen.*

Um nicht weitere Annahmen, z.B. Uiber die zukiinftigen Ertrage aus Beteiligungen oder Ertra-
ge aus anderen Vermodgensgegenstanden, die unter der Position: ,,sonstige unverzinsliche Ak-
tiva“ in der Bilanz der Mustergenossenschaftsbank zusammengefasst wurden, treffen zu mus-
sen, wird im Weiteren nur von einem mdglichen Vermdgenszuwachs im strategischen Zins-
buch und im Aktienbuch der Mustergenossenschaftsbank ausgegangen.

Zur Berechnung des Vermdgenszuwachs in der Mustergenossenschaftsbank kann auf die Er-
gebnisse der VaR-Berechnung (99%, At = 240 Tage, b = 1440 Tage) gegen den sicheren
Wert (sichere Performance) zuriickgegriffen werden.

Der zukunftige Vermégenszuwachs wird mit dem Erwartungswert bzw. der erwarteten Rendi-
te des Aktienbuchs und des strategischen Zinsbuchs berticksichtigt.*

Zur Berechnung des Vermdgenszuwachses werden von den in der VaR-Berechnung simulier-
ten zukiinftig moglichen Werten des strategischen Zinsbuchs und des Aktienbuchs die arith-
metischen Mittelwerte, als Erwartungswerte fur die Rendite im Planungshorizont, gemaf der
Formel*

Vyittel :EZVk fir n =1201 (entsprechend fir 5 Jahre) berechnet.
k=1

43 Vgl. Bimmler M., Monke R., Sockel der Gesamtbanksteuerung — Umsetzung der barwertigen Risikotragfa-
higkeit in der Volksbank Bretten, VVolksbank Bruchsal und der Volksbank Konstanz, in Bankinformation und
Genossenschaftsforum, 03/2004, Seite 34

44 Vgl. Bimmler M., Monke R., Sockel der Gesamtbanksteuerung — Umsetzung der barwertigen Risikotragfa-
higkeit in der Volksbank Bretten, VVolksbank Bruchsal und der Volksbank Konstanz, in Bankinformation und
Genossenschaftsforum, 03/2004, Seite 31

45 Vgl. Bimmler M., Monke R., Sockel der Gesamtbanksteuerung — Umsetzung der barwertigen Risikotragfa-
higkeit in der Volksbank Bretten, VVolksbank Bruchsal und der Volksbank Konstanz, in Bankinformation und
Genossenschaftsforum, 03/2004, Seite 32

46 Vgl. Cremers H., Mathematik fir Wirtschaft und Finanzen I, Band 1: Analytik 1. Auflage 2002, Bankakade-
mie Verlag, Seite 20
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Der Vermdgenszuwachs (die erwartete Performance) der einzelnen Bicher ist in der nachfol-
genden Tabelle aufgefuhrt.

Abb. 16: Berechnung des Vermdgenszuwachses im strategischen Zinsbuch und im Aktien-
buch

Strategisches
Zinsbuch

51.757.007,91 € 9.235.995,63 €

Aktienbuch

Erwarteter Barwert bzw. Kurswert in einem Jahr
(arithmetischer Mittelwert aus VVaR- Berechnung)

Barwert bzw. Kurswert zum Stichtag

48.109.157,20 €[ 10.000.012,95 €

Erwartete Performance in einem Jahr (in Euro)
(Erwarteter Barwert bzw. Kurswert - Barwert bzw. Kurswert zum Stichtag)

3.647.850,71 € -764.017,32 €

Insgesamt betragt der Performancezuwachs in der Mustergenossenschaftsbank aus dem stra-
tegische Zinsbuch und dem Aktienbuch 2.883.883,39 Euro. Damit betragt die barwertige Ri-
sikotragfahigkeit im Planungshorizont insgesamt 43.319.143,41 Euro. Das ist die Summe des
»freien Risikokapitals aus der Substanz* (40.435.310,02 Euro) und des Vermdgenszuwachses
(2.883.833,39 Euro) im Planungshorizont.

4 Risikosteuerung

Nachdem die 1. Stufe des Risikomanagementprozesses, die Risikoanalyse, in der Musterge-
nossenschaftsbank durchgefihrt wurde, gilt es nun in der zweiten Stufe, die analysierten Risi-
ken zu steuern. Als erster Schritt in der Risikosteuerung muss eine Zuweisung von Limiten
auf Basis der barwertigen Risikotragfahigkeit vorgenommen werden und im zweiten Schritt
eine Allokation des jeweils zur Verfligung gestellten Risikokapitals nach effizienten Rendite-
[Risiko- Relationen erfolgen.”’

4.1 Limitverteilung auf Basis der barwertigen Risikotragfahigkeit

Die Mustergenossenschaftsbank musste Konkurs anmelden, wenn ihr gesamtes freies Risiko-
kapital, ihre barwertige Risikotragfahigkeit, zur Deckung von Verlusten herangezogen werden
musste. Aus diesem Grund ist es nicht sinnvoll, die gesamte barwertige Risikotragfahigkeit
als freies Risikokapital bzw. gesamtes Risikodeckungspotential einzusetzen.

47 Vgl. Hager P., Nutzen des Risikomanagements fiir die Unternehmenssteuerung, in Wiedemann A., Luders U.
(Hrsg.), Integrierte Rendite-/ Risikosteuerung, 1. Auflage 2005, Verlagshaus Monsenstein und Vannerdat, Sei-
te 38
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In einem Arbeitskreis von grofReren Genossenschaftsbanken im Bereich des Genossenschafts-
verbands Frankfurt wurden Maximalgroien festgehalten, die eine mogliche Begrenzung des
freien Risikokapitals aufzeigen. Dabei wurde zwischen einem ,,Crash Fall* und einem ,,Nor-
mal Fall“ unterschieden.”® Die folgende Abbildung dient der Veranschaulichung.

Abb. 17: Limitsystematik

Barwertige Risikotragfahigkeit
(43.139.143,41 Euro)

P —
| davon flr: |
,,Crash Fall“ ,,Normal Fall*
(VaR: 99,9%) (VaR: 99,0%)
| l
80% 60%
(34.655.314,73 Euro) (25.883.486,05 Euro)

Im Weiteren wird die Limitverteilung auf die einzelnen Bicher und Risikoarten ausgehend
vom ,,Normal Fall“ durchgefiihrt. Die Limitverteilung unter den Buchern und Risikoarten
hangt von den Einschatzungen, Erwartungen und Risikoneigungen der Geschaftsleitung ab.
Folgende Limitverteilung in der Mustergenossenschaftsbank ist denkbar und wird im Weite-

ren angenommen.

Abb. 18: Limitverteilung in der Mustergenossenschaftsbank

»Normal Fall* (VaR 99%)
60% des freien Risikokapitals
(= 25.883.486,05 Euro)

I
| | davon fur: | |
|

Marktpreisrisiken Adressrisiken Operationelle Risiken
(40% = 10.353.394,42 Euro) (45% = 11.647.568,72 Euro) (15% = 3.882.522,91 Euro)

rl_davon fiir: | |

Strategisches Zinsbuch Aktienbuch
(60% = 6.212.036,65 Euro) (40% = 4.141.357,77 Euro)

48 Rundschreiben des Genossenschaftsverband Frankfurt, Grundlagen der Barwertsteuerung fiir Kreditgenos-
senschaften, Anlage 4, Stand 28.02.2003, Seite 8
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Fur das Aktienbuch wird ein Risikolimit von 4.141.357,77 Euro und fir das strategische Zins-
buch ein Risikolimit von 6.212.036,65 Euro vorgegeben.

4.2 Vergleich zwischen tibernommenen Risiken und Risikotragfahigkeit

Die zuvor fur das strategische Zinsbuch und das Aktienbuch berechneten VaR (99%, At =
240 Tage, b = 1440 Tage gegen den sicheren Wert in einem Jahr) werden mit der barwerti-
gen Risikotragféhigkeit (Limite) der jeweiligen Bucher verglichen.

Sowohl das Gbernommene Risiko im Aktienbuch (VaR = 6.330.732,25 Euro), als auch das
Risiko im strategischen Zinsbuch (VaR = 6.598.176,77 Euro) der Mustergenossenschaftsbank
liegen nicht im Rahmen der soeben vorgegebenen barwertigen Risikolimite. Das bedeutet,
dass die Risiken im strategischen Zinsbuch und im Aktienbuch reduziert werden missen.

Bevor nun diesbeziiglich Handlungsalternativen vorgestellt werden, wird zunéchst untersucht,
in welcher Relation das gebundene Risikokapital in der Mustergenossenschaftsbank zu dessen
Uberperformance bzw. Uberrendite (Erwartete Performance abziglich sichere Performance)
steht.*

4.3 Rendite-/ Risiko Relation im Aktienbuch und im strategischen Zins-
buch

Zur Feststellung, ob sich die Risikotibernahme fir die Bank lohnt bzw. in welchem Verhaltnis
das tbernommene Risiko zur Uberperformance steht, wird im Folgenden der RORAC (,,re-
turn on risk adjusted capital*) als zentrale risikoadjustierte Performancekennzahl berechnet.*

Der RORAC der einzelnen Bicher in der Mustergenossenschaftsbank wird berechnet, in dem
die Uberperformance (Erwartete Performance abziiglich sichere Performance) im Planungs-
horizont durch den entsprechenden VaR (99%, At= 240 Tage, b = 1440 Tage gegen den
sicheren Wert in einem Jahr) des jeweiligen Buches dividiert wird. Die RORAC Kennzahlen
der einzelnen Biicher sind in folgender Tabelle aufgefiihrt.

