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Implementierung integrierter Steuerungs-
modelle

Rating und wert-
orientierte Steuerung

Fir die betriebswirtschaftliche Unternehmenssteuerung ergeben sich auf-
Inhalt grund zahlreicher Fortschritte in der Forschung der letzten Jahre sowie
den Erfahrungen, die wihrend der jlingsten Wirtschafts- und Finanzkrise
gesammelt werden konnten, eine ganze Reihe neuer Herausforderungen,
denen sich heute sowohl national tatige Unternehmen, als auch interna-
tionale Konzerne sowie Banken und Versicherungen stellen miissen. So
14 Buchbesprechung zeigen sich Verbesserungspotenziale bei den Methoden zur Vorbereitung
von Entscheidungen des Vorstands bzw. der Geschiftsfiihrung, insbe-
sondere bei den Verfahren des Abwégens erwarteter Ertrage und Risiken
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Fortsetzung von Seite 1

beispielsweise die Zukunfts- und Risiko-
orientierung der Ratings zu verbessern ist.
Starkere Beachtung finden miissen zudem
Kontrahenten- und Liquidititsrisiken, aber
auch die Modellrisiken selbst. Insgesamt
ist die nunmehr offenkundig gewordene
Unvollkommenheit von Kapitalmarkten
Anlass, bestehende Modelle zu iiberden-
ken und weiter zu entwickeln. Dies kann
den Impuls geben, die Idee integrierter
(endlich)
schrittweise zu verwirklichen. Zudem er-
geben sich durch die Niedrig-Zinspolitik
der Zentralbanken und die negative Real-
rendite von Staatsanleihen bester Bonitit
Herausforderungen fiir die Kapitalanlagen
der Banken und auch der Versicherungs-
unternehmen.

Aus diesen grundsitzlichen Rahmen-
bedingungen lassen sich eine ganze Rei-
he spezieller Herausforderungen fiir die
Steuerung und das Risikomanagement
von Banken und Versicherungen ableiten,
die nachfolgend zusammengefasst werden
[vgl. Fuser/Gleiflner 2013].

Gesamtsteuerungsmodelle

Integrierte Steuerungssysteme sowie
Verkniipfung von Planung, Strategie,
Risikomanagement und Rating/
Finanzierung

Die prinzipiell vorhandenen Verkniip-
fungen zwischen den genannten Teila-
spekten eines betriebswirtschaftlichen
Managementsystems legen es nahe, diese
konsistent aufeinander abzustimmen, um
so auch Synergien zu realisieren [vgl. ex-
emplarisch Gleifdner/Kalwait 2010]. Ganz
im Sinne der neuen ,Grundsitze ord-
nungsgemifler Planung (GoP)“ ist es bei-
spielsweise notwendig, einer Planungspo-
sition diejenigen Chancen und Gefahren
(Risiken) zuzuordnen, die hier potenziell
Planabweichungen auslésen konnen. Die
Weiterentwicklung des Controllings geht
zu einem entscheidungsvorbereiteten
Steuerungsansatz tiber, der auch iiber die
Planungssicherheit Transparenz schafft,
um den realistischen Umfang moglicher
Planabweichungen einzugrenzen. Wesent-
liche Basisaufgaben des Risikomanage-
ments lassen sich zudem effizient bereits
im Kontext der Planung und Budgetierung
behandeln. Bei der Budgetierung kénnen
beispielsweise unsichere Planannahmen
aufgedeckt oder Planungspositionen in
einer Bandbreite (etwa durch Mindest-

wert, wahrscheinlichsten Wert und Ma-
ximalwert) beschrieben werden. Ein inte-
grierter Ansatz stellt zudem sicher, dass
die verschiedenen Teilinformationen auch
konsistent auf allen Betrachtungsebenen
ausgewertet werden. So sind es beispiels-
weise die (aggregierten) Risiken, die — ne-
ben Risikotragfihigkeit und Ertragsniveau
— die zukiinftige Insolvenzwahrscheinlich-
keit (und das Rating) wesentlich beeinflus-
sen. Sie haben selbstverstindlich aber auch
Einfluss auf den Kapitalkostensatz und die
Finanzierungsstruktur.

Erst durch eine (simulationsbasierte)
Risikoaggregation [siehe zu den grundle-
genden Anforderungen aus der Perspekti-
ve des Kontroll- und Transparenzgesetzes
(KonTraG) Fuser/Gleiffner/Meier 1999] —
der Schliisseltechnologie integrierter Steu-
erungssysteme —kann der Umfang an risi-
kobedingt mdoglichen Verlusten bestimmt
werden, der beispielsweise mit 95prozen-
tiger Sicherheit nicht tiberschritten wird
und aus dem Eigenkapital- bzw. Liquidi-
tatsbedarf spezifiziert wird. Die angemes-
sene — vom Zielrating und dem Risikoum-
fang abhingige — Finanzierungsstruktur
kann nur bestimmt werden, wenn Ri-
siken quantifiziert und aggregiert werden.
Die Verbesserung der Informationsversor-
gung aller Stakeholder eines Unterneh-
mens, von der Geschiftsfithrung tiber den
Aufsichtsrat bis hin zu den Eigentiimern,
gelingt zudem nur, wenn auch Berichts-
prozesse harmonisiert werden und die
Entscheidungen auf belastbaren Informa-
tionen basieren. So benétigen beispiels-
weise Ratingagenturen und langfristig
engagierte Aktiondre fiir eine fundierte
Beurteilung eines Unternehmens auch
Informationen iiber die zukiinftigen Er-
tragsrisiken, also den Umfang moglicher
Planabweichungen — eine Aufgabe fiir das
Risikomanagement und die Investor-Re-
lations-Politik.

