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1 Das Konzept der Gesamtbanksteuerung
1.1 Entwicklungsstufen der Banksteuerung

Ebenso wie sich das Bankgeschaft und seine Rahmenbedingungen in den ver-
gangenen zwanzig Jahren massiv verandert haben, hat sich auch die Unterneh-
menssteuerung der Banken deutlich fortentwickelt.

War die Geschaftspolitik in den 70’er-Jahren noch primér vom Volumensdenken
gepréagt, so standen die 80’er-Jahre deutlich im Zeichen der Ertragsorientierung,
und die Banken und Sparkassen bemuhten sich darum, Ergebnisinformations-Sy-
steme aufzubauen, mit deren Hilfe sie die Ergebnisbeitrdge von Kunden, Produk-
ten und vor allem ihrer Profit-Center kalkulieren konnten. Die stark methodisch
gepragten Diskussionen lieferten dabei wichtige Impulse fur das Verstandnis der
unterschiedlichen Ergebnisquellen einer Bank. Dartiber hinaus wurden durchaus
schon wichtige gesamtbankbezogene Steuerungsinstrumente etwa zur Aktiv-
/Passiv-Steuerung und zu einer gewinnbedarfsorientierten Konditionensteuerung
entwickelt. Sie gehéren heute zur Mindestausstattung ertragsorientierter Bank-
steuerung.

Mit der Orientierung am Shareholder Value und der Fokussierung auf die Risiko-
steuerung hat die Banksteuerung in den 90’er-Jahren eine neue Ausrichtung er-
halten. Auf Druck des Kapitalmarktes und angesichts der wachsenden Macht in-
stitutioneller Investoren sind die Bankenvorstande gehalten, ihre Institute ertrags-
und risikoorientiert zu fuhren, den Verzinsungsansprichen der Eigenkapitalgeber
fur das bereitgestellte Risikokapital zu entsprechen und damit den Marktwert der
Kapitalanteile zu steigern.

Diese ,Wertorientierung“ unterscheidet sich vom Steuerungsleitbild der 80’er-
Jahre dadurch, daR nicht mehr der periodische Uberschuf? im handelsrechtlichen
Sinn den Erfolgsmal3stab fur das unternehmerische Handeln bildet, sondern die
Wertentwicklung des Bruttovermdgens und damit - nach Abzug der Verbindlich-
keiten - der Marktwert des Eigenkapitals einer Bank. Damit ist keine voéllig neue
ZielgrolRe erfunden worden, denn schon Stitzel hat den sogenannten Reinvermo-
genswert zum entscheidenden Mal3stab seiner Einlegerschutzbilanz erhoben,
vielmehr hat sich dieser Wert - nunmehr im Interesse der Eigenkapitalgeber - wie-
der in den Blickpunkt geschoben.
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1.2 Die Wertorientierung in der Unternehmenssteuerung

Dall die grofRen deutschen Banken, die an der Boérse kapitalisiert sind,
hinsichtlich ihrer Marktbewertung zumindest in der jingeren Vergangenheit
Nachholbedarf hatten, zeigt die Relation von Marktwert zu dem naherungsweise
noch quantifizierbaren Netto-Substanzwert, in welchem hier nur die in den
Finanzbeteiligungen verborgenen stillen Reserven eingerechnet sind. Danach
konnte man die Anteile deutscher Grof3banken noch in 1996 zu einem unter ihrem
Substanzwert liegenden Preis kaufen (vgl. Abb. 1).

30.06.1996 27.06.1997  13.09.1997

1
Commerzbank 0,88 : 1,38 - 1,62
1 I
Vereinsbank 0,76 : 1,28 :- 1,65
-
1,52

Dresdner Bank 0,78 1 1,24

I [/

1
Deutsche Bank 0,88 :l,OI 1,06

1 [
BHF-Bank 0,74 | Lajae :. 1,12

Abb. 1: Der Marktwert deutscher Banken in Relation zu ihrem Netto-Substanzwert

Die Wertorientierung enthalt nun zwei hdochst bedeutsame strategische Implikatio-
nen: Geschaftsfelder, deren Ertrage nicht ausreichen, um auf das bendétigte Ei-
genkapital eine kapitalmarktgerechte Rentabilitat zu generieren, sind entweder
vOllig neu zu organisieren oder zu verlassen, und Eigenkapital, fir das aktuell
keine unternehmerische Perspektive mit entsprechender Renditeerwartung mehr
besteht, soll - zumindest vorerst - an die Shareholder zurickgegeben werden. Fur
eine solche Ruckgabe in Form eines versteckten Aktienrickkaufes kann in jung-
ster Zeit die Verschmelzung von Bayrischer Vereins- und Hypobank als Beispiel
genannt werden.

Das Wertkonzept setzt auch Sparkassen und Genossenschaftsbanken - obwohl
den Gewahrtrdgern und Eigentimern gegeniber nicht priméar rentabilitatsver-
pflichtet - unter Erfolgsdruck. Denn sie haben das fur die Zukunft benétigte Eigen-
kapital, das Aktienbanken etwa zur Festigung und zum Ausbau strategischer
Wettbewerbspositionen am Kapitalmarkt beschaffen kdnnen, zumeist unmittelbar
und ex ante aus eigener Ertragskraft zu bilden. Die Rentabilitdtsanforderungen
entsprechen dabei weitestgehend den Kapitalmarktbedingungen. Wollen diese
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Bankengruppen langfristig Uberleben - und das etwa im Falle der o6ffentlich-
rechtlichen Institute ohne staatliche Subventionen -, dann mussen sie den vom
Kapitalmarkt und ihren Anteilseignern angetriecbenen Banken in den
zukunftstrachtigen Geschaftsfeldern auf den Fersen bleiben.!

1.3 Risk-/Return-Steuerung

Die enge Verbindung zwischen Wertmanagement und Risikosteuerung hat drei
Griinde. Erstens honoriert der Kapitalmarkt unternehmerische Leistungen nur
dann mit einer Wertsteigerung, wenn Uber die "sichere" Kapitalmarktrendite hin-
aus mindestens eine marktkonforme Risikopramie erwirtschaftet wird. Legt man
etwa historische Rendite- und Risikowerte zugrunde, so bewegt sich die flr den
deutschen Kapitalmarkt insgesamt beanspruchte Risikopramie - bezogen auf den
Marktwert in der Ausgangssituation - bei durchschnittlich knapp vier Prozent nach
Steuern. Weil die Aktienrenditen der Banken im Vergleich zum Gesamtmarkt zu-
mindest historisch weniger volatil waren, das sogenannte Beta somit kleiner eins
ist, wird auch die Risikopramie mit 3,56% etwas geringer veranschlagt.

vor Steuern der EK-Geber

Kapitalmarkt- A
verzinsung CAPM-Rendite
11,31%
@ Risikopramie _ -
Gesamtmarkt @
7,75%* e ,

N,
o

Banken-b =0,9 b=1 Risiko (b )

* Risikofreier Zins / g Rendite Bundesanleihen 10 J./ Filg. 1996
** g CAPM-Rendite Gesamtmarkt / 1954 - 1995

Abb. 2: Ableitung von Renditeanspriichen aus dem Capital Asset Pricing Modell

! Vgl. Rolfes (Gesamtbanksteuerung 1999)
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Umgerechnet auf den Buchwert des Eigenkapitals bedeutet dieser Renditean-
spruch, dal3 der Kapitalmarkt von den Banken durchschnittlich eine Eigenkapital-
rentabilitat von gut 14 % nach Steuern erwartet. Tatsachlich lagen die ROE's
(Return On Equity) der deutschen Kreditinstitute in der jingeren Vergangenheit
jedoch noch deutlich unter diesem Kapitalmarktanspruch und noch deutlicher un-
ter den Werten internationaler "Best Practice"-Banken (vgl. Abb. 3).