49 Vgl. Menninghaus W., Barwertige Zinsbuchsteuerung, in Schierenbeck H., Rolfes B., Schiller S. (Hrsg.),
Handbuch Bankcontolling, 2., berarbeitete und erweiterte Auflage 2001, Gabler Verlag, Seite 1156

50 Vgl. Schierenbeck H., Ertragsorientiertes Bankmanagement, Band 2: Risiko-Controlling und integrierte Ren-
dite-/ Risikosteuerung, 8. vollstandig Uberarbeitete und erweiterte Auflage 2003, Gabler Verlag, Seite 2 und
Seite 43; Vgl. Menninghaus W., Barwertige Zinsbuchsteuerung, in Schierenbeck H., Rolfes B., Schiller S.,
Handbuch Bankcontolling, 2., iberarbeitete und erweiterte Auflage 2001, Gabler Verlag, Seite 1156
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Abb. 19: RORAC Kennzahl des strategischen Zinsbuchs und des Aktienbuchs

Strategisches .
Zinsbuch Aktienbuch

Barwert (Kurswert) zum Stichtag 48.109.157,20 €| 10.000.012,95 €
Sicherer Barwert (Kurswert) in einem Jahr 49.261.852,61 € 10.239.613,26 €
(Barwert (Kurswert) zum Stichtag * 1,02396)
Erwarteter Barwert (Kurswert) in einem Jahr 51.757.007,91 € 9.235.995,63 €
(arithmetischer Mittelwert aus VVaR- Berechnung)
Value-at-Risk (99%, 240 Tage) 6.598.176,77 € 6.330.732,25 €
(gegen den sicheren Portfoliowert)
Sichere Performance 1.152.695,41 € 239.600,31 €
(Sicherer Barwert (Kurswert) - Barwert (Kurswert) zum Stichtag)
Uberperformance 2.495.155,30 €| -1.003.617,63 €
(Erwarteter Barwert (Kurswert) - sicherer Barwert (Kurswert))
RORAC 37,82% -15,85%
(Uberperformance in Euro / VaR in Euro)

Aufgrund der berechneten RORAC Kennzahl ist es schwierig eine Aussage darlber zu tref-
fen, welches Buch der Mustergenossenschaftsbank effizient beziglich der Rendite-/ Risiko
Relation ausgerichtet ist. Deshalb ist es notwendig fiir die einzelnen Bicher eine Benchmark
zu definieren und dann die RORAC Kennzahl der Biicher mit denen der jeweiligen Bench-
mark zu vergleichen. Da der RORAC des Aktienbuchs negativ ist, kann jedoch die Aussage
getroffen werden, dass sich eine Investition in die Aktien nicht lohnt.

4.3.1 Anforderung an eine Benchmark
William F. Sharpe formulierte 5 Kriterien bzw. Anforderungen an eine Benchmark:**

- Die Benchmark sollte eine real erwerbbare bzw. nachbildbare Anlagealternative darstellen
(Erfillung der Marktdimension)

- Der Erwerb der Benchmark sollte kostengunstig sein (Sinnvolle Alternative)

- Die Benchmark sollte eine sehr hohe Diversifikation aufweisen und nicht leicht risikoad-
justiert zu schlagen sein (Sicherung des Qualitatsniveaus)

- Die Benchmark sollte bevor Anlageentscheidungen getroffen werden, bekannt sein (Ope-
rationalitat der Zielfestlegung)

51 Vgl. Bruns C., Meyer-Bullerdiek, Professionelles Portfoliomanagement — Aufbau, Umsetzung und Erfolgs-
kontrolle strukturierte Anlagestrategien, 3. Auflage 2003, Schaffer Poeschel Verlag, Seite 62
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- Die Restriktionen fiir das Portfolio sind identisch mit den Restriktionen der Benchmark
(Sicherstellung der Vergleichbarkeit)

4.3.2 Festlegung einer Benchmark fir das Aktienbuch und das strategische
Zinsbuch

Bereits an den Anforderungen an eine Benchmark wird deutlich, wie komplex und schwierig
es ist, eine Benchmark zu finden, die erstens alle Kriterien erfllt und zweitens mit der Strate-
gie der Geschaftsleitung der Mustergenossenschaftsbank tbereinstimmt.

Mit der Festlegung einer Benchmark fir das jeweils zu betrachtende Buch in der Musterge-
nossenschaftsbank, wird schon der erste Schritt, die Zielformulierung bzw. die Ergebnispla-
nung, eines dreistufigen Investmentprozesses (dargestellt in Abschnitt 5) durchgefiihrt.>2

Bei der Zielformulierung ist die aktuelle Situation der Mustergenossenschaftsbank zu bertick-
sichtigen. Wie bereits festgestellt, Ubertrifft das derzeitige Risiko im Aktienbuch und im stra-
tegischen Zinsbuch die jeweiligen barwertigen Risikolimite. Das Ziel der Geschéftsleitung in
der Mustergenossenschaftsbank ist somit die Risikoreduktion in den Bilichern. Die Erwartun-
gen beziglich der Zinsentwicklung am Geld- und Kapitalmarkt oder der Entwicklung an den
Aktienmarkten muss ebenfalls bei der Wahl der Benchmark berticksichtigt werden.

4.3.3 Benchmark des Aktienbuches

Obwohl der RORAC des aktuellen Aktienbuchs, bestehend aus den europdischen Aktien A
und B, der Mustergenossenschaftsbank negativ ist, wird im Folgenden davon ausgegangen,
dass die Geschéftsleitung der Mustergenossenschaftsbank weiterhin in européischen Aktien
investiert bleiben mochte. Deshalb wird fur das Aktienbuch der Mustergenossenschaftsbank
als Benchmark ein fiktives Index-Zertifikat auf den Dow Jones Euro STOXX 50 Aktienindex
gewadhlt.

Der Dow Jones Euro STOXX 50 ist ein europaischer blue chip Index, der 50 Aktien aus den
Landern der EWU enthilt.

Index-Zertifikate sind an die Wertentwicklung eines Index gekoppelt und ihr Preis entwickelt
sich parallel zum Preis des Index.>

52 Vgl. Bruns C., Meyer-Bullerdiek, Professionelles Portfoliomanagement — Aufbau, Umsetzung und Erfolgs-
kontrolle strukturierte Anlagestrategien, 3. Auflage 2003, Schéaffer Poeschel Verlag, Seite 130

53 Vgl. Scharpf P., Luz G., Risikomanagement, Bilanzierung und Aufsicht von Finanzderivaten, 2. iberarbeitete
und erweiterte Auflage 2000, Schaffer Poeschel Verlag, Seite 587; eine Auflistung der im Index enthaltenen
Werte kann auf der homepage: http://www.stoxx.com gefunden werden
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Annahmegemal soll der Kurs des fiktiven Index-Zertifikats am Stichtag 100,00 Euro betra-
gen. Es werden insgesamt 100.000 Stiick des fiktiven Index-Zertifikats gekauft. Das Volumen
der beiden Portfolios ist somit identisch (die Differenz von 12,95 Euro kann vernachlassigt
werden). Die taglichen Schlussstande des Dow Jones Euro STOXX 50 Aktienindex der letz-
ten 6 Jahre (b = 1440 Tage) werden in historische Kurswerte des Index-Zertifikats, mit Hilfe
eines Dreisatzes, umgerechnet.

Beispiel: Der Stand des Dow Jones Euro STOXX 50 Aktienindex am 13.07.2004 betrégt
3.764,95 Punkte. Dieser Stand entspricht annahmegemal einem Kurswert des fiktiven Index-
Zertifikats von 100,00 Euro. Am Vortag betrug der Stand des Index 3760,75 Punkte. Der
Kurswert am Vortag des fiktiven Index- Zertifikats betragt somit 99,89 Euro Rechnung:
(3.760,75 * 100,00 Euro) / 3.764,95.

Danach erfolgt eine VaR- Berechnung (99%, At = 240 Tage, b = 1440 Tage gegen den si-
cheren Wert des Portfolios in einem Jahr) fiir das Index-Zertifikat, analog der VaR-
Berechnung fur ein Aktienbuch bestehend aus einer Aktie. Die Ergebnisse und Kennzahlen
sind in der nachfolgenden Tabelle aufgefihrt.

54 Tolkmitt V., Neue Bankbetriebslehre — Basiswissen zu Finanzprodukten und Finanzdienstleistungen, 1. Auf-
lage 2004, Gabler Verlag, Seite 319
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Abb. 20: RORAC Kennzahl des Aktienbuchs und der Benchmark bestehend aus dem fiktiven

Index-Zertifikat

(Portfoliowert zum Stichtag * 1,02396)

. Benchmark
Aktienbuch Index- Zertifikat
Portfoliowert zum Stichtag 10.000.012,95 € 10.000.000 €*
Sicherer Portfoliowert in einem Jahr 10.239.613,26 € 10.239.600,00 €

Erwarteter Portfoliowert in einem Jahr
(arithmetischer Mittelwert aus VVaR- Berechnung)

9.235.995,63 €

9.900.751,58 €

(Uberperformance in € / VaR in €)

Value-at-Risk (99%b, 240 Tage) 6.330.732,25 € 4.474.748,62 €
(gegen den sicheren Portfoliowert)

Sichere Performance 239.600,31 € 239.600,00 €
(Sicherer Portfoliowert - Portfoliowert zum Stichtag)

Uberperformance -1.003.617,63 € -338.848,42 €
(Erwarteter Portfoliowert - sicherer Portfoliowert)

Gesamtperformance -764.017,32 € -99.248,42 €
(Uberperformance + sichere Performance)

Value-at-Risk (relativ) 61,83% 44,75%
(VVaR / Sicherer Portfoliowert in einem Jahr)

Gesamtperformance in % -7,64% -0,99%
(Uberperformance + sichere Performance) / Portfoliowert zum Stichtag

RORAC -15,85% -7,57%

*)12,95€ werden vernachléssigt

Der Vergleich der Ergebnisse zeigt, dass beide Portfolios, sowohl bestehend aus der Bench-
mark, als auch bestehend aus der Aktie A und Aktie B, einen negativen RORAC besitzen. Der
RORAC der Benchmark ist jedoch groRer als der RORAC des Aktienbuchs. Dies ist auf die
groRRere Diversifikation in der Benchmark zurlckzufihren. Beide Portfolios (iberschreiten in
der derzeitigen Zusammensetzung das vorgegebene Risikolimit des Aktienbuchs von
4.141.357,77 Euro. Folgendes Diagramm zeigt das Rendite-/ Risikoverhéltnis der beiden
Portfolios. Das Risikolimit fiir das Aktienbuch wird im Verhéltnis zum sicheren Portfoliowert

in einem Jahr, als ,,Grenze* eingezeichnet.
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Abb. 21: Das Aktienbuch im Rendite-/ Risikodiagramm
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Der blaue Pfeil zeigt an, wohin sich das Risiko im Aktienbuch verlagern muss, damit das vor-
gegebene Risikolimit eingehalten wird.