Entscheidungsorientierte
Ausrichtung von Controlling und
Risikomanagement

Die wesentliche Herausforderung bei
Entscheidungen von Vorstinden bzw. Ge-
schiftsfithrern besteht darin, dass die Zu-
kunft nicht sicher vorhergesehen werden
kann. Notwendig ist damit ein Abwigen
erwarteter Ertrige und Risiken (der Kern-
gedanke des wertorientierten Manage-
ments). Um diese Gedanken tatsichlich
umsetzen zu konnen, ist es offenkundig

erforderlich, dass das Risikomanagement
(im Zusammenspiel mit dem Controlling)
darauf ausgerichtet ist, Entscheidungen
des Topmanagements (des Vorstands) zu
unterstiitzen. Das Risikomanagement
muss nicht nur wesentliche strategische
Risiken (beispielsweise die Bedrohung der
Erfolgspotenziale) und operative Risiken
(beispielsweise Nachfrageschwankungen)
identifizieren und quantifizieren, sondern
auch aggregieren, d. h. den Gesamtrisik-
oumfang (beispielsweise ausgedriickt im
Eigenkapitalbedarf) bestimmen. Aufgrund
des urspriinglichen Ansatzes des Kontroll-
und Transparenzgesetzes in Deutschland
haben beispielsweise viele deutsche Unter-
nehmen eine gute Vorstellung tiber die we-
sentlichen Risiken, aber eben noch keine
Kenntnis tiber den aggregierten Gesamtri-
sikoumfang. In die gleiche Richtung weist
das aus Basel II weiterentwickelte Basel-
I1I-Rahmenwerk fiir Banken, welches auf
die Forderung nach eindeutigeren Eigen-
kapitalregelungen Antwort geben soll. Das
Rahmenwerk gibt nicht nur eine prizisere
Definition des Eigenkapitals als Kernkapi-
tal mit entsprechenden strengeren Quoten
vor, sondern sorgt auch fiir die Einfithrung
einer Hochstverschuldungsrate. Uberdies
liegt ein Fokus auf der Verbesserung und
dem Ausbau der Erfassung und des Um-
gangs mit Risiken, insbesondere dem neu
hinzugefiigten Liquidititsrisiko.

Erginzend zu den traditionellen Quali-
titsmanagement- und Risikomanagement-
Systemen ist ein ,Qualititssicherungssys-
tem fiir Entscheidungsvorlagen“ empfeh-
lenswert, das Mindestanforderungen an
Entscheidungsvorlagen definiert und die
Einhaltung gewihrleistet.

Verstirkter Fokus auf makro-
6konomische Risiken, Liquiditits-
und Refinanzierungsrisiken und
Management-Risiken

In ,traditionellen“ Risikomanagement-
systemen werden bestimmte besonders
wesentliche Risikokategorien oft unzu-
reichend gewtlirdigt. Ganz offenkundig
geworden ist die Bedeutung makrodko-
nomischer Risiken; Man denke an die
direkten und indirekten Auswirkungen
der europdischen Schuldenkrise oder die
Subprime-Krise in den USA, auf die Un-
ternehmen, speziell die Banken und Ver-
sicherungen. Unternehmen kénnen sich
den systemischen makroskonomischen
Entwicklungen und Trends (beispielswei-



se beziiglich der Globalisierung) nur be-
grenzt entziehen.

Ebenfalls bisher zu wenig beachtet
werden ,Managementrisiken®, also mog-
liche Fehlentscheidungen aufgrund von
Schwichen des betriebswirtschaftlichen
Instrumentariums oder der Qualitit von
Entscheidungsvorlagen.

Zwingend notwendig ist die Quantifizie-
rung von Refinanzierungsrisiken, welche
die Méglichkeit eines Liquidititsengpasses
durch die Reduzierung des Finanzierungs-
rahmens (nicht durch einen zusitzlichen
Kapitalbedarf) erfassen. Allgemein gilt,
dass sich Liquidititsrisiken aus jeder
fiir das Unternehmen unerwarteten (ne-
gativen) Verinderung der geplanten Li-
quidititszufliisse und -abfliisse ergeben,
beispielsweise weil sich die Zahlungen in
ihren Zeitpunkten verschieben oder sie be-
tragsmifig abweichen oder gar vollstindig
ungeplant waren.

Die Bedrohung der Liquiditit und der
finanziellen Stabilitit ist als das potenziell
bestandsgefihrdende (interne) finanzwirt-
schaftliche Risiko anzusehen. Einer der
Ersoftnungsgriinde fir das Insolvenzver-
fahren ist gemafs § 17 Abs. 1 InsO die Zah-
lungsunfihigkeit eines Unternehmens,
welche gemifl § 17 Abs. 2 InsO vorliegt,
wenn der Schuldner nicht mehr in der
Lage ist, die filligen Zahlungsverpflich-
tungen zu erfillen. Dies ist natiirlich ein
bestandsgefihrdendes Risiko im Sinne von
§91 Abs. 2 AKtG.

Eine Sonderform des Illiquidititsrisi-
kos, dessen Relevanz durch die jiingste
Wirtschafts- und Finanzkrise besonders
deutlich wurde, ist die mdgliche Illiquiditit
von Mirkten. Diese wird beispielsweise
verursacht durch Finanzierungsrestrikti-
onen oder deutlich unterschiedliche Infor-
mationen (oder Vorstellungen) von poten-
ziellen Kiufern und Verkiufern hinsicht-
lich wichtiger Eigenschaften (Qualitit) der
betrachteten Assets. Illiquide Mirkte mit
geringen Handelsvolumina fithren dazu,
dass insbesondere (potenzielle) Verkiu-
fer keine Preise realisieren konnen, die
in Anbetracht des fundamentalen Werts
angemessen erscheinen. Im schlimmsten
Fall ist ein Verkauf von Assets temporir
uiberhaupt nicht méglich, so dass das Un-
ternehmen keine Mdoglichkeit mehr hat,
sich durch deren Verkauf benétigte liqui-
de Mittel zu verschaffen. Die Moglichkeit
der Illiquiditit von Mirkten erhoht das
liquidititsrisiko von Unternehmen (vgl.
Zeranski 2009].