ROE n. St (in %) / 1995

33,5

307 3L2

26,7

245 25

o Kapital-
markt-

anspruch D
175

6.4

Bay. Geno Bay. Spk. Co.bk Dresd. Dt.Bk. Chase* Citicorp* Barclays Wells HSBC Lloyds Stand. Nord-
Vbk. Hypo. BK Fargo* TSB  Chart. banken

* 1. Hj. 1995

Abb. 3: Eigenkapitalrenditen von Banken und Sparkassen im internationalen Vergleich

Der zweite Grund fur die enge Verbindung zwischen Wertmanagement und Risi-
kosteuerung besteht darin, dal3 mit einem portfolioorientierten Steuerungsansatz,
wie er fUr die Wertorientierung typisch ist, nicht nur das Gesamtbankrisiko auf das
zur Verfigung stehende Risikotragfahigkeitspotential begrenzt, sondern systema-
tisch Risikodiversifikation betrieben werden soll, um damit im Sinne der auf Harry
Markowitz zurtickgehenden Portfoliotheorie gleiche Renditen mit geringerem Ri-
siko oder héhere Renditen mit gleichem Risiko zu erzielen, insgesamt also bes-
sere Rendite-/Risikorelationen und damit tendenziell einen geringeren Verbrauch
an Risikokapital zu erreichen.

Drittens schlief3lich - und dies durfte insbesondere fur den Ausbau der Gesamt-
banksteuerung bei den nicht unmittelbar den Argusaugen des Kapitalmarktes
ausgesetzten offentlich-rechtlichen und Genossenschaftsbanken mit ausschlag-
gebend sein - knupfen auch die aufsichtsrechtlichen Normen das Eingehen von
Risiken in immer konkreterem Mal3e an das Vorhandensein ausreichenden Risi-
kokapitals.
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2 Kennzeichen integrierter Ertrags-/Risikosteuerung

Eine Wertsteigerung fur die Gesamtbank ergibt sich naturgemaf nur dann, wenn
auch in den einzelnen Geschaftsfeldern der Bank die Markt- bzw. Ertragswerte
gesteigert werden kdonnen. Daher sind sowohl fir die zentrale als auch fur die de-
zentrale Unternehmenssteuerung wertorientierte Kalkulations- und Steuerungs-
regeln zu entwickeln.

Dies beginnt etwa auf der obersten Ebene mit der Allokation von Risikokapital
und der Transformation des gesamtbankbezogenen Ergebnisanspruchs in kapital-
und risikobezogene Ergebnisbudgets fur die einzelnen Geschaftsbereiche.
Voraussetzung hierfur sind Systeme, mit denen erstens der Wertbeitrag in den
einzelnen Geschaftsbereichen und zweitens die in diesen Geschéaftsbereichen
eingegangenen Risiken kalkuliert werden kénnen. Sie bilden dariber hinaus die
Grundlage fir die strategische Planung und Ausrichtung der Geschaftsfelder.

2.1 Systematik der Ergebnisrechnung

Mit der Orientierung am Unternehmenswert missen die bislang als Steuerungs-
groRen verwendeten Mal3stabe fur die Ergebnisleistung der dezentralen Ge-
schaftsbereiche grundsatzlich angepal3t werden. Denn die im handelsrechtlichen
Sinne abgegrenzten Bestandsergebnisse kdnnen die Wertentwicklung in den Ge-
schaftsbereichen nicht richtig wiedergeben. Vielmehr ist im Kundengeschaft nur
der periodische UberschuR der neu abgeschlossenen Geschéafte zuziiglich dem
Barwert der daraus sich noch fur die Zukunft ableitenden Zahlungen wertstei-
gernd. Friher einmal abgeschlossene Kundengeschafte, die aktuell noch lau-
fende Einnahmen mit sich bringen, sind mit ihrem Ertragswert schon zu Beginn
einer Periode im 6konomischen Wert des Eigenkapitals enthalten.

Die schon aus der klassischen Anwendung der Marktzinsmethode bekannte Sy-
stematik der Ergebnisspaltung zwischen dem Kundengeschéaftsergebnis und dem
Dispositionsergebnis andert sich durch eine solche Betrachtungsweise nicht. Ihr
kommt im Rahmen der modernen Gesamtbanksteuerung vielmehr eine noch gro-
Rere Bedeutung zu. Denn ein Kundengeschaft wird nicht mehr nur zu Marktzinsen
bewertet, sondern sein Zahlungsstrom geht vollstandig in die Verantwortung der
Zentraldisposition als ihrerseits im organisatorischen Sinne eigenstandiges de-
zentrales Profit-Center Gber. Der Netto-Konditionsbeitragsbarwert stellt den Kurs-
gewinn dar, den der Kundengeschaftsbereich beim Ubergang erzielt und der sei-
nen Beitrag zur Erhdhung des dkonomischen Eigenkapitals der Bank darstellt,
das von der Zentraldisposition im weiteren werterhbhend zu disponieren ist. Die
Zentraldisposition selbst hat damit noch keinen Wertbeitrag erzielt: Sie hat
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lediglich wie im Kklassischen Wertpapiergeschéaft einen Forderungstitel zum
aktuellen Marktwert eingekauft.

Mit der Notwendigkeit, Kundengeschafte marktpreistechnisch - und das heil3t
letztendlich zukunftsorientiert - zu bewerten, tritt in verscharftem Mal3e das schon
in den achtziger Jahren diskutierte Problem der Bewertung variabel verzinslicher
und formell kurzfristiger Geschafte wieder auf. Bei formell kurzfristigen
Geschéften wie den Sicht- und Spareinlagen stellt sich in diesem Zusammenhang
die Frage, ob ein Bodensatz - konstant oder sich abschnittsweise abbauend - in
die Bewertung einbezogen werden soll. Ging es dabei vormals um die Hohe und
Volatilitdt der Marge und damit um sogenannte Windfall Profits - bei Ansatz des
Geldmarktzinses schlagt die Marge nach oben und unten stark aus -, so geht es
heute vor allem um die Frage, ob die aktuellen Bestande an Sicht- und
Spareinlagen einen Zukunftswert haben und aus den gewonnenen Bestdnden
systematisch Zukunftsbestande abgeleitet werden kénnen.

Aus heutiger Sicht kann fir die Sichteinlagen - auf den ersten Blick vielleicht
Uberraschend - im Gegensatz zu den Spareinlagen mdoglicherweise noch am
ehesten von einer solchen systematischen Beziehung zwischen dem Bestand von
heute und dem von morgen ausgegangen werden. Nur selten werden laufende
Kontoverbindungen, insbesondere die Erstbankverbindung, abrupt zu Gunsten
einer neuen Verbindung beendet. Meistens verlauft ein solcher Prozel3
schleichend, so dal3 zumindest einer einmal akquirierten Erstbankverbindung
allein mit Blick auf den Sichteinlagenbestand - und theoretisch begrindbar mit
den Transaktionskosten, die dem Kunden ein Fein-Tuning seiner Guthaben
verursacht - ein Bestandspotential und damit letztlich ein Barwert der zukinftigen
Konditionsbeitrdge zugerechnet werden kdnnte. Tats&chlich stellen Banken und
Sparkassen vielfach fest, dal3 ihre durchschnittlichen Sichtbestande strukturell
zunehmen.