4.3.4 Benchmark des strategischen Zinsbuchs

Fur das strategische Zinsbuch wird als Benchmark die Anlage des Zinsbuchbarwerts fiir glei-
tend 10 Jahre angenommen. Diese Benchmark wird in der Zinsbuchsteuerung haufig vorge-
funden.> Vorgehensweise zur Erstellung der Benchmark.

Der aktuelle Barwert des strategischen Zinsbuchs wird in 10 gleich groRe Tranchen unterteilt.
Eine Tranche bzw. ein Zehntel des Zinsbuchbarwerts wird zum Stichtag fiir ein Jahr zum ak-
tuellen 1-Jahres Swapsatz, ein Zehntel fiir zwei Jahre zum aktuellen 2-Jahres Swapsatz usw.
angelegt.®® AnschlieRend wird der VaR (99%, At = 240 Tage, b = 1440 Tage gegen den si-
cheren Barwert), analog der VVorgehensweise bei der VaR- Berechnung fiir das strategischen
Zinsbuchs der Mustergenossenschaftsbank, berechnet. Im néchsten Schritt wird die erwartete

55 Vgl. Hager P., Definition von Benchmarks und Ableitung ihrer Cash Flows, download unter:
http://www.ccfb.de/zinsrisiko/downloads/Benchmark.pdf, Seite 2, Zugriff am 21.09.2005

56 Anmerkung: Eine Benchmark gleitend 10 Jahre kann auch berechnet und aufgestellt werden, indem die erste
Tranche zum 10-Jahres Swapsatz vor 9 Jahren fir ein Jahr, die zweite Tranche zum 10-Jahres Swapsatz vor 8
Jahren flr 2 Jahre usw. angelegt wird. \VVgl. hierzu: Hager P., Definition von Benchmarks und Ableitung ihrer
Cash Flows, download unter: http://www.ccfb.de/zinsrisiko/downloads/Benchmark.pdf, Seite 2, Zugriff am
21.09.2005
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Performance, die sichere Performance und der RORAC der Benchmark gleitend 10 Jahre er-
mittelt.

Die nachfolgende Tabelle vergleicht die Ergebnisse und RORAC Kennzahlen des strategi-
schen Zinsbuchs und der Benchmark gleitend 10 Jahre.

Abb.22: RORAC Kennzahl des strategischen Zinsbuchs und der Benchmark gleitend 10 Jahre

Strategisches Benchmark gleitend
Zinsbuch 10 Jahre

Barwert zum Stichtag 48.109.157,20 € 48.109.157,20 €
Sicherer Barwert in einem Jahr 49.261.852,61 € 49.261.852,61 €
(Barwert zum Stichtag * 1,02396)
Erwarteter Barwert in einem Jahr 51.757.007,91 € 50.434.062,80 €
(arithmetischer Mittelwert aus VVaR- Berechnung)
Value-at-Risk (99%, 240 Tage) 6.598.176,77 € 2.223.377,59 €
(gegen den sicheren Barwert)
Sichere Performance 1.152.695,41 € 1.152.695,41 €
(Sicherer Barwert - Barwert zum Stichtag)
Uberperformance 2.495.155,30 € 1.172.210,19 €
(Erwarteter Barwert - sicherer Barwert)
Value-at-Risk (relativ) 13,39% 4,51%
(VaR / Sicherer Barwert in einem Jahr)
Gesamtperformance in % 7,58% 4,83%
(Uberperformance + sichere Performance) / Barwert zum Stichtag
RORAC 37,82% 52,72%
(Uberperformance in Euro / VaR in Euro)
Das Risiko im strategischen Zinsbuch der MGB ist 2,968 x gleitend 10 Jahre
\/ergleichbar mit: (VaR Zinsbuch / VaR Benchmark)
Die Uberperformance des strategischen Zinsbuchs der MGB 2,129 x gleitend 10 Jahre
ist vergleichbar mit: (Uberperformance Zinsbuch / Uberperformance Benchmark)

Der Vergleich der RORAC- Kennzahl des strategischen Zinsbuchs mit der Benchmark glei-
tend 10 Jahre, liefert nun ein interpretierbares Ergebnis. Die Benchmark erzielt zwar im Ver-
haltnis zum strategischen Zinsbuch in einem Jahr eine niedrigere Rendite (Uberperformance),
das Risiko der Benchmark gleitend 10 Jahre ist aber deutlich geringer. Das strategische Zins-
buch entspricht einem Risiko von einer 2,968 fach gehebelten Benchmark gleitend 10 Jahre.
Die Performance des strategischen Zinsbuchs ist aber nur vergleichbar mit einer 2,129 fach
gehebelten Benchmark gleitend 10 Jahre.

2,968 fach gehebelt bedeutet, dass das Risiko des strategischen Zinsbuchs vergleichbar mit
einer Benchmark ist, in der zusétzlich zum Barwert des strategischen Zinsbuchs am Stichtag,
das 1,968 fache des Barwerts, kurzfristig (fir ein Jahr), aufgenommen und in die Benchmark
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gleitend 10 Jahre investiert wurde. Das strategische Zinsbuch der Mustergenossenschaftsbank
wird im folgenden Rendite-/ Risikodiagramm zusammen mit der Benchmark gleitend 10 Jah-
re, 2x gleitend 10 Jahre, und 3x gleitend 10 Jahre dargestellt. Zusétzlich wird noch das bar-
wertige Risikolimit fur das strategische Zinsbuch, in Hohe von 6.212.037 Euro, im Verhaltnis
zum sicheren Barwert in einem Jahr (49.261.853), als ,,Grenze* dargestellt.

Abb.23: Das strategische Zinsbuch im Rendite-/ Risikodiagramm
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Das Risiko im strategischen Zinsbuch der Mustergenossenschaftsbank muss reduziert werden,
denn das barwertige Risikolimit in Hohe von 6.212.036,65 Euro wird aktuell Gberschritten.
Dieses Limit entspricht ungefahr dem VaR (99%, 240 Tage gegen den sicheren Wert) einer
2,794 fach gehebelten Benchmark gleitend 10 Jahre in HOhe von 6.212.116,99 Euro. Eine
Ubersicht der Ergebnisse wird in der folgenden Abbildung dargestellt.
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Abb. 24: Cashflowstruktur des strategischen Zinsbuchs und der 2,794 fach gehebelten
Benchmark gleitend 10 Jahre zum Stichtag (in Tsd. Euro)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

W 2,794x gleitend 10 Jahre O Strategischer Zinsbuch- Cashflow

Die Geschéftsleitung der Mustergenossenschaftsbank vergleicht in der weiteren Analyse die
aktuelle Cashflowstruktur des strategischen Zinsbuchs mit der Cashflowstruktur der 2,794
fach gehebelten Benchmark gleitend 10 Jahre. Primér besteht Handlungsbedarf an den Stellen
bzw. in den Laufzeitjahren, deren Cashflows rot eingekreist sind. Die Handlungsalternativen
im Investmentprozess fur die Steuerung und Optimierung des strategischen Zinsbuchs werden
im Anschluss vorgestellt.

4.3.5 Allokation des zur Verfiigung gestellten Risikokapitals nach effizien-
ten Rendite- Risiko Relationen

Im Rahmen der Risikosteuerung wurde die barwertige Risikotragfahigkeit in Form von Jah-
reslimite auf die einzelnen Risikokategorien (Marktpreisrisiken, Adressrisiken und operatio-
nelle Risiken) der Mustergenossenschaftsbank verteilt. Mit Hilfe einer Benchmark konnte
sowohl fur das Aktienbuch, als auch fir das strategische Zinsbuch der Mustergenossen-
schaftsbank ein Vergleich zwischen ibernommenem Risiko und daraus zu erwartender Per-
formance hergestellt werden. Der Investmentprozess folgt nun direkt im Anschluss auf diesen
Vergleich, um das zur Verfligung stehende Risikokapital neu und nach effizienten Rendite-
/Risiko- Relationen zu investieren.
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5 Investmentprozess

Der Investmentprozess kann in einen dreistufigen Prozess unterteilt werden. Der Ergebnispla-
nung, der Ergebniserzielung und der Ergebnisanalyse.’

Die erste Stufe des Investmentprozesses, die Ergebnisplanung, erfolgte bereits von der Ge-
schaftsleitung der Mustergenossenschaftsbank mit der Festlegung der jeweiligen Benchmark
und der damit verbundenen Zielformulierung. Fur das Aktienbuch ist die Benchmark ein fik-
tives Index- Zertifikat auf den Dow Jones Euro STOXX 50 Performanceindex. Das strategi-
sche Zinsbuch wird an der Benchmark 2,794 fach gehebelt gleitend 10 Jahre ausgerichtet.

Die zweite Stufe, die Ergebniserzielung, soll nun anhand von Handlungsalternativen der Mus-
tergenossenschaftsbank dargestellt werden. Die letzte Stufe des dreistufigen Investmentpro-
zesses, die Ergebnisanalyse, geht unmittelbar Gber in die letzte Stufe des Risikomanagement-
prozesses, der Risikokontrolle.