Zukunfts- und risikoorientierte

Ratingsysteme im Firmenkunden-
geschift

Im Rahmen der bisher im Firmenkun-
dengeschift der Kreditinstitute tiblichen
empirisch-statistischen Insolvenzprogno-
severfahren besteht erhebliches Verbesse-
rungspotenzial im Hinblick auf Zukunfts-
orientierung. Ein Manko dieser Herange-
hensweise ist die mangelhafte Aufdeckung
von Ursache-Wirkungs-Beziehungen, die
zu Gunsten ,statistisch optimal gewich-
teter Symptombeschreibungen [vgl. Ge-
miinden 2000, S.146] vernachlissigt wird.
So zeigt sich beispielsweise, dass Unter-
nehmen die — gemessen am Umsatz —
hohe Steuerzahlungen leisten, seltener
insolvent werden als Unternehmen, die
wenig Steuern zahlen, oder dass Unter-
nehmen, die Eigenkapital von Risikoka-
pitalgesellschaften zur Verfiigung gestellt
bekommen, eine wesentlich hohere Insol-
venzwahrscheinlichkeit haben als andere

Unternehmen [vgl Plattner 2002, S. 46].

In dieser Studie wiesen diejenigen Unter-

nehmen, die Eigenkapital in Form einer

Finanzierungsbeteiligung aufgenommen

hatten, sogar zehnmal hohere Ausfallraten

auf als die tibrigen Unternehmen.

Tendenziell schlecht geeignet sind tradi-

tionelle Insolvenzprognoseverfahren dann,

wenn

« der letzte Jahresabschluss auf Grund
absehbarer struktureller Verainderungen
nicht reprisentativ ist fiir die Zukuntft,
beispielsweise bei geplanten GroRinve-
stitionen;

« Risikowirkungen den letzten Jahresab-
schluss beeinflusst haben, die nicht in
die Zukunft fortgeschrieben sind;

« das Unternehmen strukturell untypisch
fur die Stichprobe von Unternehmen
ist, auf deren Basis das empirisch-sta-
tistische Insolvenzprognoseverfahren
abgeleitet und kalibriert wurde.

Durch ihre theoretische Erklirung von In-

solvenzen ist es zudem mdglich, Firmen-

kunden auch aufzuzeigen, durch welche

Mafinahmen ein Beitrag fiir die Stabili-

sierung des zukiinftigen Ratings erreicht

werden kann (,Ratingstrategie“). Durch
die Ableitung von Empfehlungen kénnen
sie auch einen Beitrag zur Reduzierung
der Ausfallwahrscheinlichkeit von Unter-

nehmen leisten [Vgl. Bemmann 2007].

Zukiinftig erginzende sinnvolle struktu-

relle (simulationsbasierte) Insolvenzpro-

gnoseverfahren basieren im Idealfall auf

vollstindigen, widerspruchsfreien und re-

alistischen 6konomischen Modellen. Ein

modellbasiertes Vorgehen bietet Vorteile
gegeniiber herkémmlichen Insolvenzpro-
gnoseverfahren:

« Es konnen Insolvenzprognosen auch
dann getroffen werden, wenn keine
Ausfalldaten dhnlicher Unternehmen
verfiigbar sind.

« Es kénnen Insolvenzprognosen getrof-
fen werden, selbst wenn keine histo-
rischen Daten des untersuchten Unter-
nehmens verfiigbar sind.

Ausgangspunkt bei der Entwicklung

solcher struktureller Insolvenzprogno-

semodelle ist die Erstellung einer Plan-

Gewinn- und Verlustrechnung und einer

Plan-Bilanz. Anders als bei traditionellen

softwaregestiitzten Unternehmenspla-

nungsverfahren ist dabei die Zuordnung
der bewerteten Risiken zu den einzelnen

Planwerten erforderlich [vgl. Gleiflner

2002].

Mit den Angaben tiiber die Risiken, die
sich an unterschiedlichen Stellen der GuV
und Bilanz auswirken, werden mittels ei-
ner Monte-Carlo-Simulation mdgliche
Auswirkungen auf das Unternehmen be-
rechnet. So lisst sich auch der risikobe-
dingte Eigenkapital- bzw. Liquidititsbedarf
ermitteln, der erforderlich ist, um inner-
halb des gewihlten Betrachtungszeitraums
die Uberschuldung oder Illiquiditit des
Unternehmens zu einem bestimmten Si-
cherheitsniveau zu verhindern. Das Rating
ist risiko- und zukunftsorientiert. Schon
durch die prognostizierten Finanzkenn-
zahlen fiir das Folgejahr ist es erginzend
moglich und sinnvoll, ein zukunftsori-
entiertes Finanzstirkerating zu erstel-
len, das ein Jahr weiter in die Zukunft
blicken lasst. Durch ,Ratingprognosen®
auch fiir Stressszenarien kénnen damit
Ratingdnderungsrisiken bestimmt wer-
den.

Verbesserte Risikomodellierung,
Modellrisiko und Extremrisiko

Idealerweise basiert die Risikoquantifi-
zierung auf einem grofien Fundus histo-
rischer Daten (beispielsweise Renditedaten
oder Schadensfille), der reprisentativ fiir
die Zukunft ist und die eindeutige Ablei-
tung des geeigneten Typs der Wahrschein-
lichkeitsverteilung (beispielsweise Nor-
mal-Verteilung oder Poisson-Verteilung)
ebenso ermdglicht wie eine effiziente und
unverzerrte Schitzung der zugehorigen
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Parameter. Trotz der offensichtlichen Not-
wendigkeit, Risiken zu quantifizieren,
sollten auch die Grenzen und Probleme
statistischer und quantitativer Risiko-
maflkonzepte beachtet werden. Heri und
Zimmermann [Vgl. Heri/Zimmermann
2000] verweisen beispielsweise darauf,
dass bei der Ubertragung von aus histo-
rischen Daten abgeleiteten statistischen
Zusammenhingen auf die Zukunft immer
angenommen wird, dass das zugrunde lie-
gende Verhalten der Menschen sich nicht
indert. Tatsichlich ergeben sich jedoch er-
hebliche Instabilititen der Modellstruktur
und damit auch der Risikoquantifizierung
infolge von Erwartungsbildungsprozessen
und dem Lernverhalten der Individuen
(»Verhaltens-Risiko*) [Vgl. Lucas 1978 und
Bieta/Milde 2009].