Bei den kurzfristigen Spareinlagen ist ein anderer Sachverhalt mal3geblich zu un-
terstellen. Es gibt angesichts von Geldmarkt- und Liquiditatskonten, deren Verzin-
sung schlechtestenfalls - wie etwa jetzt in der Niedrigzinsphase - auf das Spar-
zinsniveau absackt, fur dieses Produkt keine 6konomisch begriindbare Zukunft
mehr. Die einfachen Spareinlagen werden sich allenfalls als fossile Marginalquote
halten, auf keinen Fall aber noch aktiv akquiriert werden kdnnen. Es ware daher
fraglich, ob ein potentieller Kaufer der Bank oder einer typischen Spareinlagen-
Geschéftsstelle mehr als ein Jahresergebnis fir den aktuellen Bestand zahlen
wurde, mufdte er doch mit einem schnellen und rapiden Schwund rechnen. Vor
diesem Hintergrund erscheint es daher gerechtfertigt, die einfachen Spareinlagen
lediglich mit dem Geldmarktsatz zu bewerten. Sie waren nur in HOhe des damit



Gesamtbanksteuerung - Risiken ertragsorientiert managen -7-

erzielten Jahresergebnisses noch werterhbhend. Auf der anderen Seite wirde -
im Gegensatz zu den schon mit einem Barwert in friheren Jahren angesetzten
Teilen der Sichteinlagen - jedes Jahr der gesamte Spareinlagenbestand dann
auch als Neugeschaft bewertet und somit vollstandig in die Wertsteigerungsrech-
nung eingehen.

Von Bedeutung ist nun in jedem Fall, dal3 die verschiedenen Steuerungsrader der
Bank ineinandergreifen und die durch die Bewertung implizierten Marktwerte
gleichzeitig die Grundlage fur die Risikodisposition sind, und zwar sowohl flr
Marktpreis-, insbesondere Zinsanderungs- und Wahrungsrisiken, als auch fur
Ausfallrisiken im Kreditgeschéaft. Der Zentraldisponent muf3 also in der Lage sein,
Geschéfte seines Risikobuches im Zeitpunkt des Abschlusses zu den Marktkondi-
tionen glattstellen kdnnen, mit denen das Kundengeschaft auch bewertet wurde.

Im Rahmen der modernen Gesamtbanksteuerung wird den Kundengeschaftsbe-
reichen also auch das Ausfallrisiko abgekauft und zentral disponiert, so dal3 sich
hier die Frage stellt, wie das Ausfallrisiko zu bewerten ist. Analog zu der Bewer-
tung eines festverzinslichen Wertpapiers lassen sich auch bei hingegebenen Kre-
diten die Cash Flows verbarwerten und zu einem Kurswert verdichten. Wird diese
Barwertberechnung mit der risikolosen Zinsstruktur (héchste Bonitatsstufe) durch-
gefuhrt, so erhéalt man als Ergebnis den Konditionsbeitrags-Barwert. Werden
diese Marktzinssatze um einen Risikozuschlag, etwa in H6he der historischen
Ausfallrate von im Beispiel 0,42%, erhoht, so sinkt der Barwert des funfjahrigen
Kredites von 2,04 Mio. auf 0,37 Mio. (vgl. Abb.4). Die Differenz in Hohe von 1,67
Mio. stellt den Barwert der Risikopramie dar. Der Barwert der Risikopramie stellt
dabei den Preis fur die Bonitatsrisikoibernahme der Zentraldisposition dar. Im
Zeitpunkt des Geschaftsabschlusses ,kauft* die Zentraldisposition den Kredit zu
einem um die Risikopramie verminderten Kurswert ab. Diese Pramie deckt dabei
im Zeitpunkt des Geschéaftsabschlusses den zu erwartenden Verlust ab. Das ei-
gentliche Risiko liegt nun darin begrtindet, dal3 sich der Kreditnehmer bonitadtsma-
Rig verschlechtert und der Kurswert des Kredites unter den Wertbeitragsbarwert
absinkt. Dieses Kursverlustpotential ist im Ausfallrisiko-Portfolio als Value-at-Risk
abzubilden.
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> Kreditzins: 8,5%

> Normale Zinsstruktur (Zerobondséatze )

> Historische Ausfallrate: 0,42 %

> vor Berucksichtigung von Betriebskosten
Konditions- _ 8,5Mio. 8,5Mio. 8,5Mio. 8,5Mio. 108,5Mio. i
beitrags- = -100Mio. + + 5+ 5+ -+ = = 2,04Mio.
Sib L 1,06 1,0652 1,0705  1,0760 1,0817

incl. Riskopramie

Wert- _ 8,5Mio. 8,5Mio. 8,5Mio. 8,5Mio. 108,5Mio. =
beitrags- = _100Mio. + + 5+ T+ T+ — = 0,37Mio.
Barwert 1,0642  1,0694 1,0747  1,0802 1,0859
Barwert der _
Risikopramie - 1,67Mio

Abb. 4: Die Ermittlung eines bonitatsbedingten Kurswertabschlags
mit historischen Ausfallraten

Bei der Herleitung von Risikopramien kann auf eine Vielzahl von Ansatzen zu-
riackgegriffen werden. Im Beispiel wurden historische Ausfallraten herangezogen,
die — obwohl am weitesten verbreitet — abgesehen von einigen Méangeln nicht
steuerungsadaquat im Sinne einer modernen Risikodisposition sind. Es wird
dabei implizit unterstellt, da? die Risikokosten eines Risikosegmentes oder
Kreditportfolios im Durchschnitt gerade durch die kalkulierten historischen
Ausfallraten gedeckt werden, also letztlich nichts an der Risikotbernahme
verdient wird. Der Erwartungswert des Risikoergebnisses betragt Null und die
Schwankung um den Standard-Risikokostensatz ist lediglich eine periodische
Abweichung und strenggenommen auch nicht als Value-at-Risk interpretierbar.

Demgegeniber sieht die marktliche Realitat so aus, dald etwa mit der Disposition
von risikobehafteten Industrieanleihen, deren Verzinsung um einen Credit Spread
Uber den Marktsatzen fur Staatsanleihen liegt, auch fur ein gesamtes Portfolio po-
sitive Netto-Risikopramien und damit Wertsteigerungen erzielt werden kénnen.
Vergehen im obigen Beispiel etwa drei Jahre, und Zinsstruktur sowie
Risikopramie - hier jetzt als Credit Spread zu interpretieren - verandern sich nicht,
so wurde der Kurswert der Anleihe auf 102,86 Mio. - das entspricht einem
Kursgewinn von 2,49 Mio. - steigen. Davon waren auf den Restlaufzeiteneffekt
(Rutsch auf der risikolosen Zinsstrukturkurve) 1,60 Mio. und auf den Rickgang
des Barwertes der Risikopramie 0,89 Mio. zurickzufuhren (vgl. Abb. 5).
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t, 3 Jahre spéter Gewinn

8,5Mio. 108,5Mio.
+

100,37 Mio | Kurswert 102,86 Mio | +2,49 Mio ,

2
1,0642 1,0694

Kurswert _ 85Mio. 108,5Mio.

ohne Pramie +

102,04 Mio -
1,06 1,0652

103,64 Mio , +1,60 Mio |

1,67 Mio Wwertder = 0,78 Mio +0,89 Mio
: Risikopramie : R

Unveranderte Zinsstruktur / Unveranderter Credit Spread

Abb. 5: Die Quantifizierung des Risikoergebnisses aus der Ubernahme von
Ausfallrisiken