5.1 Handlungsalternativen im Investmentprozess
5.1.1 Aktiver und passiver Managementansatz

Fur die Risikoreduktion in den einzelnen Blichern und die Allokation des zur Verfligung ge-
stellten Risikokapitals nach effizienten Rendite-/ Risiko Relationen kann entweder ein aktiver
Managementansatz oder ein passiver Managementansatz verfolgt werden.*®

Unter einem passiven Managementansatz soll im Weiteren verstanden werden, dass die Ge-
schaftsleitung der Mustergenossenschaftsbank die Performance der Benchmarken erreichen
und nicht gezielt hohere Renditen, als die der von ihr gewahlten Benchmarken, erwirtschaften
mdchte, bzw. davon ausgeht, dass sie ohne deutlichen Mehraufwand, keine héhere Renditen
als die der Benchmark erzielen kann.*

57 Vgl. Bruns C., Meyer-Bullerdiek, Professionelles Portfoliomanagement — Aufbau, Umsetzung und Erfolgs-
kontrolle strukturierte Anlagestrategien, 3. Auflage 2003, Schaffer Poeschel Verlag, Seite 130

58 Vgl. Bruns C., Meyer-Bullerdiek, Professionelles Portfoliomanagement — Aufbau, Umsetzung und Erfolgs-
kontrolle strukturierte Anlagestrategien, 3. Auflage 2003, Schaffer Poeschel Verlag, Seite 130

59 Vgl. Hager P., Definition von Benchmarks und Ableitung ihrer Cash Flows, download unter:
http://www.ccfb.de/zinsrisiko/downloads/Benchmark.pdf, Seite 1, Zugriff am 21.09.2005
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Andert sich die Zusammensetzung der Benchmark, wird bei einem passiven Managementan-
satz versucht, diese Anderung genau nachzuvollziehen. Die genaue Replizierung einer
Benchmark ist aber oftmals nicht maglich und mit sehr hohen Kosten verbunden.®

Ein Grund fir die Verfolgung eines passiven Managementansatzes konnte unter anderem
sein, dass die Marktteilnehmer, in unserem Fall die Geschaftsleitung der Mustergenossen-
schaftsbank von einer mittelstrengen bis strengen Informationseffizienz auf den Markten aus-
geht, was bedeutet, dass es sehr schwierig (mittelstrenge Informationseffizienz) wenn nicht
unmoglich (strenge Informationseffizienz) ist, eine hdhere Rendite als die aktuelle Rendite am
Markt zu erzielen, da sich z.B. Aktienkurse, bei gegebener Informationseffizienz sehr schnell
bzw. unverziiglich an veranderte Informationen anpassen wiirden.*

Wird ein aktiver Managementansatz in der Mustergenossenschaftsbank verfolgt, kann der
dreistufige Investmentprozess um zwei Schritte, der Informationssammlung und - auswertung
(Research) sowie der Portfoliokonstruktion (Asset Allokation), innerhalb der Stufe der Er-
gebniserzielung, erweitert werden.

An dieser Stelle wird deutlich, mit welchem Mehraufwand die Mustergenossenschaftsbank zu
rechnen hat, wenn sie sich fiir einen aktiven Managementansatz entscheidet. Es missten zu-
sétzliche Mitarbeiter eingestellt werden, die sich mit der Informationsbeschaffung und -
auswertung oder der Portfoliokonstruktion beschaftigen. Trotzdem ist nicht garantiert, dass
dieser Mehraufwand auch in Form einer Uberrendite, z.B. gegeniiber der Rendite eines mit
der Anlagestrategie der Geschaftsleitung Ubereinstimmenden Aktienindex, verbunden ist.
Konkret bedeutet dies fir die Zusammensetzung des Aktienbuchs der Mustergenossen-
schaftsbank, dass gegenuber der Benchmark, hier in Form des Dow Jones Euro STOXX 50
Aktienindex und nicht in Form des fiktiven Index-Zertifikats, entsprechende Uber- und Un-
tergewichtungen einzelner Werte, Branchen etc. im Aktienbuch durchgefiihrt werden miss-
ten.

Fur das strategische Zinsbuch kann ein aktiver Managementansatz bedeuten, dass Wertpapie-
re mit bestimmten Restlaufzeiten (passend zur Zinsmeinung der Mustergenossenschaftsbank)
gekauft werden und sich daraus die Cashflowstruktur des Zinsbuchs von der Cashflowstruktur
der Benchmark, hier 2,794 fach gleitend 10 Jahre, unterscheidet.

60 Garz H., Giinther S. Moriabadi C., Portfoliomanagement — Theorie und Anwendung, 3. Auflage 2004, Bank-
akademie Verlag, Seite 146

61 Garz H., Giinther S. Moriabadi C., Portfoliomanagement — Theorie und Anwendung, 3. Auflage 2004, Bank-
akademie Verlag, Seite 90 - 91

62 Vgl. Bruns C., Meyer-Bullerdiek, Professionelles Portfoliomanagement — Aufbau, Umsetzung und Erfolgs-
kontrolle strukturierte Anlagestrategien, 3. Auflage 2003, Schaffer Poeschel Verlag, Seite 130 - 131
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5.1.2 Umsetzung eines passiven Managementansatzes

Im Folgenden wird eine Maglichkeit zur Umsetzung eines passiven Managementansatzes im
Investmentprozess sowohl fir das Aktienbuch, als auch fur das strategische Zinsbuch der
Mustergenossenschaftsbank vorgestellt.

Fur das Aktienbuch erfolgt die Investition in das fiktive Index-Zeritfikat, bis maximal zum
vorgegebenen Risikolimit. Dabei werden die Aktien A und Aktien B zum Stichtag verkauft.®®
Aus dem Verkaufserlos werden 9.200.000 Euro in das fiktive Index-Zertifikat investiert. Die
restlichen 800.013 Euro verbleiben in der Kasse und werden zur Steuerung des strategischen
Zinsbuchs der Mustergenossenschaftsbank verwendet. Der VaR des Aktienbuchs nach der
SteuerungsmafRnahme betragt 4.116.769 Euro und liegt unterhalb des vorgegebenen Risikoli-
mits von 4.141.358 Euro.

Die neue Position des Aktienbuchs, bestehend aus dem fiktiven Index-Zertifikat, wird im Ver-
gleich zur Ausgangssituation in einem Soll-/ Ist Vergleich in Abschnitt 6.1. aufgezeigt.

Fur die Risikoreduzierung im und Steuerung des strategischen Zinsbuchs nach effizienten
Rendite-/ Risiko Relationen wird im Folgenden unterstellt, dass die Mustergenossenschafts-
bank die Cashflowstruktur ihres strategischen Zinsbuchs an die Cashflowstruktur der zuvor
festgelegten Benchmark 2,794 fach gehebelt gleitend 10 Jahre, die dem vorgegebenen barwer-
tigen Risikolimit entspricht, annahern bzw. anpassen mdochte.

Diese Annédherung kann auf sehr vielen Wegen erfolgen. Ziel dieser Arbeit ist nicht, die kos-
tenglnstigste Alternative fur die Mustergenossenschaftsbank zu finden, sondern lediglich
beispielhaft aufzuzeigen, welche Mdoglichkeiten die Mustergenossenschaftsbank hat ihre
Cashflowstruktur der Benchmark anzunéhern.

Die Annéherung erfolgt in 3 Steuerungsschritten. Der erste Schritt wird bezeichnet, als die
Steuerung ,,aus eigener Kraft“. Die Mustergenossenschaftsbank nutzt in diesem Schritt zur
Steuerung ihr taglich zur Verfugung stehendes Guthaben bei Kreditinstituten (Position: ,,For-
derungen KI, taglich féllig, variabel”), die sehr liquiden Positionen die problemlos umge-
schichtet werden konnen (fiktive Pfandbriefe) und die aus dem Verkauf der Aktien A und B
ubrig gebliebenen 800.013 Euro in der Kasse. Im Detail verkauft die Mustergenossenschafts-
bank die Position: ,Fiktiver Pfandbrief Laufzeit 10 Jahre* bis auf einen Wert von 500.000
Euro und investiert insgesamt 60.400.000 Euro (davon kommen 38.099.987 Euro aus der Po-
sition: ,,Forderungen KI, taglich fallig, variabel*, 21.500.000 Euro aus dem Verkauf des fikti-
ven Pfandbriefs mit einer Laufzeit von 10 Jahren und 800.013 aus der Kasse) in fiktive
Pfandbriefe mit unterschiedlichen Laufzeiten. Jeweils fir 19.600.000 Euro werden fiktive

63 Annahme: Es entstehen beim Verkauf der Aktien A und B keine Kursgewinne bzw. Kursverluste
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Pfandbriefe mit einer Laufzeit von 2,3 und 4 Jahren gekauft und mit den restlichen 1.600.000
Euro wird der fiktive Pfandbrief im Bestand mit einer Restlaufzeit von 5 Jahren aufgestockt.
Die Cashflowstruktur des strategischen Zinsbuchs &ndert sich wie folgt dargestellt:

Abb. 25: Cashflowstruktur nach Steuerung ,,aus eigener Kraft* (in Tsd. Euro)

20.000 ~
15.000 ~ —
10.000 -

5.000 ~

O,

-5.000 -

-10.000 ~

-15.000 -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

m Cashflow |-41.566/10.504| 9.749 | 8.924 | 8.044 |17.300|16.270|15.547|14.503|13.959
O Benchmark |-70.064/17.990|17.611|17.186|16.722|16.228 | 15.708 | 15.166|14.605|14.030

Der Festzinsuberhang in Jahr 10 wurde reduziert und Volumen in den Jahren 2,3,4 und 5 auf-
gebaut.

Ausgehend von diesen Steuerungsmalinahmen folgt nun der zweite Schritt. Dieser Schritt
wird bezeichnet als Steuerung mit ,,Refinanzierungsdarlehen®. Dementsprechend nimmt die
Mustergenossenschaftsbank 1.072.641 Euro fur 6 Jahre, 562.148 Euro fur 7 Jahre und
381.675 Euro fir 8 Jahre, insgesamt 2.016.464 Euro als Refinanzierungsdarlehen bei Kredit-
instituten auf. Davon werden jeweils 500.000 Euro in die fiktiven Pfandbriefe mit den Lauf-
zeiten 2,3, und 4 Jahre investiert. Die restlichen 16.464 Euro werden unter der Position: ,,For-
derungen KI, taglich fallig, variabel“ verbucht und entsprechend angelegt.

Daraus ergibt sich erneut eine Anderung der Cashflowstruktur des strategischen Zinsbuchs,
die in folgender Graphik dargestellt wird.
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Abb. 26: Cashflowstruktur nach Steuerung ,,aus eigener Kraft“ und ,,Refinanzierungsdarle-
hen® (in Tsd. Euro)
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m Cashflow |-41.563/10.991/10.221| 9.380 | 8.483 |16.148|15.669|15.150|14.503|13.959
O Benchmark |-70.064/17.990|17.611|17.186 |16.722|16.228 |15.708|15.166 | 14.605 | 14.030

Die Cashflowstruktur des strategischen Zinsbuchs der Mustergenossenschaftsbank wurde
durch die zusatzliche Kreditaufnahme in den Jahren 6,7 und 8 an der Cashflowstruktur der
Benchmark 2,974 fach gehebelt gleitend 10 Jahre angenahert.