Erhebliche Probleme bestehen zudem,
wenn Risikomodelle Aussagen tiber
Stresssituationen treffen sollen, da sich
diese in ihren Eigenschaften wesentlich
unterscheiden von der ,Normalsituation®,
beispielsweise im Hinblick auf die Korre-
lationsstruktur.

In der Praxis findet man viele Probleme:
Eine Risikoquantifizierung basiert meist
nur auf unbefriedigend wenigen Vergan-
genheitsdaten. Vorliegende Vergangen-
heitsdaten lassen sich bestenfalls mit
Einschrinkungen als reprisentativ fiir die
Zukunft ansehen oder schlimmstenfalls
liegen iiberhaupt keine nutzbaren Vergan-
genheitsdaten vor, so dass ausschliefllich
subjektive Schitzungen durch Experten
eine Risikoquantifizierung ermoglichen.

Die Vernachldssigung von Parameterun-
sicherheiten (Metarisiken), die sowohl bei
subjektiven Schitzungen von Parametern
wie auch bei aus historische abgeleiteten
Parametern auftreten, fithren zu einer
unangemessenen Unterschitzung eines
Risikos. Die Erfassung solcher Metari-
siken ist fiir eine korrekte Einschitzung
des Risikoumfangs eines Unternehmens
erforderlich.

Daher wird unterschieden zwischen Be-
kannt- bzw. Unbekanntheit des Typs der
Wahrscheinlichkeitsverteilung bzw. Be-
kanntheit der Parameter. Im klassischen
Risikofall der Entscheidungstheorie sind
sowohl der Typ der Wahrscheinlichkeits-
verteilung als auch simtliche Parameter
sicher bekannt. Als Metarisiko vom Typ
I wird der Fall bezeichnet, dass zwar die
Wahrscheinlichkeitsverteilung als sicher
bekannt angenommen werden kann, die
Parameter aber selbst den Charakter von

Zufallsvariablen haben. Beim Metarisiko
vom Typ II wird unterstellt, dass meh-
rere Wahrscheinlichkeitsverteilungen
(mit sicher bekannten Parametern) als
moglich erachtet werden, allerdings die
Wahrscheinlichkeit, dass eine entspre-
chende Verteilung vorliegt, unbekannt ist.
Das Metarisiko vom Typ III kombiniert
die Fille von Typ I und Typ II. Probleme
der Risikoquantifizierung und der Para-
meterunsicherheit werden in besonderem
Umfang auch ausgeldst durch mégliche
Extremereignisse. Besonders kritisch zur
Aussagefihigkeit von Modellen in Sozial-
wissenschaften, speziell auch in der Volks-
wirtschaft und im Risikomanagement, du-
Rert sich Taleb (2008) [Vgl. Taleb 2008].

Er verweist auf die schon erwihnte he-
rausragende Bedeutung sehr seltener und
nahezu unvorhersehbarer Einzelereignisse
(»Extremereignisse") fur die Entwicklung
der Gesellschaft und insbesondere auch
fur die Risikoquantifizierung. Derartige
auflergewohnliche Einzelereignisse, die er
»Schwarze Schwine* (Black Swans) nennt,
sind ,Ausreifler”, die auflerhalb des {ib-
lichen Bereichs der Erwartung liegen, da
in der Vergangenheit nichts Vergleichbares
geschehen ist.

Es besteht immer das Problem, dass
moglicherweise sehr relevante extreme
(aber seltene) Ereignisse im betrachteten
Vergangenheitszeitraum nicht eingetreten
sind und damit nicht beachtet werden.
Neben der Seltenheit sind derartige Extre-
mereignisse charakterisiert durch die sehr
massiven Auswirkungen und die Unvor-
hersehbarkeit ex ante, aber eben auch der
Erklarbarkeit im Riickblick.

Extreme Ereignisse sind oft das Resul-
tat (nichts skalierbarer) Verstirkungsef-
fekte, wie sie sich gerade bei vielen 6kono-
mischen Phinomenen zeigen. So wirken
sich kleine (zufillige) Abweichungen bei
Einkommen und Vermégen im Zeitver-
laufin einer extremen Ungleichverteilung
des Vermdgens aus.

Neben der Sensibilisierung fiir die Be-
deutung solcher seltenen Extremereig-
nisse, gerade fiir das Risikomanagement,
mochte Taleb vor allem auf ein psycholo-
gisches Phinomen hinweisen: Menschen
neigen dazu, sich so zu verhalten, als
wiirde es derartige seltene Extremereig-
nisse nicht geben. Dies gilt sowohl fiir das
individuelle Verhalten als auch fiir Unter-
nehmen, die beispielsweise im Rahmen
ihrer Risikomanagementsysteme gerade
die hier an sich besonders zu betrachten-

den Extremereignisse oft schlicht ignorie-
ren, beispielsweise durch die Verwendung
der Hypothese normalverteilter Ergeb-
nisse, die im Widerspruch zur Existenz
,Schwarzer Schwine“ steht. Da derartige
Ausreiflerereignisse nicht vorhersehbar
sind, bleibt als einzige Strategie, sich auf
ihre Existenz einzustellen, d. h. Vorberei-
tungen fiir mogliche Auswirkungen eines
im Detail (und den Einzelursachen) unbe-
kannten Extrementwicklung zu treffen.

