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1. Problemstellung

»Die Neunziger Jahre werden sich zum Jahrzehnt der Finanz-Derivate entwik-
keln.«' Diese Feststellung des Generaldirektors des Schweizerischen Bankvereins,
Ulrich Leber, gibt Anlal zu der Frage, ob die Kreditinstitute auch die mit der
Emission derivativer Finanztitel verbundenen Risiken im Griff haben, seien es
Marktpreisrisiken, seien es Bonitatsrisiken oder sog. Systemrisiken. Der verantwor-
tungsvolle Umgang mit diesen Risiken diirfte fiir die kommenden Jahre eine
Herausforderung fiir das Management der Banken, fiir ihre Informationssysteme,
ihre EDV-Technik und den Kontrollapparat der Kreditinstitute werden.

Die Praxis des bankbetrieblichen Risikomanagements zielt trotz differierender
Auspragungen, Schwerpunkte und Konzepte darauf ab, moglichst alle fiir die
Kreditinstitute relevanten Risiken in das Risikomanagement einzubeziehen, und
nicht nur die Risiken des derivativen Geschifts. Risikomanagement wird als
Instrument zur Messung und Steuerung der gesamten Risikoposition einer Bank
verstanden. In diesem Sinn kann Risikomanagement auch als Risiko-Controlling
verstanden werden, das die Planung, Steuerung und Kontrolle aller Bankrisiken
zum Gegenstand hat.

Bei Kreditinstituten ist diese Risikoposition zusammenfassend als Summe der
Bonitatsrisiken, der Wahrungsrisiken, der Zinsdnderungsrisiken und der sonstigen
Marktpreisrisiken zu definieren. Erst durch die Risiken aus den offenen Positionen,
namlich den Wahrungs- und Zinsanderungsrisiken, wurde Risikomanagement im
Sinne eines Managements der Risikoposition zu einer wichtigen eigenstandigen
Aufgabe des bankbetrieblichen Controlling. Auch die wachsende Bedeutung der
Off-Balance-Sheet Risiken hat zum verstiarkten Ausbau des Risiko Controlling
beigetragen. Risiko-Controlling als Management der so beschriebenen Risikoposi-
tion einer Bank steht im Zentrum der weiteren Uberlegungen in diesem Beitrag.

Weitergehend kénnte man konzeptionell unter dem Begriff des Risikomanage-
ments auch ein unternehmensbezogenes Konzept zur Gestaltung der Gesamt-
Risiko-Chancen-Position einer Bank verstehen, wobei diese Gesamt-Risiko-Chan-
cen-Position nicht nur die Risikoposition im gerade definierten Sinn beinhaltet,
sondern auch strategische Risiken, Transaktionsrisiken und die Betriebsrisiken der
Banken. In dieser weitergehenden Sichtweise sind in der Praxis (wie in der Theorie)
aber erst rudimentare Ansitze des Risikomanagements erkennbar, so dafd es sich in
der Tat anbietet, eine Beschrankung auf die Ansédtze des Managements der Risiko-
position von Kreditinstituten vorzunehmen.

1 O.V., Dieneunziger Jahrediirften sich zum Jahrzehnt der Finanz-Derivate entwickeln, Handelsblatt
Nr. 96 v. 19.5.1993, S. 35.
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2.  Einzelrisiken und Gesamtrisikoposition

Eine Zusammenstellung typischer Bankrisiken, wie sie in unterschiedlicher Gliede-
rung in den bankbetrieblichen Lehrbiichern vertreten wird, orientiert sich an
Bestanden, Transaktionen und Strategien.

(1) Operative Risiken (Geschaftsrisiken)

(11) Bonitatsrisiken
- Einzelrisiken
- Klumpenrisiken
- Landerrisiken

(12) Marktrisiken
- Wechselkursrisiken
- Zinsanderungsrisiken
- sonst. Marktpreisrisiken (z.B. Aktien, Immobilien)

(2) Transaktionsrisiken

(21)  Abwicklungsrisiken im Wertpapierverkehr
(22) Kreditrisiken im Zahlungsverkehr

(23) Kettenreaktionsrisiken

(24) technisch bedingte Ausfallrisiken

(3) Strategische Risiken (Beispiele)

(31) Risiken aus der Eigentiimerstruktur
(32) Standing-Risiken
(33) Management- und Organisationsrisiken
(34) technische Risiken

(EDV-System, Informationstechnologie)
(35) Produktrisiken

Abb. 1: Typische Bankrisiken in den bankwirtschaftlichen Lehrbiichern

Unabhéangig davon, nach welchen Ordnungskriterien oder in welcher Tiefe die
Risiken im einzelnen aufgegliedert werden, lassen sich die operativen Risiken
(Geschaftsrisiken) als zentraler Bereich des Risikomanagements herauskristallisie-
ren. Aber auch die Transaktionsrisiken und strategischen Risiken werden in neue-
ren Stellungnahmen immer wieder der Aufmerksamkeit empfohlen, wobei hier
neben den institutsbezogenen Aktivitaten auch institutsiibergreifende Losungen
gefragt sind.