Im letzten Schritt soll eine Steuerung mit Hilfe von Empfangerswaps (Receiverswaps) die
Anpassung bzw. Anndherung der Cashflowstruktur des strategischen Zinsbuchs an die der
Benchmark abschlielen. Diese Steuerungsmalinahme baut auf die bisherigen Steuerungen auf
und wird im Folgenden als Steuerung mit ,,Empfangerswaps* bezeichnet.

Bei einem Empfangerswap erhdlt die Mustergenossenschaftsbank einen festen Zinssatz fir
eine vorher festgelegte Laufzeit und zahlt im Gegenzug einen variablen Zins fur diese Lauf-
zeit. Der Austausch der Nominalbetrage entféllt bei diesen Geschaften. Zinsswaps kénnen
durch Kassageschéfte dupliziert werden. Die Duplikation eines Empfangerswaps kann erfol-
gen, indem die Mustergenossenschaftsbank eine Floating Rate Note (variabel verzinsliches
Wertpapier) verkauft und eine Festzinsanleihe mit der gleichen Laufzeit kauft.®

Die Mustergenossenschaftsbank schlief3t insgesamt vier Empfangerswaps mit unterschiedli-
chen Laufzeiten und unterschiedlichen Nominalbetrdgen ab. Insgesamt mit einem Volumen
von 28.000.000 Euro.

64 Vgl. Scharpf P., Luz G., Risikomanagement, Bilanzierung und Aufsicht von Finanzderivaten, 2. iberarbeitete
und erweiterte Auflage 2000, Schaffer Poeschel Verlag, Seite 442 - 444
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Der erste Empfangerswap hat eine Laufzeit von 5 Jahren und ein Volumen von 8.000.000
Euro. Die Mustergenossenschaftsbank empfangt funf Jahre einen Festzinssatz von 3,679% (5
Jahres Swapsatz) und zahlt variabel den 12 Monats Euribor (hier der 1 Jahres Swapsatz) in
Hohe von 2,396%. Der zweite Empfangerswap hat eine Laufzeit von 4 Jahren und ein Volu-
men von 7.200.000 Euro. Der empfangene Festzinssatz ist dementsprechend der 4 Jahres
Swapsatz in Hohe von 3,449%. Die Mustergenossenschaftsbank zahlt den variablen 12 Mo-
nats Euribor. Der dritte Empfangerswap lauft 3 Jahre und die Mustergenossenschaftsbank
empfangt fest 3,167% und zahlt variabel 12 Monats Euribor. Der vierte Empféngerswap hat
ein Volumen von 6.100.000 Euro und eine Laufzeit von 2 Jahren. Hier empféngt die Muster-
genossenschaftsbank den 2 Jahres Swapsatz in Hohe von 2,814% und zahlt variabel den 12
Monats Euribor in Hohe von 2,396%.

Fur die Darstellung der Cashflowstruktur der Mustergenossenschaftsbank inklusive der abge-
schlossenen Empfangerswaps werden die Swaps anhand von Kassageschéften nachgebildet.
Es werden entsprechende Festzinsanleihen gekauft und Floating Rate Notes verkauft. Das
Zinsanderungsrisiko der ,,verkauften“ Floating Rate Notes liegt bei einem unterstellten Jah-
reszinsfixing (d.h. die zu zahlenden Zinsen werden einmal pro Jahr neu festgelegt) im kurz-
fristigen Einjahresbereich. In der Cashflowdarstellung erfolgt deshalb die ,,fiktive* Aus- bzw.
Rickzahlung des Nominalbetrags der ,,verkauften“ Floating Rate Notes nach einem Jahr (zu-
zuglich Zinsen).

Die folgende Abbildung zeigt die Anderung der Cashflowstruktur des strategischen Zinsbuchs
der Mustergenossenschaftsbank nach Durchfiihrung der gesamten Steuerung, bestehend aus
der Steuerung ,,aus eigener Kraft“, ,,Refinanzierungsdarlehen“ und ,,Empféngerswaps*.

Abb. 27:Cashflowstruktur des strategischen Zinsbuchs nach der gesamten Steuerung (in Tsd.
Euro)
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Die Cashflowstruktur des strategischen Zinsbuchs hat sich sehr stark an die Cashflowstruktur
der Benchmark 2,794 fach gehebelt gleitend 10 Jahre angené&hert.

Diese Annaherung erfolgte mit einer kleinen Auswahl von Mdglichkeiten. Im Folgenden wird
nun in der letzten Stufe des Investmentprozesses - der Ergebnisanalyse - und gleichzeitig in
der letzten Stufe des Risikomanagementprozesses — Risikokontrolle - ein Soll-/ Ist Vergleich
stattfinden.

6 Risikokontrolle

Ziel in der letzten Stufe des Risikomanagementprozesses, der Risikokontrolle ist der Aufbau
eines Systems zur Risikolberwachung. Soll-/ Ist- Vergleiche dienen zur Ergebnistberpriifung
und sind Teil dieses Systems der Risikokontrolle. Ferner gilt es, die Strukturen und Methoden
des Risikomanagementprozesses von z.B. einer unabhangigen Stelle (Risiko-Audit) Gberpri-
fen zu lassen. Die Risikokontrolle endet mit einem Risiko-Reporting, das gezielt die gesam-
melten und ausgewerteten Informationen und Berichte den jeweiligen Verantwortlichen zu-
kommen lasst®

Im Rahmen der Risikokontrolle in der Mustergenossenschaftsbank werden im Weiteren nun
die im Investmentprozess erzielten Ergebnisse analysiert und mit der Ausgangssituation in
einem Soll-/ Ist- Vergleich verglichen.

Soll-Ist-Vergleich

Die Darstellung der Vergleiche erfolgt in Rendite-/ Risikodiagrammen.

65 Vgl. Schierenbeck H., Ertragsorientiertes Bankmanagement, Band 2: Risiko-Controlling und integrierte Ren-
dite-/ Risikosteuerung, 8. vollstandig (iberarbeitete und erweiterte Auflage 2003, Gabler Verlag, Seite 12-13
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Abb. 28: Positionsédnderung des Aktienbuchs im Rendite-/ Risikodiagramm nach der Investi-
tion in das fiktive Index-Zertifikat
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Die Graphik zeigt erwartungsgemal, dass durch die Investition in das Index-Zertifikat das
Risiko reduziert und die Performance im Aktienbuch gesteigert wurde. Das Risikolimit be-
tragt nominal weiterhin 4.141.358 Euro, die relative ,,Grenze“, das Risikolimit fur das Akti-
enbuch bezogen auf den sicheren Portfoliowert in einem Jahr, ist jedoch von 40,44% auf
43,96% gestiegen. Dieser Anstieg ist darin begriindet, dass der sichere Portfoliowert in einem
Jahr aufgrund des geringeren Investitionsvolumen (9.200.000 Euro anstelle von 10.000.013
Euro) in das fiktive Index-Zertifikat gesunken ist. Die RORAC-Kennzahl des Aktienbuchs
betragt nach der Steuerung -7,57%. Vor Steuerung hatte das Aktienbuch einen RORAC von -
15,85%.
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Abb. 29: Positionsédnderung des strategischen Zinsbuchs im Rendite-/ Risikodiagramm nach

der gesamten Steuerung
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Durch die durchgefuhrten SteuerungsmalRnahmen konnte das Risiko im strategischen Zins-
buch reduziert werden. Es liegt mit 6.195.245 Euro unterhalb des zuvor festgelegten barwerti-
gen Risikolimits von 6.212.037 Euro. Die ,relative” barwertige Risikotragfahigkeit des stra-
tegischen Zinsbuchs (,,Grenze") ist von 12,61% auf 12,46% zurlickgegangen. Dieser Rlck-
gang ist darauf zurtickzufiihren, dass der Barwert des strategischen Zinsbuchs nach der ,,ge-
samten® Steuerung hoher und damit auch die sichere Performance des gesteuerten strategi-
schen Zinsbuch gegenulber der Ausgangsituation gestiegen ist.

Die Gesamtperformance konnte ebenfalls gesteigert werden. Der RORAC des Zinsbuchs er-
héhte sich von 37,82% auf 52,75%. In der nachfolgenden Tabelle sind die Ergebnisse flr das
strategische Zinsbuch vor- und nach der Steuerung dargestelit.
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Abb. 30: Zusammenfassung der Ergebnisse fur das strategische Zinsbuch

Strategisches
Zinsbuch
vor Steuerung

Strategisches
Zinsbuch

nach der gesamten

(Barwert zum Stichtag * 1,02396)

Steuerung
Barwert zum Stichtag 48.109.157,20 € 48.704.039,68 €
Sicherer Barwert in einem Jahr 49.261.852,61 € 49.870.988,47 €

Erwarteter Barwert in einem Jahr
(arithmetischer Mittelwert aus VVaR- Berechnung)

51.757.007,91 €

53.139.175,17 €

Value-at-Risk (99%b, 240 Tage)
(gegen den sicheren Barwert)

6.598.176,77 €

6.195.245,40 €

Sichere Performance
(Sicherer Barwert - Barwert zum Stichtag)

1.152.695,41 €

1.166.948,79 €

(Uberperformance + sichere Performance)

Uberperformance 2.495.155,30 € 3.268.186,70 €
(Erwarteter Barwert - sicherer Barwert)
Gesamtperformance 3.647.850,71 € 4.435.135,49 €

(Uberperformance in Euro / VaR in Euro)

Value-at-Risk (relativ) 13,39% 12,42%
(VaR / Sicherer Barwert in einem Jahr)

Sichere Performance in % 2,40% 2,40%
(Sicherer Performance / Barwert zum Stichtag)

Uberperformance in % 5,19% 6,71%
(Uberperformance / Barwert zum Stichtag)

Gesamtperformance in % 7,58% 9,11%
(Uberperformance + sichere Performance)

RORAC 37,82% 52,75%

Die Bilanz der Mustergenossenschaftsbank nach der gesamten Steuerung im Aktienbuch und

im strategischen Zinsbuch ist in der folgenden Abbildung dargestellt.
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Abb. 31: Bilanz der Mustergenossenschaftsbank nach der gesamten Steuerung