Allerdings liegen Marktpreise fur Bonitatsrisiken nur fur verbriefte Kredittitel und
damit nur flr einen geringfligigen Teil des gesamten Kreditgeschéaftes vor. Drei
Auswege bieten sich an: Erstens kdnnte man - und diesen Weg versuchen derzeit
einige Banken zu gehen - die am Markt flr Anleihen bestimmter Ratingstufen gul-
tigen Credit Spreads auf eigene Kreditnehmer mit vergleichbarer Bonitat tGbertra-
gen. Dies setzt jedoch voraus, dal3 die Bonitat der Kreditnehmer nach den glei-
chen Kiriterien, Kriterienauspragungen und Kriteriengewichten eingestuft wirde
wie sie die grof3en Ratinggesellschaften zugrunde legen, was angesichts der von
den Ratinggesellschaften nicht konkret offengelegten Bewertungsgrundlagen
schwierig sein dirfte. Eine zweite Mdglichkeit besteht darin, das Bonitatsurteil
Uber die Kreditnehmer auf einige zentrale Kriterien quantitativ zu verdichten und
diese mit einem Optionspreismodell zu bewerten.” Abgesehen davon, daR diese
Vorgehensweise die Kreditentscheider dazu zwingt, die implizit ohnehin vorge-
nommene Verdichtung ihrer Kriterienbewertung offenzulegen und damit gewis-
sermal3en objektiv nachprifbar zu machen, fuhrt eine solche Risikobepreisung -
wenn die Basisdaten richtig eingeschatzt wurden - noch am ehesten zu einem
marktnahen Wert. Drittens schlie3lich ware zu prifen, ob sich Preise von am
Markt real gehandelten Optionen, etwa Aktienoptionen mit vergleichbaren Basis-
daten finden lassen, mit denen Kreditgeschafte bewertet werden kdnnen. Aller-

2 Vgl. Gerdsmeier/Krob (Bewertung des Ausfallrisikos 1994), S. 469ff., Kirm3e (Bepreisung 1996)
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dings wirde auch dieses Vorgehen implizit wieder zum Optionspreismodell fih-
ren.

Wie bedeutsam es ist, marktgerechte Risikoprdmien zur Bewertung der Kunden-
geschafte einerseits und aktiven Ausfallrisiko-Disposition zu kalkulieren, l&af3t sich
an der strukturell unbefriedigende Ertragssituation im Kreditgeschaft der deut-
schen Banken - hier von einem Panel von 77 Kreditinstituten reprasentiert - ver-
deutlichen (vgl. Abb. 6).

%-Anteile der Banken mit Wertmarge von MARKT-PANEL 77 Institute

4%

mehr als 1% 19% |/ e Ly o sl 19,2%
’ \ (Y
26% \ - -

\ 28% 27%
weniger als 1% / N

i 0 K 27,0%
weniger als 0,5% 20 . -
. 0,
negativ 17% 23, 7%
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1992-1997

Abb. 6: Entwicklung der Wertmargen im Kreditgeschaft

Viele Institute sind nicht in der Lage, aus der Gesamtheit ihres Kreditgeschéaftes
Uberhaupt eine positive Wertmarge - durchschnittliche Zinsmarge abzuglich der
(Netto-)Risikorate - zu erwirtschaften. Im untersuchten Panel erzielten im Durch-
schnitt der Jahre 1992 bis 1997 fast ein Viertel der Institute eine negative Wert-
marge, 27 % eine Wertmarge von weniger als 0,5 % und nur durchschnittlich 19
% dieser Kreditinstitute eine Wertmarge von mehr als 1 %. Dabei ist zu beachten,
daf? von der Wertmarge im Kreditgeschéft noch die jeweiligen Betriebskosten zu
decken sind und insbesondere aus diesem Geschatft ein Beitrag zur Verzinsung
des aufsichtsrechtlich benétigten Eigenkapitals und des mit diesem Geschatft ver-
bundenen Risikos zu leisten ist.

2.2 Quantifizierung des Value-at-Risk (VaR)

Die Quantifizierung von Risiken in der Bankpraxis hat im Laufe der vergangenen
zehn Jahre mit der Anwendung mathematisch-statistischer Methoden eine neue
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Qualitat bekommen. Dies betrifft sowohl die Messung von Einzelrisiken als auch
und vor allem die Messung von Portfoliorisiken.

Das Risiko wird definiert als das fir ein vorgegebenes Wahrscheinlichkeitsniveau
und innerhalb eines bestimmten Zeitraums maximal mdgliche Wertminderungs-
potential einer Vermogensposition oder eines Vermdgensportfolios. Die Daten fur
zugrundegelegte Wahrscheinlichkeitsverteilungen werden dabei aus empirischen
Beobachtungen und insofern auch wieder aus historischen Werten abgeleitet.

Angenommen, fur die vergangenen vier Jahre seien die taglichen Renditeveran-
derungen offentlicher Anleihen - das sind etwa tausend Beobachtungswerte - er-
faldt. Dabei sei festgestellt worden, dal3 sich die Renditebewegungen in Anstieg
und Ruckgang relativ gleichmafig verhalten und kleine Ausschlége eine deutlich
groRere Haufigkeit aufweisen als gréf3ere. So mag insgesamt nur funfmal eine
Renditesteigerung von mehr als 0,4 %-punkten vorgekommen sein. Werden die
tausend Beobachtungswerte als Basis fir eine Wahrscheinlichkeitsaussage als
Grundlage akzeptiert, so kann daraus die Schlu3folgerung abgeleitet werden,
daf’ die Renditen mit 99,5 %-iger Wahrscheinlichkeit von einem Tag zum anderen
um maximal 0,4 %-punkte ansteigen und eine zehnjahrige Wertpapierposition von
100 Mio. mit einem Coupon von 6 % im Laufe einer Nacht maximal 2,95 Mio. an
Wert verlieren kann (vgl. Abb. 7).

10-Jahr. WP / 100 Mio. / 6 %-Coupon / Normalverteilungsannahme der Zinsanderung
A

Haufigkeitsverteilung
Marktwertanderung der Zinsanderung* hier:
l / Overnight-Risiko

Zins-

>

» veranderung
in %-p.

L TR

0,5% WahrscheTrrhchkell

Value-at-Risk

0,5% Wahr-
scheinlichkeit

Maximaler Verlust
. . innerhalb einer Halte-
99 %-Wahrscheinlichkeit T periode bei
gegebenem
Wahrscheinlich-
* abgeleitet aus historischen / impliziten / erwarteten Zinsveranderungen keitsniveau

innerhalb einer Halteperiode (z.B.99,5%)

Abb. 7: Die Risikoquantifizierung mit dem Value-at-Risk-Modell

Kann eine Standardnormalverteilung fur die Kursentwicklung von Vermégensposi-
tionen unterstellt werden, so kbnnen unter Ruckgriff auf das Streuungsmald Volati-
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litat Verlustwahrscheinlichkeiten abgeleitet werden. Auf Basis der Normalvertei-
lungsannahme kdnnen dann der Volatilitat bzw. einem Vielfachen (Z-Wert) feste
Konfidenzintervalle bzw. Wahrscheinlichkeiten zugeordnet werden. Fir eine posi-
tive oder negative Abweichung in Hohe des 1,645 fachen der Volatilitat gilt bspw.
ein Konfidenzintervall von 90%, so dal3 mit einer Wahrscheinlichkeit von 90%
eine Vermogensposition in einem durch das 1,645-fache der Volatilitat
beschriebenen Intervall liegt. Betrachtet man nur die negative Abweichung, so
kann einer Wertminderung der Position in Hohe von dem 1,645-fachen der
Volatilitat ein Sicherheitsniveau von entsprechend 95% zugewiesen werden.

Fur die Berechnung des Value-at-Risk werden hier also drei Parameter bendtigt:
der Marktwert der Vermogensposition MW, die Volatilitdt o; sowie der Sicherheits-
grad bzw. Z-Wert.

Value at RisKpreussag = MW, X Gi X Z

Fur eine Preussag-Aktie, die am 28. November 1997 einen Marktwert von 505 DM
sowie eine Tagesvolatilitat von 1,696% aufwies, ermittelt sich bei einem Sicher-
heitsniveau von 95% ein Value-at-Risk von:

Value-at-RiSKpreussag = 505 DM X 1,696% x 1,645 = 14,09 DM.