Die mangelnde Realititsnihe in Verbin-
dung mit der ausgeprigten Tendenz, ge-
rade die Unsicherheiten und Unvollkom-
menheiten der Modelle selbst zu igno-
rieren, wird nach Talebs Einschitzung
besonders deutlich am Zusammenbruch
des Hedgefonds LTCM, an dem die Oko-
nomie-Nobelpreistriger Robert Merton
und Myron Scholes als Griinder beteiligt
waren. Die Unterschitzung der tatsich-
lich vorhandenen Risiken im Vergleich
zu der in den von diesen Wissenschaft-
lern in ihren Modellen berticksichtigten
Normalverteilungshypothese hatte hier
unmittelbare Konsequenzen: ,Die Ideen
von Merton und Scholes und der Moder-
nen Portfoliotheorie fing an, wie Seifenbla-
sen zu platzen. Das Ausmaf der Verluste
war spektakulidr — zu spektakulir, als dass
wir die intellektuelle Komédie ignorieren
durften.“ [Taleb 2008, S. 339]

Klarstellend ist hier zu erwihnen, dass
auch Extremereignisse unter Umstinden
statistisch in gewissem Rahmen quanti-
tativ beschreibbar sind — und damit kei-
ne Schwarzen Schwine darstellen. Aber
auch bei der Vorhersage solcher ,grauen
Schwine“, mit denen sich beispielsweise
die statistische Extremwerttheorie befasst,
sind v6llig andere Verfahren erforderlich,
als die Statistik auf der Basis der Normal-
verteilungshypothese [vgl. Mandelbrot,
1963 sowie Zeder 2009]. Eingesetzt wer-
den hier beispielsweise die Pareto-Vertei-
lung und andere Instrumente der Extrem-
werttheorie.

Von Markowitz zu robusten Multi-
Asset-Portfolio-Steuerungsansitzen

Sowohl bei der eigenen Kapitalanlagepo-
litik (Eigenhandel) von Banken und Versi-
cherungen als auch bei Dienstleistungen
fur Kunden werden oft die Instrumente
und Methoden genutzt, die von der Voll-
kommenheit und Effizienz der Kapital-
mairkte ausgehen. Zu nennen sind hier
das Capital Asset Pricing Modell (CAPM),
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das Black-Scholes-Model der Optionsbe-
wertung und das Markowitz-Modell als
Grundlage fur die Portfolio-Optimierung.
Letzteres wird noch immer gerne (werbe-
wirksam) als Grundlage der Vermdégens-
verwaltung oder Anlageberatung gegen-
tiber Privatanlegern in den Mittelpunkt
der Kommunikation geriickt. Tatsichlich
besteht jedoch ein bisher nur ansatzweise
gedeckter Bedarf fiir die Weiterentwick-
lung des Instrumentariums, insbesonde-
re im Hinblick der Beriicksichtigung von
Kapitalmarktunvollkommenheiten, was
nachfolgend am Beispiel der Portfolio-
Optimierung verdeutlicht wird.

Portfolio-Optimierung gemifl Marko-
witz basiert auf Prognosen beziiglich der
zukiinftig erwarteten Risiken und Rendi-
ten von Anlagen. Der Erfolg ist abhingig
von der Leistungsfihigkeit der hier ver-
wendeten Prognosemodelle.

Wihrend im Markowitz-Ansatz in der
Regel die zu erwartenden Renditen durch
Fortschreibung historischer Renditen er-
mittelt werden, basieren die Kapitalmarkt-
bewertungsmodelle (wie das CAPM) auf
einer anderen Grundidee. Ausgangspunkt
der Prognose zukiinftig erwarteter Ren-
diten sind die (historischen) Risiken,
ausgedriickt durch den so genannten
Beta-Faktor als Risikomaf}, der wiede-
rum ableitbar ist aus der (historischen)
Standardabweichung der Rendite und
ihrer Korrelation zum Marktportfolio.
Empirisch ldsst sich jedoch zeigen, dass
weder die Fortschreibung historischer
Renditen noch CAPM-Renditeprognosen
eine geeignete Grundlage fiir die Portfolio-
optimierung darstellen [vgl. beispielsweise
Fama/French 1992, Walkhiusl 2012 und
2013, Jagadeesh/Titman 2011 und Spiwoks
2002].

Erginzend miissen auch die zukiinf-
tigen Korrelationen zwischen den Wert-
papieren geschitzt werden. Bekanntlich
andern sich Korrelationen (wie auch Volati-
lititen) im Zeitverlauf, was meistens in der
Anwendung der Markowitz-Methodik ver-
nachlissigt wird. Dies bewirkt eine Fehlal-
lokation, wobei besonders gravierend ist,
dass gerade in einem Borsenabschwung
die Korrelationen deutlich zunehmen und
damit die Risikodiversifikationswirkung
des Portfolios nachldsst [vgl. auch Spre-
mann 1997].

Markowitz unterstellt, dass alle Ver-
mogensgegenstinde beliebig teilbar
sind, ohne Transaktionskosten gehandelt
werden und immer angemessene Preise

realisiert werden konnen. Dies trifft bei-
spielsweise fiir nicht-borsennotierte Un-
ternehmen (,Privat Equity“) nicht zu. Bei
der Bewertung von Unternehmen und an-
deren illiquiden Vermogensgegenstinden
ohne valide Marktpreise ist der Einsatz
simulationsbasierter Bewertungsverfahren
und die Quantifizierung des Ertragsrisi-
kos (statt Aktienrenditeschwankungen)
erforderlich. Anstelle von beobachtbaren
Preisen treten nun berechnete Werte und
berechnete Korrelationen zu anderen As-
sets. Die Portfolio-Optimierung zielt zu-
dem meist nur auf ein Jahr ab, obwohl oft
eine langfristige Optimierung gewiinscht
wird.

Wer beispielsweise im Private Wealth
Management eine optimale Kapitalanla-
ge- und Portfoliopolitik entwickeln will,
muss zunichst einen geeigneten Erfolgs-
mafistab definieren. Dies erfordert ein
Performancemafl und eine Prizisierung
des Risikoverstindnisses. Die Standard-
abweichung als Risikomaf ist nur unter
der Normalverteilungshypothese und der
Annahme des Random Walk der Renditen
alleine aussagefihig. Sie bildet die Risiko-
wahrnehmung vieler Investoren, die durch
die Moglichkeit von Verlusten (Downside-
Risiko) geprigt sind, nicht adiquat ab,
so dass Markowitz [vgl. Markowitz 1952]
selbst bereits die Semivarianz als Alterna-
tive vorgeschlagen hat.

Auch ist eine adiquate Berticksichtigung
des Anlagehorizonts erforderlich, da eine
Optimierung eines Portfolios auf ein Jahr
zu anderen Resultaten fithren kann als eine
Planung fiir 30 Jahre. Zudem gilt es durch
die Entwicklung von ,robusten Verfahren
der Portfolio-Optimierung die bekannten
Probleme des Markowitz-Ansatzes zu ver-
meiden, beispielsweise damit durch die ex-
plizite Berticksichtigung der Unsicherheit
in der Prognose der Erwartungswerte und
damit zukiinftiger Renditen.