Risikomanagement im Sinne eines alle Risiken umfassenden und geschlossenen
Systems erscheint kaum erreichbar, was nicht heifst, das nicht in den Kreditinstitu-
ten erhebliche Anstrengungen unternommen werden, die Gesamtheit der Risiken
aus dem Controlling heraus wie im Rahmen strategischer Uberlegungen zu disku-
tieren und abzuschétzen. Fir das Risikomanagement der operativen Risiken (Risi-
koposition) liegen dagegen konzeptionell geschlossene Systeme bereits vor.
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3.  Grundsidtze des Managements von Risikopositionen

Risikomanagement wird gelegentlich als ein Teilgebiet des Bilanzstrukturmanage-
ments definiert, das in Kreditinstituten die systematische Erfassung und Steuerung
der banktypischen Risiken zum Gegenstand hat. Gedacht wird hier im wesentli-
chen an Erfolgsrisiken im Wertbereich, also an typischerweise nicht versicherbare
Risiken. Die Risikosteuerung im Rahmen des Bilanzstrukturmanagements hat
beispielsweise die Aufgabe, die Geschaftsstruktur einer Bank im Hinblick auf diein
der Bilanzstruktur enthaltenen Erfolgs- und Liquiditdtsrisiken zu steuern. Die
Notwendigkeit eines solch strukturellen Steuerungsansatzes auf strategischer Ebe-

ne laBt sich anhand von zentralen Leitsatzen des Risikomanagements verdeutli-
chen.?

(1) Der Schwerpunkt des Risikomanagements liegt auf der strukturellen Ebene (d.h.
die Steuerung des Einzelrisikos ist nicht ausreichend). Beispielsweise muf} die
Einzelkreditanalyse um die Analyse des Risikopotentials des Kreditportefeuilles
erganzt werden. Andere Risiken wie das Zinsanderungs- und das Wahrungsrisiko
sind sogar als Makrorisiken nur iiber eine Analyse der Gesamtstruktur aller
Geschifte zu erfassen.

(2)Die Beurteilung der Tragfahigkeit eines Risikos hat sich am Gesamtrisiko der
Bank zu orientieren. Gegen diesen Leitsatz verstofSen beispielsweise bankaufsicht-
liche Strukturnormen, wenn die gesamten kumulierten Einzelkreditrisiken dem
Eigenkapital gegentibergestellt und unabhangig von der Auslastung des Grofikre-
ditgrundsatzes Grofikredite auf ein Vielfaches des haftenden Eigenkapitals und
wieder davon unabhéngig der einzelne Groflkredit auf die Halfte des Eigenkapitals
beschrankt wird. Was man in diesem Zusammenhang als die Mehrfachbelegung
des Eigenkapitals bezeichnet, ist nichts anderes als ein Verstof3 gegen den zweiten
Leitsatz, der dariiber hinaus durchaus vermeidbarer ist. Das haben zumindest die
Arbeiten von KEINE (1986) und der Professoren-Arbeitsgruppe (1987) gezeigt.
Jedenfalls ist in dem Vorschlag der Professoren-Arbeitsgruppe (1987) gezeigt, wie
man zumindest das allgemeine Ausfallrisiko, das spezielle Ausfallrisiko von Grof-
krediten, das Zinsanderungsrisiko und das Wechselkursrisiko erfassen, additiv
verkniipfenund im Hinblick auf das haftende Eigenkapital der Bank als Risikodek-
kungsgrundlage begrenzen kann.

(3)Die Risikotragfahigkeit muf an Ergebnisgrofien sowie den verfiigbaren Eigen-
kapital- und Liquiditatsreserven ankntipfen. Dieser von SCHIERENBECK (1991, S. 137)
formulierte dritte Leitsatz stellt quasi das Pendent zum Grundsatz II des Bundes-
aufsichtsamtes fiir das Kreditwesen dar, weil hier gefordert wird, da8 der Ermitt-
lung des Gesamtrisikodeckungsbedarfs ein Verfligungsplan gegeniibergestellt
werden muf, der nicht nur das insgesamt vorhandene Risikodeckungsvolumen in

2 Vgl. SchiErensECk: 1991, S. 136ff.
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Form von Eigenkapital und Liquiditéatsreservensichtbar machen, sondernauch den
Einsatz dieser Reserven fiir die jeweiligen Risiken vorplanen muf3.!