Mit einer Wahrscheinlichkeit von 95% wird der Kurswert der Preussag-Aktie am
nachsten Tag nicht unter einen Wert von 490,91 DM sinken. Analog lassen sich
fur sdmtliche Vermdgenspositionen ebenfalls Value-at-Risk-Aussagen ableiten.

Neben der wahrscheinlichkeitstheoretischen Risikoquantifizierung ist als ein
weiteres Merkmal des Value-at-Risk-Konzeptes der portfoliotheoretische Ansatz
zu nennen, im Rahmen dessen die Verbundwirkungen zwischen den Einzelrisiken
und die damit verbundenen Diversifikationswirkungen quantifiziert werden. Mit
dem Value-at-Risk-Konzept soll also fir die Gesamtbanksteuerung die aus der
Portfoliotheorie fir Wertpapieranlagen gewonnene Erkenntnis genutzt werden,
dal das Risiko eines Anlageportfolios dann geringer ist als die Summe aller Ein-
zelrisiken, wenn letztere nicht vollstandig, d. h. mit einem Wert von weniger als +
1 miteinander korreliert sind.

Der Value-at-Risk der Gesamtbank wéare nun Uber den Value-at-Risk der einzel-
nen Geschaftsbereiche unter Berticksichtigung der Korrelationsbeziehungen, die
innerhalb der Geschaftsbereiche sowie zwischen diesen existieren, zu
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kalkulieren. In der nachfolgenden Simulation etwa verringert sich das
Gesamtbankrisiko von der Summe der Einzelrisiken in Hohe von gut 91 Mio. um
mehr als ein Drittel auf 60 Mio. DM im Total-Portfolio (vgl. Abb. 8). Wird in den
einzelnen Portfolios nun bspw. eine Value-at-Risk-Rendite von 15 %
erwirtschaftet, so ergibt sich daraus aufgrund der Diversifikation eine risiko-
bezogene Gesamtbankrendite von 22 %.

VARundiv. =91.160,40

Gesamtbank
ersifikatio
effekt 33,89
|

VARdiv. =60.341,98
Geschaftsbereich Inland Geschaftsbereich Ausland

VARdiv. =45.560,44 VARdiv. =28.348,43
VARundiv. =52.967,80 VARundiv. =38.192,60
| |
g
VAR = 14.574,82 VAR = 38.392,98 VAR =22.718,87 VAR =15.473,73

Abb. 8: Die Quantifizierung des Value-at-Risk auf Gesamtbankebene

Wenn alle Vermogenspositionen einer Bank, also neben den Wertpapierpositio-
nen auch Kredite und Investitionen, unmittelbar und taglich in Marktpreisen be-
wertet wirden, so ware die Value-at-Risk-Messung in ihren Grundziigen jetzt voll-
standig beschrieben. Allerdings stellt etwa die Quantifizierung des Value-at-Risk
im Kreditportfolio ein erhebliches Problem dar. Zundchst einmal ist die
Quantifizierung des Value-at-Risk im Kreditgeschaft nicht mit der oben schon
diskutierten Herleitung der Risikopramie zu verwechseln. Wahrend die
Risikopramie dazu dient, den aktuellen Bonitatsstatus eines Kreditnehmers zu
bepreisen und den richtigen Kurswert eines Kredites zu bestimmen, stellt der
Value-at-Risk im Kreditgeschaft das durch eine Bonitatsverschlechterung und
damit erh6hte Risikopramie verursachte Kursverlustpotential dar.

Andererseits mul3 die Quantifizierung des bonitatsbestimmten Value-at-Risk auf
der Pramienkalkulation aufbauen, wenn die verschiedenen Steuerungsinstru-
mente konsistente Impulse liefern sollen. Denn die kalkulierte Pramie bestimmt
den Kurswert, zu dem die risikobehaftete Kreditposition in die Zentraldisposition
Ubergeht und der fir die Zentraldisposition den Ausgangswert fir die Messung
seines Dispositionserfolgs und die ihr zurechenbaren Wertschwankungen dar-
stellt.
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Zur Bestimmung eines bonitatsbedingten Value-at-Risk ist eine Wahrscheinlich-
keitsverteilung daftr zu ermitteln, dal3 sich der Bonitatsstatus und in Folge der
Kurswert des Kredites verandert. Auf Basis empirischer Marktdaten kann der bo-
nitatsbedingte Value-at-Risk noch am ehesten im Ratingansatz bestimmt werden.
Voraussetzung hierflr ist erstens, dal3 sich Kredithehmer einer Ratingklasse zu-
ordnen lassen, zweitens sich fir sdmtliche Ratingklassen spezifische Zinsstruktu-
ren bestimmen lassen und drittens sog. Migrationsmatrizen fur die Ratingklassen
vorliegen, die die Wahrscheinlichkeiten dafir enthalten, dafl3 ein Emittent in bes-
sere oder schlechtere Ratingstufen rutscht. Ermittelt man nun mit den Forward
Rates aus den realen ratingspezifischen Zinsstrukturkurven den zukinftigen
Kurswert eines Kredites fur den Fall, dal3 er in eine andere Ratingstufe rutscht
bzw. in seiner Ratingklasse verbleibt, und spiegelt diese gegen die Wahrschein-
lichkeiten der empirisch ermittelten Migrationsmatrix, dann lassen sich die potenti-
ellen Wertverluste mit den zugehdrigen kumulierten Wahrscheinlichkeiten zu
einer Value-at-Risk-Aussage verdichten.’

Im Beispiel mbge fur sieben Ratingsegmente die jeweilige Zinsstrukturkurve vor-
liegen, aus denen sich die deterministischen Renditestrukturkurven fur einen zu-
kinftigen Zeitpunkt Eins herleiten lassen. Bei einem unverdnderten Rating ergdbe
sich fur den AA-gerateten Kredit in einem Jahr ein Kurswert von 1.137.445 DM.
Mit einer Wahrscheinlichkeit von 0,64% wird der Kredit zum Zeitpunkt Eins BBB
und mit einer kumulierten Wahrscheinlichkeit von 0,86% als BBB oder schlechter
eingestuft werden. Mit einer Wahrscheinlichkeit von 99,14% wird der Kurswert
des Kredites nicht unter einen Betrag 1.120.653 DM absinken und damit
gegenuber einem Verbleib in dem urspriinglichen Rating einen maximalen
bonitatsbedingten Wertverlust in Hohe von 16.792 DM erleiden (vgl. Abb. 9).

3 Vgl. J.P. Morgan/Reuters (CreditMetrics™ 1997)
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Kursrisikopotential eines AA-gerateten Kredites (1 Mio / 5 Jahre / Coupon 6 %) zum Jahresende

1 Jahr 2 Jahre3 Jahre4 Jahre AAA  AA A BBB BB B CCC
AAA 360 417 473 512 AAA 1.139.292 DM 90,81%0,70% 0,09% 0,02% 0,03% 0,00% 0,22%
AA 365 422 478 517 AA [1.137.445 DT 8,33% 90,65%2,27% 0,33% 0,14% 0,11% 0,00%
A 372 432 493 532 A 1.132.043DM 0,68% 7,79%91,05%5,95% 0,67% 0,24% 0,22%
BBB 410 467 525 563 BBB 11.120.653 DVH 0,06% 0,64% 5,52%86,93%7,73% 0,43% 1,30%
BB 555 602 678 727 BB 1.064.200 DM 0,06% 0,06% 0,74% 5,30%80,53%66,48% 2,38%
B 605 702 803 852 B 1.024.162 DM 0,12% 0,14% 0,26% 1,17% 8,84%83,46%11,24%
CCC 15,05 1502 14,03 1352 CCC 1.024.162 DM 0,00% 0,02% 0,01% 0,12% 1,00% 4,07% 64,86%
Ausfall 410,000 DM 000% 0% 0,06% 0,18% 1,06% 5,20% 19,79%
-16.792 DM? -0.86%

Abb. 9: Value-at-Risk eines Kredites im Ratingansatz

Beim Fehlen von Marktpreisen kdnnen mit dem bereits angesprochenen Options-
preismodell noch am ehesten marktnahe Risikopramien simuliert werden. Die
wichtigsten Kriterien, auf die die Bonitatsbeurteilung im Rahmen des Options-
preismodells verdichtet und aus denen schlie3lich die Risikopramie abgeleitet
wird, sind erstens der Ertragswert eines Kreditnehmers, zweitens die Volatilitat
seines Ertragswertes, drittens die HOhe seiner gesamten Fremdfinanzierung und
viertens die Laufzeit des von der Bank zur Verfigung gestellten Kredites. Aus die-
sen Kriterien 1413t sich die Insolvenzwahrscheinlichkeit eines Kredithnehmers be-
rechnen.