Wesentliche Ansatzpunkte zur Weiterent-

wicklung des Instrumentariums zu Kapi-

talanlage- und Portfoliomanagement sind
zudem

. die realititsnihere Modellierung der
Renditen der Asset-Klassen (beispiels-
weise unter Einbeziehung der Pareto-
Verteilung zur Erfassung mdglicher
Crashs),

« die Beriicksichtigung von Modell- und
speziell Parameterunsicherheit (bei-
spielsweise beziiglich erwarteter Ren-
diten und Korrelationen) im Rahmen
,robuster” Portfolioplanungsansitze,

. die Integration (risikogerecht bewer-
teter) illiquider Vermdgensgegenstin-
de, fiir die keine Marktpreise existieren,
beispielsweise von Immobilien oder
unternehmerischen Beteiligungen, die
Nutzung von Risiko- und Performan-
cemaflen, die Anlegerpriferenzen eher
entsprechen als die ,Standardabwei-
chung der Rendite“,

. die Abbildung von Kapitalanlagestrate-
gien und eine makrodkonomisch fun-
dierte langfristig zu erwartende Ren-
dite von Asset-Klassen (beispielsweise
unter Beriicksichtigung von Inflation,
realem Wirtschaftswachstums und
Zinsentwicklung — und deren Abhin-
gigkeiten).

Weiterentwicklung wertorientierter
Steuerungssysteme mit einem
vom ,Ertragsrisiko“ abhingigen
Kapitalkostensatz

Auch die jiingste Finanzkrise hat wieder
einmal gezeigt, dass es nicht méglich ist
aus historischen Aktienrenditeschwan-
kungen (via Beta-Faktor) auf die den Un-
ternehmenswert bestimmenden Risiken
der zukiinftigen Ertrige (Ertragsrisiko) zu
schlieRen. Um aus den bisher nur , kapital-
marktorientierten“ tatsichlich wertorien-
tierte Managementsysteme (Performance
Management-Systeme) zu machen, ist es
erforderlich, den Kapitalkostensatz mit
dem Ertragsrisiko (beispielsweise Vola-
tilitit der Gewinne) zu verkniipfen [vgl.
Gleiffner 2011c und Ernst/Gleiflner 2012
sowie Walkhiusl 2011 und 2012].

Entgegen der Theorie kann belegt
werden, dass Unternehmen mit nied-
rigem fundamentalen Risiko hohe
Renditen (bilanziell und an der Borse)
erzielen. Dies zeigt, dass es dem Kapi-
talmarkt nicht gelingt, das Risiko adi-
quat in den Borsenkursen zu erfassen.
Die dafir notwendigen Risikosimula-
tionsverfahren (Risikoaggregation) sollten
aufgrund der Erfahrungen in den letz-
ten Jahren in den Unternehmen heute
eigentlich bereits existieren und auch
die betriebswirtschaftlichen Methodiken
einer solchen Verkniipfung sind an sich
bekannt.

Nur durch eine Weiterentwicklung der
wertorientierten Steuerungssysteme wird
jedoch gewihrleistet, dass erwartete Ertri-
ge und Risiken tatsdchlich im Rahmen der
Entscheidung gegeneinander abgewogen
werden und (beispielsweise bei Gropro-



jekten oder Akquisitionen) die tatsich-
lichen Ertragsrisiken im Entscheidungs-
kalkdil einfliefen.

Abkehr von der Vorstellung
Staatsanleihen bester Bonitit
seien ein geeignetes (risikoloses)
Anlagevehikel

Staatsanleihen bester Bonitit (mit einem
AAA-Rating) sind in vielerlei Hinsicht der
Anker von Kapitalanlagepolitik und Un-
ternehmenssteuerung. Thre Rendite gilt
als Proxi fiir den ,risikolosen Zins“, der
beispielsweise im CAPM und im Tobin-
Portfolio-Modell verwendet wird. Die

Staatsanleihen gelten als risikolos, speziell

ausfallfrei, und sind daher ein Kernbau-

stein vieler Portfolien — wobei nicht zuletzt
die jingste Wirtschafts- und Finanzkrise,
und speziell die Euroland-Schuldenkrise
gezeigt hat, dass Rating-Abstufungen oder
gar Ausfille grundsitzlich auch bei Staats-
anleihen méglich (und sogar iiblich) sind

[vgl. Reinhart/Rogoff 2010].

Speziell fiir Lebensversicherer ergibt
sich das Problem, dass mit der Rendite
der langlaufenden deutschen Staatsanlei-
hen selbst das reduzierte Garantiezins-
Niveau nicht mehr erreicht werden kann.
Es erscheint notwendig, drei Sachverhalte
im Zusammenhang mit Staatsanleihen
stirker im Entscheidungskalkiil speziell
der Banken und Versicherungen zu be-
riicksichtigen:

« Auch Staatsanleihen sind ausfallge-
fihrdet und damit ist der ,vertragliche
Zinssatz“ klar zu unterscheiden von
der erwarteten Rendite (bzw. Fremdka-
pitalkosten) [vgl. hierzu beispielsweise
Gleifdner 2011d und Cooper/Davydenko
2007].

« Bei einer (sinnvollen) Betrachtung von
,realen Renditen“ sind auch langlaufen-
de Staatsanleihen bester Bonitit nicht
risikolos.

« Die Unvollkommenbheit von Kapitalmir-
kten wirkt sich zudem auch auf den
Markt fiir Staatsanleihen aus, auf dem
insbesondere die Politik der Zentralban-
ken zu einer ,Bewertungsblase“ gefiihrt
haben diirfte.

Diese letzten Aspekte werden nachfolgend

kurz erliutert: Die historisch niedrigen

Zinsen senkten die Kosten der Staats-

verschuldung, und der gegenwirtig kri-

senbedingte ,Run“ in die Staatspapiere
hat durch steigende Kurse inzwischen
die deutsche Umlaufrendite auf rund ein

Prozent gesenkt — fundamental ist das zu
niedrig.