Aktiva
3 Zins/

Tsd. Euro Coupon Anteil an BS
Forderungen KI (taglich fallig, variabel) 65 2,40% 0,01%
Forderungen Kunden < 1 Jahr (variabel) 52.836 7,68% 12,19%
Forderungen Kunden >= 1 Jahr < 4 Jahre (variabel) 49.379 4,18% 11,39%
Forderungen Kunden > 4 Jahre (fest) 170.879 5,14% 39,41%
Fiktiver Pfandbrief Laufzeit 2 Jahre 20.100 2,81% 4,64%
Fiktiver Pfandbrief Laufzeit 3 Jahre 20.100 3,17% 4,64%
Fiktiver Pfandbrief Laufzeit 4 Jahre 20.100 3,45% 4,64%
Fiktiver Pfandbrief Restlaufzeit 5 Jahre 20.100 3,80% 4,64%
Fiktiver Pfandbrief Restlaufzeit 10 Jahre 500 4,50% 0,12%
Fiktives Dow Jones Index-Zertifikat 9.200 2,12%
sonstige unverzinsliche Aktiva 70.296 16,21%
Bilanzsumme: 433.555 4,96% 100,00%
Passiva

@ Zins/

Tsd. Euro Coupon Anteil an BS
Téglich fallige Kundenverbindlichkeiten (variabel) 64.935 0,98% 14,98%
Termineinlagen >= 3 Monate < 1 Jahr (Festgeld) 71.285 1,78% 16,44%
Spareinlagen mit Kiindigungsfrist 3 Monate (variabel) 59.835 0,75% 13,80%
Wachstumssparen (fest ca. 5 Jahre) 137.057 2,95% 31,61%
Nachrangige Verbindlichkeiten (fest) 2.158 4,50% 0,50%
Verbindlichkeiten gegenuber KI (6 Jahre fest) 1.073 3,87% 0,25%
Verbindlichkeiten gegentiber K1 (7 Jahre fest) 562 4,03% 0,13%
Verbindlichkeiten gegentber K1 (8 Jahre fest) 382 4,17% 0,09%
Eigenkapital 23.594 5,44%
Vorsorgereserven (340f HGB) 6.948 1,60%
Geschéftsguthaben 6.171 1,42%
Riicklagen 16.442 3,79%
sonstige unverzinsliche Passiva 43.115 9,94%
Bilanzsumme: 433.555 1,95% 100,00%

Das Depot-A der Mustergenossenschaftsbank betréagt nun 20,78% des Volumens der Bilanz-
summe. Vor der Steuerung waren es 11,59%. Die Bilanzsumme hat sich aufgrund der Auf-
nahme von Refinanzierungsdarlehen um 2.017.000 Euro erhéht.

Abschliellend soll die Lage der Gesamtbank in einem Rendite-/ Risikodiagramm im Vergleich
zur Ausgangssituation dargestellt werden.
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Abb. 32: Positionsverdnderung der Gesamtbank im Rendite-/ Risikodiagramm im Vergleich
zur Ausgangssituation

8,00%
) Gesamtbank W -
© 7,00% ~mach Steuerung o
~
< 6,00% Sl
& 5.00% “~
g 5,00% *
1S o Gesamtbank vor
\E 4,00% Steuerung
S 3,00%
£
g 2,00%
U] 1.00% Barwertige Risikotragfahigkeit fur Marktpreisrisiken
! 0 (hier Gesamtbank) = 17,46% ————————>
0,00% T T T T T )
0,00% 3,00% 6,00% 9,00% 12,00% 15,00% 1
VaR (99%, 240 Tage) in %

,00%

Im Verhdltnis zur Ausgangsituation konnte das Risiko stark gesenkt und die Performance
gesteigert werden. Das Risiko der Gesamtbank liegt deutlich unterhalb des barwertigen Risi-
kolimit fur Marktpreisrisiken. Grund dafir ist, dass Korrelationseffekte zwischen dem Akti-
enbuch und dem strategischen Zinsbuch durch die VaR-Berechnung mit der Methode der his-
torischen Simulation implizit berucksichtigt werden, aber bei der Limitvergabe, keine An-
nahmen Uber Korrelationen zwischen den einzelnen Risikoarten bzw. zwischen dem Aktien-
buch und strategischen Zinsbuch getroffen wurden. Die folgende Tabelle zeigt die Ergebnisse.
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Abb. 33: Zusammenfassung der Ergebnisse fur die Gesamtbank

Gesamtbank Gesamtbank
vor nach
Steuerung Steuerung
Vermogenswert zum Stichtag 58.109.170,15 € | 57.904.039,68 €
Sicherer Wert in einem Jahr 59.501.465,87 € | 59.291.420,47 €
(Wert zum Stichtag * 1,02396)
Erwarteter Wert in einem Jahr 60.993.003,54 € | 62.247.866,62 €
(arithmetischer Mittelwert aus VaR- Berechnung)
Value-at-Risk (99%, 240 Tage) 6.627.156,31 € | 2.765.644,59 €
(gegen den sicheren Wert)
Sichere Performance 1.392.295,72 € 1.387.380,79 €
(Sicherer Barwert - Barwert zum Stichtag)
Uberperformance 1.491.537,67 € 2.956.446,15 €
(Erwarteter Barwert - sicherer Barwert)
Gesamtperformance 2.883.833,39 € 4.343.826,94 €
(Uberperformance + sichere Performance)
Value-at-Risk (relativ) 11,14% 4,66%
(VaR / Sicherer Barwert in einem Jahr)
Sichere Performance in % 2,40% 2,40%
(Sicherer Performance / Barwert zum Stichtag)
Uberperformance in % 2,57% 5,11%
(Uberperformance / Barwert zum Stichtag)
Gesamtperformance in % 4,96% 7,50%
(Uberperformance + sichere Performance)
RORAC 22,51% 106,90%
(Uberperformance in Euro / VaR in Euro)

7 Schlussbetrachtung

Anhand des Risikomanagementprozesses wurde gezeigt, wie wichtig es ist, die Ubernomme-
nen Risiken der Bank zu identifizieren und zu quantifizieren, damit sich die Bank Uber ihre
eingegangenen Risiken bewusst wird und ihre zukinftige Geschaftspolitik und Strategie da-
nach ausrichten kann. Die Strategie und der Risikostatus mussen klar formuliert und kommu-
niziert werden, damit ein wirkungsvolles und effektives Risikomanagement erfolgen kann.
Banken haben die Aufgabe, ein Risikomanagementsystem zu implementieren, dass vielseitig
einsetzbar ist und dass allen aufsichtsrechtlichen und bilanziellen Anforderungen gerecht
wird. Auf die sich andernden Anforderungen muss schnell reagiert werden kdnnen. Dies be-
deutet, dass die Prozesse im Risikomanagement flexibel zu gestalten sind.

In der Mustergenossenschaftsbank wurden die Risiken (Zinsanderungsrisiko und Aktienkurs-
risiko) anhand des Value-at-Risk-Verfahrens der historischen Simulation quantifiziert. Die
ermittelte barwertige Risikotragfahigkeit gab der Geschaftsleitung der Mustergenossen-
schaftsbank Risikolimite fir einzelne Risikokategorien vor. Daraus wurde ein passiver Mana-
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gementansatz als Investmentstrategie abgeleitet. Trotz der Annahmen, die aufgrund der Kom-
plexitat des Risikomanagementprozesses getroffen werden mussten, wurde deutlich, dass es
durch eine klare Zielformulierung und Strategie, hier in Form der Festlegung von Benchmar-
ken und der Ermittlung von Risikolimiten, fiir eine Bank mit z.B. dem Kauf und Verkauf von
Wertpapieren und der Aufnahme von zusatzlichen Mitteln, méglich ist, ihr Risiko zu reduzie-
ren und zu steuern. Nach der Umsetzung der Steuerungsmalinahmen auf Basis der Invest-
mentstrategie erfolgte ein Soll-/Ist-Vergleich zur Risikokontrolle. Der Risikomanagementpro-
zess ist mit dieser Vorgehensweise noch nicht abgeschlossen. Der Risikostatus der Bank muss
stdndig Uberpruft und mit den vorgegebenen Limiten abgeglichen werden, damit auch in Zu-
kunft auf neue Risiken oder aufsichtsrechtlich verédnderte Anforderungen flexibel reagiert
werden kann.

Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 79

58




Handlungsalternativen einer
Genossenschaftsbank
im Investmentprozess
unter Beriicksichtigung der
Risikotragfahigkeit

LITERATURVERZEICHNIS

Basle Committee on Banking Supervision, Amendment to the capital accord to incorpo-
rate market risks, download unter: http://www.bis.org/publ/bcbs24.pdf; Zugriff am
05.09.2005

Basle Committee on Banking Supervision, Principles for the Management and Supervi-
sion of Interest Rate Risk, Juli 2004, download unter:
http://www.bis.org/publ/bcbs108.pdf; Zugriff am 05.09.2005

Bieg H., Krdmer G., Waschbusch G., Bankenaufsicht in Theorie und Praxis, 1. Auflage
2003, Bankakademie Verlag

Bimmler M., Monke R., Sockel der Gesamtbanksteuerung — Umsetzung der barwertigen
Risikotragfahigkeit in der Volksbank Bretten, VVolksbank Bruchsal und der Volksbank
Konstanz, in Bankinformation und Genossenschaftsforum, 03/2004

Bruns C., Meyer-Bullerdiek, Professionelles Portfoliomanagement — Aufbau, Umsetzung
und Erfolgskontrolle strukturierte Anlagestrategien, 3. Auflage 2003, Schaffer
Poeschel Verlag

Bundesverband der deutschen Volkshanken und Raiffeisenbanken e.V., Weissbuch der
Banksteuerung, 2. Auflage 2002

Cremers H., Mathematik fur Wirtschaft und Finanzen I, Band 1: Analytik, 1. Auflage
2002, Bankakademie Verlag

Cremers H., Skript zur Vorlesung Stochastik I, Wintersemester 2003, Lektion 14
Cremers H., Skript: zur Vorlesung Risikomanagement, Sommersemester 2006, Lektion 4
Cremers H., Stochastik fur Banker, 1. Auflage 1998, Bankakademie Verlag