So beléauft sich etwa fur ein Unternehmen mit einem Ertragswert von 124,03 Mio.,
dessen jahrliche Volatilitdt mit 18 % eingestuft wird, bei einem Fremdkapital von
77 Mio. die Wahrscheinlichkeit daflr, dal’3 der Ertragswert innerhalb eines Jahres
unter das Fremdkapital sinkt und das Unternehmen insolvent wird, auf 1,76 %,
wenn eine Standard-Normalverteilung unterstellt wird (vgl. Abb. 10).
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1,76 % B Sttty 98,24 % |--mmmmmmmmmommmoeees

Ertragswert-Verlust
47,03 Mio.

/1 E@ 1254,03 ~_

Barwert der Verbindiichkeiten €~~~ """ - 47,03 Mio. --------- : Ertragswert aller Vermdgensgegensténde
des Kreditnehmers des Kreditnehmers

*z-Wert = 47,03 Mio / 22,3 Mio = 2,106 —>» fiir 96,48 %-Konfidenzintervall (98,24 %-ige Bonitatswahrscheinlichkeit)

Abb. 10: Bestimmung der Wahrscheinlichkeit einer Krisensituation mit der
Standardnormalverteilung

Allerdings legen Black&Scholes ihrer Berechnung eine modifizierte Log-Normal-
verteilung zugrunde, damit der Unternehmenswert nicht unlogischerweise unter
Null sinkt. Dadurch verringert sich die unterstellte Insolvenzwahrscheinlichkeit auf
0,5% (vgl. Abb. 11).

DEEEEEELEELELEE 99,475 % |--=------mmmmmmmmmomooe-

U.-Wert = 124,03 Mio.
Fremdkapital = 77 Mio.
Volatilitat = 18%

0,525%*
A

* Laufzeit 1 Jahr 12

i

,0

Abb. 11: Bestimmung der Krisenwahrscheinlichkeit mit der modifizierten
Log-Normalverteilung gemaf Black & Scholes
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Werden die Risikopramien im Kreditgeschéaft mit dem Optionspreismodell errech-
net, so ist auch der Value-at-Risk auf der Basis des Optionspreismodells zu quan-
tifizieren. Er ergibt sich etwa aus der mdglichen Verminderung des Ertrags-wertes
oder der Erh6hung der Ertragsvolatilitat, der damit steigenden Krisenwahrschein-
lichkeit und sinkenden Bonitdt. Angenommen, die Kreditlaufzeit betriige funf
Jahre, so wirde sich nach dem modifizierten Black&Scholes-Modell fur das Bei-
spiel eine barwertige Risikopramie in Hohe von 2,25 Mio. oder 3,01 % ergeben.
Sinkt nun der Unternehmenswert aufgrund verschlechterter Ertragserwartungen
auf 95,5 Mio., so steigt die Risikopramie c.p. auf 8,3 Mio. an. Der Kurswert der
Kreditposition wiirde damit um den Pramienanstieg von gut 6 Mio. fallen.”

Die Berucksichtigung von Diversifikationseffekten im Kreditportfolio ist wesentlich
schwieriger als etwa bei den Marktpreisrisiken im Aktienbuch. Erstens ist die Ren-
diteverteilung im Kreditportfolio nicht mehr als normalverteilt, sondern als links-
schief anzunehmen. Dies ergibt sich sowohl aus Simulationsrechnungen fur opti-
onspreistheoretisch bewertete Kreditportfolios als auch aus der empirischen Be-
obachtung der Migration zwischen verschiedenen Ratingklassen.

Konkret werden aktuell ganz verschiedene Ansatze der Korrelationsmessung ge-
testet.® Sie reichen von der Messung von ,joined rating movements* tiber die Ab-
leitung von Korrelationen aus gehandelten Bond Spreads oder aber die stellver-
tretende Verwendung von Aktienkorrelationen oder die doppelte Korrelationsbil-
dung zunachst zwischen Kredithehmerbranchen und dann zwischen dem einzel-
nen Kreditnehmer und seiner Branche bis hin zur Messung der Korrelationen hin-
sichtlich der Ertragswert- und damit Optionspreisentwicklung einzelner Kreditneh-
mer. Die Aufzahlung mag verdeutlichen, dal3 auf diesem Feld vor allem wegen
der unbefriedigenden Datensituation praktisch noch grol3e Unsicherheit herrscht.

2.3 Ableitung kapital- und risikobezogener Ergebnisanspriche

Die durchgangige Verknupfung zwischen dem Renditeanspruch an die Gesamt-
bank und den Ergebnisbudgets fur die einzelnen Geschéftsbereiche soll Uber das
sogenannte RORAC- (Return On Risk Adjusted Capital)- bzw. RAROC- (Risk
Adjusted Return On Capital) oder eigentlich richtiger RARORAC- (Risk Adjusted
Return On Risk Adjusted Capital) Konzept hergestellt werden. Dahinter stehen
Kennzahlen, die das Ergebnis nicht mehr auf das bendétigte bilanzielle Eigenkapi-

4 Vgl. Rolfes (Gesamtbanksteuerung 1999)
° Vgl. J.P. Morgan/Reuters (CreditMetrics™ 1997)
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tal, sondern auf das in Anspruch genommene bzw. zur Verfiigung gestellte Risi-
kopotential beziehen. Wahrend die RORAC-Kennziffer die Relation von Nettoer-
gebnis-Barwert zum bendétigten Risikopotential angibt, ist die RARORAC-Kenn-
zahl schon um die Ziel-Risikopramie korrigiert und zeigt direkt an, ob ein Ge-
schaftsbereich den Unternehmenswert gesteigert oder Teile davon vernichtet
hat.’

Return On Risk Adjusted Capital Return On Risk Adjusted Return On Capital
RORAC RARORAC
Barwert
(Ertrage
- Refinanzierungskosten = =
- Betriebskosten _ _ —
- Standard-Risikokosten) Bar-Nettoergebnis Bar-Nettoergebnis ./. Z|e|-R|S|kgirtrag
) Risikopotential Risikopotential
Potentieller Wertverlust
bei vorgegebenem Wahr-
scheinlichkeitsniveau Markt-Risiko-Pramie
Risikopotential
Beispiel
Kapitaleinsatz 50 Mio.
Bar-Nettoergebnis 5 Mio. p.a. 5 Mio. 5 Mio. - [15% + 18 Mio.]
Ergebnisvolatilitat  18% p.a.
Sicherheitsgrad 97,72% 2+ 18% « 50 Mio. 18 Mio.
(Z-Wert = 2) = =
Markt-Risikopramie
It. Kapitalmarktzins  15% 27,78 % 12,77 % (= Uberrendite)

Abb. 12: Die Bestimmung von risikoadjustierten Renditekennziffern
mit RORAC und RARORAC