Der natiirliche Zins fiir Staatsanleihen
ergibt sich aus der langfristigen Produkti-
vititsentwicklung als geforderter Realren-
dite, also etwa dem Potenzialwachstum der
(globalen) Wirtschaft, einer natiirlichen
von Zentralbanken mit einer Zielvorgabe
von zwei Prozent gesetzten Inflationsra-
te, und der Ausfallwahrscheinlichkeit von
Staatsanleihen. Diese liegen heute sicher
nicht bei null Prozent, was ein Blick auf
die Hiufigkeit von Staatsschuldenkrisen
in der Vergangenheit belegt. Offensichtlich
muss hier eine hohe reale Vermogensver-
nichtung einkalkuliert werden, sollten die
Renditen steigen. Selbst bei einer mittle-
ren Laufzeit von zehn Jahren drohen An-
leihenbesitzern Verluste von rund nominal
30 Prozent (real weit mehr). Denn wer
nicht an Geldillusion leidet, sieht, dass ein
Prozent Rendite die bisher noch gar nicht
betrachteten Risiken einer hohen Inflation
(funf Prozent oder mehr) nach Wieder-
belebung der Wirtschaft nicht kompen-
siert.

Bei langen Anlagehorizonten sind Ak-
tien und Immobilien real betrachtet si-
cherer als Anleihen. Notwendig sind inter-
ne Risikoquantifizierungsmodelle, die den
tatsichlichen Risikoumfang (Ertragsrisiko)
solcher realer Investments, auch unter Be-
riicksichtigung von Diversifikationseffek-
ten, nachvollziehbar belegen.

Umsetzung der neuen regulatorischen
Herausforderung aus Basel Il und
Solvency I

Die gegenwirtige Forderungen hinsicht-
lich der Finanz- und Versicherungsmirkte
heiflen Stabilitit und Effizienz. Diese Be-
griffe stellen die gegensitzlichen Pole eines
schwierig zu belebenden Spannungsfeldes
dar, in welchem sich moderne Miarkte und
ihre Teilnehmer bewegen sollten. Damit
Banken und Versicherungen zukiinftig
diese Gratwanderung meistern koénnen,
wurden zwei richtungsweisende Regelpa-
kete vorgelegt. Ohne Frage stellen Sie die
eine oder andere Herausforderung an die
praktische Umsetzung.

Als Leitfaden fiir die Bankenwelt wurde
das schon weiter oben erwihnte Basel-
III-Regelwerk aufgestellt, dass vor allem
fiir eine neue Transparenz stehen soll. In
Analogie hierzu bereitete die europdische
Kommission Solvency II fiir die Versiche-
rungswelt vor. Wesentliche Bestandteile

sind neue Anforderungen an MCR und
SCR, Reformen in Risikomanagementsys-
temen sowie offentliche und aufsichts-
rechtliche Berichtspflichten.

Um nur einige der mit diesen neuen
Regularien verbundenen Herausfor-
derungen an die praktische Umsetzung zu
schildern, soll fiir Basel III exemplarisch
auf die Themengebiete Kontrahenten-
ausfallrisiko und die neuen EMIR-Re-
gelungen fiir OTC-Mirkte eingegangen
werden.

Gerade vor dem Hintergrund der Ver-
wicklung der Lehmann Brothers mit der
AIG Versicherung kommt der Berticksich-
tigung des CCR (Counterparty Credit Risk)
eine prominente Rolle zu. Diesbeziiglich
wurde das CVA (Credit Valuation Adjust-
ment) eingefithrt, welches nicht nur den
zu zahlenden Preis des Emittenten fiir
den Ausfall seines Kontrahenten, sondern
auch ein gutes Beispiel fiir ein zeitgends-
sisches Risikomaf} darstellt [vgl. Michael
Phyktin 2012]. Im Rekurs auf die weiter
oben geschilderten Extremereignisse
(Schwarze Schwine) besteht eine gewisse
Unsicherheit in der Fachwelt, ob der VaR
als Risikomafl geniigt oder ob man nicht
— wie vom Basel Comittee empfohlen — zu
einem Expected Shortfall (CVaR) tiberge-
hen sollte. Beide Herangehensweisen ha-
ben Vorziige und Nachteile, beziehen sich
im CVA-Kontext letztendlich immer auf
die Simulation zukiinftiger Marktszena-
rien und die Berechnung eines potential
future expected Exposure.

Weitere Komplexititen ergeben sich in
Abhingigkeit vom Vorhandensein eines
margin agreement, mit welchem man das
Exposure durch Collaterals steuern kann.
Daraus ergibt sich ein weiteres Feld fiir das
Risikomanagement und eine neue Kom-
plexitit beziiglich der Berechenbarkeit von
Risiken.

Als weiteres paradigmatisches Beispiel
fur die Herausforderungen durch Basel
III kann man den neu geforderten Um-
gang mit OTC-Derivaten anfithren. Be-
trachtet man hierbei die durch die Krise
in Verruf geratenen CDSs, die manche als
Wette auf den Ausfall der Referenzentitit
kennzeichnen, werden hirtere Regulie-
rungsmafinahmen gefordert. Dabei geht
die ESMA in Europa vorbildhaft mit der
ab 2013 verpflichtenden Einfithrung der
EMIR-Regelungen auf bestimmten Mir-
kten voran.

Im Wesentlichen fordert EMIR [vgl.
ESMA 2012] im Einklang mit Basel III
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eine Abwicklung von OTC-Transaktion
tiber CCPs und eine Meldung solcher
Geschiften an Transaktionsregister (bei-
spielsweise REGIS-TR) Wenn man den
Geschwindigkeitsverlust einer Transakti-
on durch Befolgung der EMIR-Richtlinien
aufler Acht lisst, stehen diese Richtlinien
fiir einen bedeutenden Gewinn an Trans-
parenz in einem unregulierten Markt. Als
Grundvoraussetzung fir die Umsetzung
dieser Richtlinien sollte die Bank einen
entsprechend gepflegten Datenhaushalt
zur Verfiigung haben, der OTC-Transakti-
onen einheitlich und transparent abbildet.
In der Praxis ist dies meist nicht der Fall,
da es beispielsweise durch die Verschmel-
zung verschiedener Banken und damit die
Verschmelzung der Datenhaushalte zu ei-
ner recht unterschiedlichen und komple-
xen Systemlandschaft an Front-, Mid- und
Backoffice-Systemen kommen kann. Die
Herausforderung, die sich hierbei stellt,
ist den oft organisch und historisch ge-
wachsenen Datenhaushalt , glattzuziehen
und damit eine sinnvolle Anbindung an
ein Transaktionsregister und ein transpa-
rentes und einheitliches Meldewesen zu
gewihrleisten.