Deutsche Bundesbank Grundsatz | tber die Eigenmittel der Institute, Bankrechtliche Re-
gelungen 2a, Frankfurt, Januar 2001

Garz H., Ginther S. Moriabadi C., Portfoliomanagement — Theorie und Anwendung, 3.
Auflage 2004, Bankakademie Verlag

Hager P., Definition von Benchmarks und Ableitung ihrer Cash Flows, download unter:
http://www.ccfb.de/zinsrisiko/downloads/Benchmark.pdf, Zugriff am 21.09.2005

Hager P., Liders U., Exakte Risikomessung wird belohnt — Messung von Zinsrisiken im
Anlagebuch vor dem Hintergrund der Anforderungen der MaRisk, in Bankinformati-
on und Genossenschaftsforum, 07/2005

Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 79

59



Handlungsalternativen einer
Genossenschaftsbank
im Investmentprozess
unter Beriicksichtigung der
Risikotragfahigkeit

Hager P., Nutzen des Risikomanagements flr die Unternehmenssteuerung, in Wiedemann
A., Liders U. (Hrsg.), Integrierte Rendite-/ Risikosteuerung, 1. Auflage 2005, Verlag-
shaus Monsenstein und Vannerdat

homepage: http://www.stoxx.com

Huschens S., Value-at-Risk-Berechnung durch historische Simulation, Dresdner Beitrége
zu Quantitativen Verfahren Nr. 30/00, Technische Universitat Dresden — Fakultat fiir
Wirtschaftswissenschaften, download unter: http://www.tu-dresden.de/wwqvs/publ/,
Zugriff am 15.08.2005

Huschens S., Verfahren zur Value-at-Risk-Berechnung im Marktrisikobereich, in Johan-
ning L., Rudolph B. (Hrsg.), Handbuch Risikomanagement, Band 1: Risikomanage-
ment fiir Markt-, Kredit- und operative Risiken, 1. Auflage 2000, Uhlenbruch Verlag

Jendruschewitz B., Value at Risk — Ein Ansatz zum Management von Marktrisiken in
Banken, Diskussionsbeitrdge zur Bankbetriebslehre Band 7, 3. durchgesehene Aufla-
ge 2003, Bankakademie Verlag

Johanning L., Rudolph B. (Hrsg.), Handbuch Risikomanagement, Band 1: Risikomana-
gement flur Markt-, Kredit- und operative Risiken, 1. Auflage 2000, Uhlenbruch Ver-
lag

Lippe G., Esemann J., Tanzer T., Das Wissen fur Bankkaufleute, 8., neubearbeitete und
erweiterte Auflage 1998, Gabler Verlag

Menninghaus W., Barwertige Zinsbuchsteuerung, in Schierenbeck H., Rolfes B., Schuller
S. (Hrsg.), Handbuch Bankcontolling, 2., Uberarbeitete und erweiterte Auflage 2001,
Gabler Verlag

Moormann J., Mobus D., Wertschopfungsmanagement in Banken, 1. Auflage 2004,
Bankakademie Verlag

0.V., Barwertige Limitsystematik, Fixed Income Consulting Kreditgenossenschaften der
DZ BANK AG, Frankfurt, Stand: 30.07.2004

0.V., Barwertstatistik, Fixed Income Consulting Kreditgenossenschaften der DZ BANK
AG, Frankfurt, Stand: 30.06.2005

0.V., Rundschreiben des Genossenschaftsverband Frankfurt, Grundlagen der Barwertsteu-
erung fur Kreditgenossenschaften, Anlage 4, Stand 28.02.2003

0.V., Standardparametereinstellungen bei der Zinsmanagement-Einfiihrung, Fixed Income
Consulting Kreditgenossenschaften der DZ BANK AG, Frankfurt, Stand: 2000

Scharpf P., Luz G., Risikomanagement, Bilanzierung und Aufsicht von Finanzderivaten,
2. Uberarbeitete und erweiterte Auflage 2000, Schaffer Poeschel Verlag

Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 79

60



Handlungsalternativen einer
Genossenschaftsbank
im Investmentprozess
unter Beriicksichtigung der
Risikotragfahigkeit

Schierenbeck H., Ertragsorientiertes Bankmanagement, Band 2: Risiko-Controlling und
integrierte Rendite-/ Risikosteuerung, 8., vollstandig Uberarbeitete und erweiterte Auf-
lage 2003, Gabler Verlag,

Schierenbeck H., Rolfes B., Schiiller S. (Hrsg.), Handbuch Bankcontolling, 2., Gberarbei-
tete und erweiterte Auflage 2001, Gabler Verlag

Thaller A., Barwertige Risikotragfahigkeit und Limitierung von Marktpreisrisiken, aus
Wiedemann A, Liders U. (Hrsg.), Integrierte Rendite-/Risikosteuerung, Verlagshaus
Monsenstein und Vannerdat, 2005

Tolkmitt V., Neue Bankbetriebslehre — Basiswissen zu Finanzprodukten und Finanz-
dienstleistungen, 1. Auflage 2004, Gabler Verlag

Welp N., Kramer W., Bestimmung der Verlustobergrenze in CAPM, in Die Bank,
09/2002

Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 79

61



Handlungsalternativen einer
Genossenschaftsbank
im Investmentprozess
unter Beriicksichtigung der
Risikotragfahigkeit

FRANKFURT ScHoOOL / HFB — WORKING PAPER SERIES

No.

78.

77.

76.

75.

74.

73.

72.

71

70.

69.

68.

67.

66.

65.

64.

63.

62.

61.

60.

59.

58.

57.

Author/Title

Gerdesmeier, Dieter / Roffia, Barbara
Monetary Analysis: A VAR Perspective

Heidorn, Thomas / Kaiser, Dieter G. / Muschiol, Andrea
Portfoliooptimierung mit Hedgefonds unter Beriicksichtigung hoherer Momente der Verteilung

Schalast, Christoph / Ockens, Klaas / Jobe, Clemens J. / Safran, Robert
Work-Out und Servicing von notleidenden Krediten — Berichte und Referate des HfB-NPL Servicing Forums 2006

Abrar, Kamyar
Fusionskontrolle in dynamischen Netzsektoren am Beispiel des Breitbandkabelsektors

Schanz, Kay-Michael / Schalast, Christoph
— Wertpapierprospekte — Markteinfihrungspublizitat nach EU-Prospektverordnung und Wertpapierprospektgesetz
2005

Dickler, Robert A. /Schalast, Christoph
Distressed Debt in Germany: What's Next? Possible Innovative Exit Strategies

Belke, Ansgar / Polleit, Thorsten
How the ECB and the US Fed set interest rates

Heidorn, Thomas / Hoppe, Christian / Kaiser, Dieter G.
Heterogenitat von Hedgefondsindizes

Lochel, Horst / Baumann, Stefan
The Endogeneity Approach of the Theory of Optimum Currency Areas - What does it mean for ASEAN + 3?

Heidorn, Thomas / Trautmann, Alexandra
Niederschlagsderivate

Heidorn, Thomas / Hoppe, Christian / Kaiser, Dieter G.
Maoglichkeiten der Strukturierung von Hedgefondsportfolios

Weber, Christoph
Kapitalerhaltung bei Anwendung der erfolgsneutralen Stichtagskursmethode zur Wahrungsumrechnung

Schalast, Christoph / Daynes, Christian
Distressed Debt-Investing in Deutschland - Geschaftsmodelle und Perspektiven -

Gerdesmeier, Dieter / Polleit, Thorsten
Measures of excess liquidity

Hélscher, Luise / Harding, Perham / Becker, Gernot M.
Financing the Embedded Value of Life Insurance Portfolios

Schalast, Christoph
Modernisierung der Wasserwirtschaft im Spannungsfeld von Umweltschutz und Wettbewerb — Braucht Deutschland
eine Rechtsgrundlage fiir die Vergabe von Wasserversorgungskonzessionen? —

Bayer, Marcus / Cremers, Heinz / KluB, Norbert
Wertsicherungsstrategien flir das Asset Management

Ldchel, Horst / Polleit, Thorsten
A case for money in the ECB monetary policy strategy

Schanz, Kay-Michael / Richard, Jérg / Schalast, Christoph
Unternehmen im Prime Standard - ,,Staying Public* oder ,,Going Private“? - Nutzenanalyse der Borsennotiz -

Heun, Michael / Schlink, Torsten
Early Warning Systems of Financial Crises - Implementation of a currency crisis model for Uganda

Heimer, Thomas / Kohler, Thomas
Auswirkungen des Basel 11 Akkords auf dsterreichische KMU

Heidorn, Thomas / Meyer, Bernd / Pietrowiak, Alexander
Performanceeffekte nach Directors”Dealings in Deutschland, Italien und den Niederlanden

Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 79

Year
2007
2007
2006
2006

2006

2006
2006
2006
2006
2005
2005
2005
2005
2005
2005

2005

2005
2005
2004
2004
2004

2004

| 62



Handlungsalternativen einer
Genossenschaftsbank
im Investmentprozess
unter Beriicksichtigung der
Risikotragfahigkeit

56.

55.

54.

53.

52.

51.

50.

49.

48.

47.

46.

45,

44.

43.

42.

41

40.

39.

38.

37.

36.

35.

34.