Das RORAC-Ziel auf Gesamtbankebene, das die Grundlage fur die Value-at-
Risk-bezogenen Ergebnisbudgets der einzelnen Geschéftsbereiche bildet, kann
unter Berlcksichtigung eines risikolosen Verzinsungsanspruchs fir bendtigtes
gesetzliches Eigenkapital aus der CAPM-Rendite abgeleitet werden. Unterstellt
man etwa ein bilanzielles Eigenkapital plus stille Reserven in Hohe von 800 Mio.,
so ergibt sich daraus bei einem CAPM-Renditeanspruch nach Steuern von 14 %
ein Gesamtergebnisanspruch in Ho6he von 150,8 Mio. vor Steuern, einen
durchschnittlichen unternehmensbezogenen Steuersatz von 22% unterstellt.
Davon wirde im ersten Schritt ein risikofreier Ergebnisanspruch fur bendétigtes
aufsichtsrechtliches Eigenkapital und damit noch ohne Berlcksichtigung des
tatsachlichen Risikopotentials abgezogen, im Beispiel: 71 Mio. Die verbleibenden
79,8 Mio. wéaren vom insgesamt frei gegebenem Value-at-Risk in H6he von

6 Vgl. GrolR3/Knippschild (Risikocontrolling 1995)
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angenommen 600 Mio. zu erwirtschaften. Dies entsprache einem Ziel-RORAC fur
die Gesamtbank in H6he von 13,3 %.

Ableitung Bestimmung Ermittlung Cesars
Ergebnisanspruch risikofreier Ergeb- Ergebnisanspruch RORAC
Gesamtbank v. St. nisanspruch fir hEK auf Value-at-Risk

Methode Renditeanspruch**  Risikofreier Zins auf ~Gesamtanspruch VaR-Ergebnisanspruch /
auf Netto- aufsichtsrechtliches  ./. Sicherer EK-Ertrag ~ Gesamt VaR
Substanzwert*** EK x 1/(1 - St.faktor)

Beispiel  14% x 1/(1 - 0,22) 7,75% x 1/(1 - 0,22) 150,8 Mio. 79,8 Mio. / 600 Mio.

x 800 Mio. X 715 Mio. .. 71,0 Mio.

Ergebnis 150,8 Mio. 71,0 Mio. 79,8 Mio. 13,3%
1,16%* @ 0,61%*

* bezogen auf DBS von 13 Mrd. DM
** CAPM oder struktureller Gewinnbedarf oder “Best-Practice”-Rendite
*** Kernkapital + stille Reserven

Abb. 13: Ableitung der gesamtbankbezogenen RORAC-Zielgrél3e

Die Verteilung des gesamten Ergebnisanspruchs einer Bank erfolgt dann mit Hilfe
der RORAC-Zielgré3e auf der Basis des in den einzelnen Geschéftsbereichen in
Anspruch genommenen aufsichtsrechtlichen Eigenkapitals einerseits und des ih-
nen zur Verflgung gestellten Value-at-Risk-Limits andererseits. Dabei muissen
diese Ergebnisanforderungen nicht in Form eines periodischen Uberschusses er-
wirtschaftet werden, vielmehr wirde eine entsprechende Wertsteigerung des Un-
ternehmenswertes und damit verbundene Steigerung des Reinvermdgenswertes
ausreichen.’

! Vgl. Schmittmann/Penzel/Gehrke (Shareholder Value 1996)
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in Mio. VaR nach Risikoarten

Geschaftsbereiche l\_/le_lrkt— Bqn_itats— Inve_s?itions— Ergebnisan - (€=CElvdl[e 58 Ergebnisan -
risiken risiken risiken spruch VaR* spruch EK**

Privatkunden 50 80 17,29 19,37

Gewerbl. Kunden 200 40 31,92 41,33

Banken/Instit. 30 10 5,32 3,87

Handel 40 30 9,31 ¥ 2,57

ZD 80 20 13,30 1,29

Beteiligungen 20 2,66 2,57

S 120 280 200 79,80 71,0

* Summe VaR x 13,3%
** Gesetzliches EK x 7,75% x 1/(1 - 0,22)

Abb. 14: Ableitung von kapital- und risikobezogenen Ergebnisanspriichen
fur einzelne Geschaftsbereiche

3  Problembereiche der Gesamtbanksteuerung in der
Praxis

3.1 Quantifizierung nicht gehandelter Risiken

Hinsichtlich der operativen Umsetzung der Gesamtbanksteuerung in der Praxis
sind einige Probleme aufzuzeigen. Wahrend im Hinblick auf die Quantifizierung
und Steuerung von Marktpreisrisiken weitestgehend auf eine einheitliche Bewer-
tungssystematik zurickgegriffen werden kann und ausreichende Instrumente zur
Risikosteuerung zur Verfiigung stehen, resultieren grof3ere Probleme fir den Auf-
bau einer Gesamtbanksteuerung aus der Nicht-Handelbarkeit eines grof3en Teils
der Bankrisiken und damit aus dem Fehlen von Marktwerten.

Dies gilt schon fur die Quantifizierung von Kreditrisiken, fir die sich bislang aus
den hier diskutierten Konzepten kein einheitlicher Bewertungsstandard herausge-
bildet hat und die aufgezeigten Ansatze auch gewissen Schwierigkeiten in der
praktischen Umsetzung unterliegen.

Insbesondere bei Ruckgriff auf den Ratingansatz zur Bestimmung des bonitatsbe-
dingten Value-at-Risk ergeben sich aufgrund der schwachen empirischen Basis
Quantifizierungsprobleme. So sind am Markt nur Credit Spreads bei gerateten
Anleihen beobachtbar, so daR eine direkte Ubertragung dieses Ansatzes nur bei
gerateten Bonitatsrisiken mdglich ist und damit die unmittelbare Anwendbarkeit
stark eingeschrankt ist.
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Einheitliche Bewertungsstandards stellen jedoch auch die Voraussetzung fur die
Handelbarkeit von Kreditrisiken dar. Bislang sind daher fur die Disposition von
Kreditrisiken kaum Finanzinstrumente verfiigbar. Die intensive Forschung in die-
sem Bereich sowohl von Seiten der Wissenschatft als auch der Praxis a3t jedoch
fur die Zukunft einen allgemein groé3er werdenden Markt fir den Handel mit Kre-
ditrisiken erwarten.

3.2 Bewertung von Ergebnis- und Investitionsrisiken

Neben der Quantifizierung von Bonitatsrisiken stellt sich die Bewertung von Er-
gebnis- und Investitionsrisiken als Grundlage einer strategischen rendite-/risiko-
orientierten Allokation der Eigenmittel als weiterer Problembereich der Gesamt-
banksteuerung dar. Neben der Bewertung zukinftiger Ertragspotentiale beste-
hender Geschaftsfelder muld ebenso eine Vermdgenswertbestimmung von Inve-
stitionen sowie eine Quantifizierung von Investitionsrisiken erfolgen.

Dabei stellt sich nicht nur die konkrete Berechnungsmethodik sondern auch die
Festlegung der Risikoperiode sowie die Bestimmung des verfigbaren Risiko-
deckungspotentials als aul3erst komplex dar. Strategische Ergebnis- und Investiti-
onsrisiken stellen in der Regel mittel- bis langerfristige Wertminderungspotentiale
dar und kdnnen damit nicht nur auf die aktuellen sondern auch auf die sich zukun-
ftig aufbauenden Risikodeckungsmassen als Haftungspotential zurtickgreifen.