Betrachtet man weiter Solvency II, so
stellen sich weniger klar abgrenzbare Prob-
lematiken dar. Dies begriindet sich darin,
dass viele Eckpunkte noch im Diskussi-
onsstadium sind und noch kein Konsens
iiber die endgiiltigen Umsetzungen der
Richtlinien herrscht.

Um nicht immer wieder neue kleinere
Einzelinderungen im Versicherungsun-
ternehmen anzustoflen, wird meistens
abgewartet, bis die Regelungen eine hinrei-
chend konkrete Form angenommen haben
und in entsprechender Qualitit umgesetzt
werden konnen.

Um trotz dieser Rahmenbedingungen
einige konkrete Herausforderungen zu
nennen, ergeben sich Schwierigkeiten [vgl.
Wehling 2012], was beispielsweise die Fre-
quenz der geforderten Reportings im Mel-
dewesens und Tiefe des Datenhaushaltes
angeht.

Auch im Kontext Solvency II wird wieder
ein VaR berechnet, welcher sich auf das
Skonomische Kapital bezieht und damit
den geforderten SCR bildet. Schon allein
bei der Wahl des Standard — oder inter-
nen Modells findet man sich auf Grund
der unterschiedlichen Risikofaktoren
von Lebens-, Sach-, Riickversicherungen
Schwierigkeiten gegeniibergestellt. Es sei
erwihnt, dass beispielsweise im Rahmen

des Schweizer Solvenztests der Gebrauch
des Standardmodells [vgl. Homrighausen
2012]. fur Lebensversicherungen in der
Schweiz untersagt wurde.

Geschwindigkeit als
Wettbewerbsvorteil

Last but not least spielt die Geschwindig-
keit der Informationsverarbeitung auf al-
len Ebenen eine bedeutende Rolle. ,Be fast
or food* ist der Terminus, der in diesem
Kontext gerne im angelsichsischen Raum
verwendet wird und den es mehr zu wiir-
digen gilt. Welche Informationstechnolo-
gie genutzt wird, deren Integrationsgrad
sowie die Fihigkeit, die notwendigen In-
formationen zur Entscheidungsfindung
adiquat zu verdichten, ist kein unwesent-
liches Kriterium in dem hier diskutierten
Zusammenhang der Herausforderungen.
Die Qualitit unternehmerischer Entschei-
dungen hingt neben der Eignung der Me-
thode (beispielsweise zur risikogerechten
Bewertung strategischer Handlungsopti-
onen) auch von der Qualitit der zeitnah
verfiigbaren Informationen ab. Bessere
Informationen mindern Risiken. O

Fazit

Die hier vorgestellten und zusammenge-
fassten Herausforderungen wurden ab-
geleitet aus aktuellen Entwicklungen des
Unternehmensumfelds, neuen Konzepten
der betriebswirtschaftlichen Methodik und
den Erfahrungen tiber bestehende Opti-
mierungspotenziale innerhalb der Unter-
nehmen, speziell bei Banken und Versiche-
rungen. Natirlich sind die Schwerpunkte
fir Weiterentwicklungen ausgehend von
den genannten Herausforderungen un-
ternehmensindividuell. Fiir nahezu alle
Unternehmen erscheint es jedoch ratsam
(gerade auch vor dem Hintergrund der jiin-
geren Entwicklungen und Fortschritte in
der betriebswirtschaftlichen Methodik), das
genutzte Steuerungsinstrumentarium im
wertorientierten Management, im Control-
ling und der Finanzierung (Rating) sowie
im Risikomanagement kritisch zu tberpri-
fen. Die Krisenfriihwarn- und Priventions-
fahigkeit, die Méglichkeit des Abwigens
erwarteter Ertrage und Risiken bei der Ent-
scheidungsvorbereitung sind nur zwei Bei-
spiele von Optimierungspotenzialen, die
noch sehr viele Unternehmen aufweisen.

Speziell fiir Banken und Versicherungen
ergeben sich Herausforderungen durch die
Unvollkommenheit der Kapitalmarkte. Die-
se betreffen die auch durch Basel Il (bzw.
Solvency Il) aufgegriffenen Anforderungen
an einen weiterentwickelten Umgang mit
Kontrahenten- und Liquiditatsrisiken. Ka-
pitalmarktunvollkommenheiten stellen
aber auch den Nutzen bisher beliebter In-
strumente im Kapitalanlage-Management
(wie CAPM, Markowitz-Portfolien oder das
Black-Scholes-Model der Optionsbewer-
tung) in Frage. Neue Instrumente beispiels-
weise einer simulationsbasierten Bewer-
tung in unvollkommenen Kapitalmarkten
oder robuster Portfolio-Allokationsstrate-
gien (Multi-Asset-Management-Ansitze),
gewinnen an Bedeutung.

Die Herausforderung der Dienstleister fir
Financial Services besteht gerade darin,
die aktuellen erheblichen Verbesserungs-
mdoglichkeiten bei den Mandanten aufzu-
zeigen und ein Instrumentarium fiir eine
ganzheitliche Weiterentwicklung zu bieten.
Insbesondere sind die Voraussetzungen fiir
eine Steuerung des Unternehmens durch
den Vorstand in einer nicht sicher vorher-
sehbaren Zukunft zu verbessern. Genau
auf diese Weise kénnen schwerwiegende
Unternehmenskrisen vermieden und Unter-
nehmenswerte geschaffen werden.
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