Gerdesmeier, Dieter / Roffia, Barbara
The Relevance of real-time data in estimating reaction functions for the euro area

Barthel, Erich / Gierig, Rauno / Kiihn, limhart-Wolfram
Unterschiedliche Ansétze zur Messung des Humankapitals

Anders, Dietmar / Binder, Andreas / Hesdahl, Ralf / Schalast, Christoph / Théne, Thomas
Aktuelle Rechtsfragen des Bank- und Kapitalmarktrechts | :
Non-Performing-Loans / Faule Kredite - Handel, Work-Out, Outsourcing und Securitisation

Polleit, Thorsten
The Slowdown in German Bank Lending — Revisited

Heidorn, Thomas / Siragusano, Tindaro
Die Anwendbarkeit der Behavioral Finance im Devisenmarkt

Schiitze, Daniel / Schalast, Christoph (Hrsg.)
Wider die Verschleuderung von Unternehmen durch Pfandversteigerung

Gerhold, Mirko / Heidorn, Thomas
Investitionen und Emissionen von Convertible Bonds (Wandelanleihen)

Chevalier, Pierre / Heidorn, Thomas / Krieger, Christian
Temperaturderivate zur strategischen Absicherung von Beschaffungs- und Absatzrisiken

Becker, Gernot M. / Seeger, Norbert
Internationale Cash Flow-Rechnungen aus Eigner- und Glaubigersicht

Boenkost, Wolfram / Schmidt, Wolfgang M.
Notes on convexity and quanto adjustments for interest rates and related options

Hess, Dieter
Determinants of the relative price impact of unanticipated Information in
U.S. macroeconomic releases

Cremers, Heinz / KluB, Norbert / Kénig, Markus
Incentive Fees. Erfolgsabhéngige Vergitungsmodelle deutscher Publikumsfonds

Heidorn, Thomas / Kdnig, Lars
Investitionen in Collateralized Debt Obligations

Kahlert, Holger / Seeger, Norbert
Bilanzierung von Unternehmenszusammenschliissen nach US-GAAP

Beitrage von Studierenden des Studiengangs BBA 012 unter Begleitung von Prof. Dr. Norbert Seeger
Rechnungslegung im Umbruch - HGB-Bilanzierung im Wettbewerb mit den internationalen
Standards nach 1AS und US-GAAP

Overbeck, Ludger / Schmidt, Wolfgang
Modeling Default Dependence with Threshold Models

Balthasar, Daniel / Cremers, Heinz / Schmidt, Michael
Portfoliooptimierung mit Hedge Fonds unter besonderer Berticksichtigung der Risikokomponente

Heidorn, Thomas / Kantwill, Jens
Eine empirische Analyse der Spreadunterschiede von Festsatzanleihen zu Floatern im Euroraum
und deren Zusammenhang zum Preis eines Credit Default Swaps

Bottcher, Henner / Seeger, Norbert
Bilanzierung von Finanzderivaten nach HGB, EstG, IAS und US-GAAP

Moormann, Jurgen
Terminologie und Glossar der Bankinformatik

Heidorn, Thomas
Bewertung von Kreditprodukten und Credit Default Swaps

Heidorn, Thomas / Weier, Sven
Einfihrung in die fundamentale Aktienanalyse

Seeger, Norbert
International Accounting Standards (IAS)

Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 79

2004

2004

2004
2004
2004
2004
2004
2003
2003
2003

2003

2003
2003
2003

2003

2003

2002

2002
2003
2002
2001
2001

2001

63



Handlungsalternativen einer
Genossenschaftsbank
im Investmentprozess
unter Beriicksichtigung der
Risikotragfahigkeit

33.

32.

3L

30.

29.

28.

27.

26.

25.

24,

23.

22.

21.

20.

19.

18.

17.

16.

15.

14.

13.

12.

11.

10.

Stehling, Frank / Moormann, Jurgen
Strategic Positioning of E-Commerce Business Models in the Portfolio of Corporate Banking

Strohhecker, Jurgen / Sokolovsky, Zbynek
Fit fr den Euro, Simulationsbasierte Euro-MalRnahmenplanung flir Dresdner-Bank-Geschéftsstellen

RoRbach, Peter
Behavioral Finance - Eine Alternative zur vorherrschenden Kapitalmarkttheorie?

Heidorn, Thomas / Jaster, Oliver / Willeitner, Ulrich
Event Risk Covenants

Biswas, Rita / Léchel, Horst
Recent Trends in U.S. and German Banking: Convergence or Divergence?

Lochel, Horst / Eberle, Ginter Georg
Die Auswirkungen des Ubergangs zum Kapitaldeckungsverfahren in der Rentenversicherung auf die Kapitalmérkte

Heidorn, Thomas / Klein, Hans-Dieter / Siebrecht, Frank
Economic Value Added zur Prognose der Performance européischer Aktien

Cremers, Heinz
Konvergenz der binomialen Optionspreismodelle gegen das Modell von Black/Scholes/Merton

Loéchel, Horst
Die 6konomischen Dimensionen der ,New Economy*

Moormann, Jiirgen / Frank, Axel
Grenzen des Outsourcing: Eine Exploration am Beispiel von Direktbanken

Heidorn, Thomas / Schmidt, Peter / Seiler, Stefan
Neue Mdglichkeiten durch die Namensaktie

Boger, Andreas / Heidorn, Thomas / Graf Waldstein, Philipp
Hybrides Kernkapital fir Kreditinstitute

Heidorn, Thomas
Entscheidungsorientierte Mindestmargenkalkulation

Wolf, Birgit
Die Eigenmittelkonzeption des § 10 KWG

Thiele, Dirk / Cremers, Heinz / Robé, Sophie
Beta als Risikomal} - Eine Untersuchung am européischen Aktienmarkt

Cremers, Heinz
Optionspreisbestimmung

Cremers, Heinz
Value at Risk-Konzepte fir Marktrisiken

Chevalier, Pierre / Heidorn, Thomas / Riitze, Merle
Grilindung einer deutschen Strombdrse fiir Elektrizitatsderivate

Deister, Daniel / Ehrlicher, Sven / Heidorn, Thomas
CatBonds

Jochum, Eduard
Hoshin Kanri / Management by Policy (MbP)

Heidorn, Thomas
Kreditderivate

Heidorn, Thomas
Kreditrisiko (CreditMetrics)

Moormann, Jurgen
Terminologie und Glossar der Bankinformatik

Ldchel, Horst
The EMU and the Theory of Optimum Currency Areas

Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 79

2001
2001
2001
2001
2001
2001
2000
2000
2000
2000
2000
2000
2000
2000
2000
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999

1998

| 64



Handlungsalternativen einer
Genossenschaftsbank
im Investmentprozess
unter Beriicksichtigung der
Risikotragfahigkeit

09. Lochel, Horst

Die Geldpolitik im Wahrungsraum des Euro 1998
08. Heidorn, Thomas / Hund, Jiirgen

Die Umstellung auf die Stiickaktie fur deutsche Aktiengesellschaften 1998
07. Moormann, Jiirgen

Stand und Perspektiven der Informationsverarbeitung in Banken 1998
06. Heidorn, Thomas / Schmidt, Wolfgang

LIBOR in Arrears 1998
05. Jahresbericht 1997 1998
04. Ecker, Thomas / Moormann, Jirgen

Die Bank als Betreiberin einer elektronischen Shopping-Mall 1997
03. Jahresbericht 1996 1997
02. Cremers, Heinz / Schwarz, Willi

Interpolation of Discount Factors 1996
01. Moormann, Jurgen

Lean Reporting und Fiihrungsinformationssysteme bei deutschen Finanzdienstleistern 1995

HFB — WORKING PAPER SERIES
CENTRE FOR PRACTICAL QUANTITATIVE FINANCE

No. Author/Title Year

05. Griebsch, Susanne/ Kiihn, Christoph / Wystup, Uwe 2007
Instalment Options: A Closed-Form Solution and the Limiting Case

04. Boenkost, Wolfram / Schmidt, Wolfgang M.

Interest Rate Convexity and the Volatility Smile 2006
03. Becker, Christoph/ Wystup, Uwe

On the Cost of Delayed Currency Fixing 2005
02. Boenkost, Wolfram / Schmidt, Wolfgang M.

Cross currency swap valuation 2004
01. Wallner, Christian / Wystup, Uwe

Efficient Computation of Option Price Sensitivities for Options of American Style 2004

HFB — SONDERARBEITSBERICHTE DER HFB - BUSINESS SCHOOL OF FINANCE & MANAGEMENT

No. Author/Title Year
01. Nicole Kahmer / Jirgen Moormann

Studie zur Ausrichtung von Banken an Kundenprozessen am Beispiel des Internet

(Preis: € 120,--) 2003

Frankfurt School of Finance & Management 65
Working Paper No. 79



Handlungsalternativen einer
Genossenschaftsbank
im Investmentprozess
unter Beriicksichtigung der
Risikotragfahigkeit

Printed edition: € 25.00 + € 2.50 shipping

Download: http://www.frankfurt-school.de/content/de/research/Publications/list_of publication?year=2007

Order address / contact
Frankfurt School of Finance & Management
Sonnemannstr. 9-11 = D-60314 Frankfurt/M. = Germany
Phone: +49 (0) 69154008-721 = Fax: +49(0) 69154008-4721
eMail: m.biemer@frankfurt-school.de
Further information about Frankfurt School of Finance & Management
may be obtained at: http://www.frankfurt-school.de

Frankfurt School of Finance & Management 66
Working Paper No. 79




	1 Einleitung 
	2 Mustergenossenschaftsbank 
	3 Risikoanalyse 
	3.1 Identifikation der Risikoarten 
	3.2 Risikoquantifizierung 
	3.2.1 Bildung von Büchern zur Risikomessung und zur Risikosteuerung 
	3.2.2 Analyse des strategischen Zinsbuches  
	3.2.3 Barwertberechnung des strategischen Zinsbuchs zum Stichtag 
	3.2.4 Risikoquantifizierung mit Value-at-Risk Verfahren und Expected Shortfall 
	3.2.5 Value-at-Risk-Berechnung in der Mustergenossenschaftsbank mit der Methode der historischen Simulation 

	3.3 Risikotragfähigkeit 
	4 Risikosteuerung 
	4.1 Limitverteilung auf Basis der barwertigen Risikotragfähigkeit 
	4.2 Vergleich zwischen übernommenen Risiken und Risikotragfähigkeit 
	4.3 Rendite-/ Risiko Relation im Aktienbuch und im strategischen Zinsbuch 
	4.3.1 Anforderung an eine Benchmark 
	4.3.2 Festlegung einer Benchmark für das Aktienbuch und das strategische Zinsbuch 
	4.3.3 Benchmark des Aktienbuches 
	4.3.4 Benchmark des strategischen Zinsbuchs 
	4.3.5 Allokation des zur Verfügung gestellten Risikokapitals nach effizienten Rendite- Risiko Relationen 


	5 Investmentprozess 
	5.1 Handlungsalternativen im Investmentprozess 
	5.1.1 Aktiver und passiver Managementansatz 
	5.1.2 Umsetzung eines passiven Managementansatzes 


	6 Risikokontrolle 
	7 Schlussbetrachtung 
	 LITERATURVERZEICHNIS