Zur Quantifizierung strategischer Ergebnis- und Investitionsrisiken kbnnen im we-
sentlichen drei Ansatze aufgezeigt werden. Erstens kann auf die historische Er-
gebnisvolatilitat in den Geschaftsbereichen zuriickgegriffen werden und analog zu
dem Value-at-Risk-Ansatz zur Risikoquantifizierung herangezogen werden. An-
spruchsvollere Varianten dieses Ansatzes analysieren die Determinanten der Er-
gebnisentwicklung, um aus deren erwarteter Entwicklung Wertminderungspoten-
tiale abzuleiten. Bei einer Investition in neue Geschéftsbereiche stehen jedoch hi-
storische Ergebnisvolatilitditen nicht zur Verfigung, so dal3 dieser Ansatz hier
nicht ohne weiteres zur Anwendung gelangen kann.

Ein zweiter Ansatz leitet aus der Kostenflexibilitat das Ergebnis- bzw. Investitions-
risiko ab. Hierzu wird die Eigenkapital/Kosten-Relation vergleichbarer Unterneh-
mensstrukturen aus anderen Branchen — bspw. der filialbasierte Einzelhandel fur
eine Filialbank — auf die Eigenkapitalbindung fir den eigenen Kostenapparat
Ubertragen und aus der Kostenstarrheit das Investitionsrisiko bestimmt. Die
Schwachen dieses Ansatzes zeigen sich erstens in dem Vergleich mit anderen
Unternehmensstrukturen, der ausgesprochen grob ist, sowie zweitens in der Defi-
nition des Risikos, welches hier klassisch als eingesetzter Investitionsbetrag statt
als Schwankungspotential um die zukinftigen Ertrage interpretiert wird.
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Explizite Prognosemodelle zur Investitionsbewertung sind als ein dritter Ansatz zu
nennen. Ausgehend von dem Barwert einer Investition, der sich fir die erwartete
Ergebnisentwicklung einstellen wirde, werden moégliche negative Abweichungen
von diesem Erwartungswert abgeschatzt. Hierfir mul3 eine sorgfaltige Analyse
der wertdeterminierenden Parameter erfolgen, Szenarien fur die Parameterent-
wicklungen formuliert und hiermit verbundene Eintrittswahrscheinlichkeiten
geschatzt werden. Auf Basis dieser vorwiegend subjektiven Wahrscheinlichkeits-
schatzungen kann das Risikopotential fiir ein vorgegebenes Konfidenzniveau
quantifiziert werden. Als ein Nachteil dieses Ansatzes ist seine starke Subjektivitat
Zu nennen.

Trotz der konzeptionellen Mangel der aufgezeigten Ansatze sollte auf eine Quan-
tifizierung von strategischen Ergebnis- und Investitionsrisiken dennoch nicht ver-
zichtet werden. Zweifelsohne haben sich namlich beispielsweise die Vermdgens-
werte einiger Direktbank-Investitionen in den vergangenen Jahren verschlechtert,
weil sich die urspriinglichen Erwartungen insbesondere im Hinblick auf die Uber-
schreitung des Break-Even bei den meisten Direktbanken nicht erftillt haben.

3.3 Der Simultanansatz in der Gesamtbanksteuerung

Das Konzept der Gesamtbanksteuerung verfolgt wie dargestellt im Grundsatz
zwei Ziele: Zum einen soll eine Risikobegrenzung auf verfiigbare Deckungsmas-
sen gewdahrleistet werden, um existenzgefahrdende Gesamtrisiken zu vermeiden.
Eine Zielsetzung, die insbesondere durch aufsichtsrechtliche Normen gefordert
wird, die das Eingehen von Risiken an das Vorhandensein ausreichenden Risiko-
kapitals bindet. Zum anderen soll durch das Konzept der Gesamtbanksteuerung
eine Optimierung der Return-/Risk-Relation erreicht werden und damit tGber die
wertsteigerungsorientierte Allokation von Risikokapital dem Shareholder-Value-
Ansatz Rechnung getragen werden. Das verfugbare Risikokapital soll damit
grundséatzlich nur dort eingesetzt werden, wo mindestens die vom Kapitalmarkt
geforderte Risikopramie erwirtschaftet werden kann.
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Risikoprozesse Wichtigste Voraus-

setzungen

« Einheitliches Modell zur Risikoquantifizierung

« Risikobezogene Performancemessung

Abb. 15: Zielsetzung der Gesamtbanksteuerung

Eine beide gleichberechtigten Ziele verfolgende Gesamtbanksteuerung erfordert
damit einen Simultanansatz, der gleichzeitig die formulierten Zielsetzungen tber
die Maximierung des gesamtbankbezogenen RORACSs, die Abstimmung von Teil-
bereichs-RORACSs, Steuerung von Diversifikationseffekten, die Einhaltung auf-
sichtsrechtlicher Normen, Geschaftsvolumensrestiktionen etc. bertcksichtigt.
Wichtigste Voraussetzung fir die simultane Verfolgung der gesetzten Zielgrof3en
ist somit ein einheitliches Modell zur Risikoquantifizierung sowie die Etablierung
einer sich Uber alle Geschaftsbereiche erstreckenden risikobezogenen Perfor-
mancemessung.

Mit dem VaR-Ansatz steht wie dargestellt ein Modell zur Quantifizierung von Risi-
ken sowie zur Messung von Risikodiversifikationseffekten zur Verfigung. Eine
Anwendung des VaR-Konzeptes ist grundséatzlich auf alle Risikoarten und
-parameter denkbar, so dal3 eine einheitliche Risikomessung Uber alle Geschéfts-
bereiche ermoglicht wird und somit sowohl die Grundlage fur eine risikoorientierte
Ableitung von Ergebnisanspriichen auf Geschéaftsbereiche als auch die Basis fur
eine einheitliche risikoorientierte Performancemessung gegeben ist.

Hier ergibt sich jedoch ein Simultanproblem. Erstens ist zur Bestimmung von Er-
gebnisansprichen als RORAC-Kennziffer die Quantifizierung eines Gesamtbank-
VaR erforderlich, der jedoch erst anschlieRend mit den jeweiligen Ergebnisan-
spriuchen auf die Geschéaftsbereiche in Abhangigkeit ihrer jeweiligen Ertrags-
/Risikorelationen aufgeteilt werden soll. Wie gezeigt, ergibt sich der Gesamtbank-
VaR jedoch gerade nicht durch einfache Addition der Einzelrisiken, sondern be-
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stimmt sich in Abh&ngigkeit von dem wirkenden Verbundeffekt. Eine Rickvertei-
lung des Gesamtrisikos auf die Einzelrisiken ist ohne weiteres nicht moglich. Der
Risikobeitrag eines Geschaftsfeldes zum Gesamtbankrisiko ist ferner von der Zu-
sammensetzung des Bank-Portfolios abhéngig, so dal3 letztlich auch die Perfor-
mance eines Geschaftsbereiches auf Basis seines Teil-Risikos von der Portfo-
liostruktur abhangig gemacht werden kann. Hier kann das Konzept des Teil-Va-
lue-at-Risk in Bereichen mogliche Lésungsanséatze aufzeigen.

Im Rahmen des Konzeptes einer gesamtbankorientierten Steuerung sollten wei-
terhin die Pramissen und Widersprtiche der zur Anwendung gelangenden theore-
tischen Modelle in der Betrachtung nicht vernachlassigt werden. So werden im
Rahmen des VaR-Ansatzes bspw. historisch gemessene Verteilungsfunktionen
ebenfalls fir die Zukunft unterstellt. Gleichzeitig sind das zur Ableitung eines Ge-
samtergebnisanspruches herangezogene CAPM als auch das Optionspreismodell
zur Bepreisung des Kreditrisikos realitatsfernen Pramissen unterworfen.

Grundsatzlich sollte jedoch trotz der aufgezeigten Schwierigkeiten einer gesamt-
bankbezogenen Risiko- und Ergebnissteuerung das Wort Galilei’s gelten:

Was man messen kann, soll man messen,

was man nicht messen kann, soll man mefRbar machen.
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