4. Risikomanagement als Management von Marktpreisrisiken

Im folgenden sollen die Elemente eines marktbezogenen Risikomanagementansat-
zes vorgestellt und diskutiert werden, der sich auf die Risikoposition eines Kredi-
tinstituts bezieht. Der Ansatz stellt insbesondere auf die Preisrisiken am Markt ab,
sein Gegenstand sind die am Markt gehandelten Finanztitel, also die herkdmmli-
chen Aktiv- und Passivpositionen der Bank sowie die Finanzinnovationen mit
Termin- und Optionscharakter im Bereich der Zinsen, Devisen und Aktienkurse,
die seit Beginn der siebziger Jahre zur Steuerung und Kontrolle von Marktpreisri-
siken entwickelt wurden. Derivative Finanzinstrumente sind danach zu unter-
scheiden, ob ein hoher Grad an Standardisierung vorliegt und damit das Erfiil-
lungsrisiko ausgeschaltet ist (Borsentitel) oder ob sie Off-the-Exchange bzw. Over-
the-Counter maigeschneidert (structured products) gehandelt werden, aber grund-
satzlich mit einem Erfiillungsrisiko verbunden sind. Der Ansatz bezieht sich auf
beide Arten von derivativen Finanzinstrumenten, wobei bei den Off-the-Exchange-
Instrumenten gegebenenfalls noch Ausfallrisiken berticksichtigt werden miissen.

41 Marktbewertung als Grundlage

Es erfolgt eine tagliche Bewertung aller Positionen (Brutto) zu Marktpreisen bzw.
durch Pricing Modelle, wenn kein laufender aktueller Marktpreis vorliegt. Die
verwendeten Marktpreise sind aus bankunabhédngigen Quellen, also insbesondere
ohne Eingriffsmoglichkeiten der zustandigen Handler, Geschéftsbereiche usw. in
das System einzuspeisen. Als Pricing Modelle konnen alle anerkannte Bewertungs-
modelle (z.B. das Barwertmodell der Wertpapierkurse bei festverzinslichen Wert-
papieren, der Brack & ScroLes-Ansatz der Optionspreistheorie) verwendet wer-
den. Uber die Verwendung der Pricing Modelle ist vorab Einvernehmen herzustel-
len. Die Addition aller Gewinne/Verluste der Einzelpositionen fiihrt zur Feststel-
lung des taglichen Gesamtgewinns bzw. Gesamtverlustes.

3 Vgl Scrierexseck: 1991, S.517.
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4.2 Bewertungsgrundlage

Als tagliche Bewertungsgrundlage dienen die Kassakurse der Rentenwerte bei
liquiden Markten bzw. es erfolgt eine Bewertung auf der Basis der Zerobond-
Spotrates (gegebenenfalls nach Marktsegmenten getrennt: Geldmarkt, Kapital-
markt, Swapmarkt). Dartiber hinaus sind die Devisenkassakurse bei ungesicherten
Positionen, die Devisenterminkurse bei gesicherten Wahrungspositionen, die Kas-
sakurse der Aktien und die Volatilitaten der Zinssatze, Devisenkurse und Aktien-
kurse zur Abschétzung der Veranderung der Optionswerte bzw. Abschatzung des
Basisrisikos zu erheben. Fiir synthetische Finanztitel sind auch die aktuellen Kurse
und Terminkurse sowie die Volatilitaten der »underlying indices« zu ermitteln.

4.3 Simulation

Aufgabe unterschiedlicher Simulationsansétze ist die Feststellung der Verande-
rung der Marktwerte der Einzel- und Gesamtpositionen bei potentiellen Verande-
rungen der Zinskurve, der Wechselkurse und sonstiger Marktpreise (z.B. Aktien-
kurse) um bestimmte Prozentpunkte. Hier sind verschiedene Varianten vorstellbar
und sinnvoll, wobei unterschiedliche technische Anforderungen erfiillt sein mtis-
sen.

Erstens ist zu entscheiden, ob die Marktfaktoren isoliert und/oder gemeinsam
verandert werden.

Zweitens ist festzulegen, ob ein Standard-Scenario abgebildet werden soll,
indem fest vorgegebene Prozent- oder Basispunktveranderungen durchgerechnet
werden sollen oder ob ein »Worst-Case-Scenario« abgebildet werden soll, das die
Veranderung der Marktwerte bei einer extremen Veranderung der Parameter
angibt.

Drittens sind Simulationsrechnungen danach zu unterscheiden, ob die vorgege-
benen Prozentpunkt- oder Basispunktveranderungen an veranderte Marktvolatili-
taten angepafit oder fest bleiben sollen.

Viertens konnen die Veranderungen der Marktzinsen differenziert behandelt
werden. Neben der typischen Parallelverschiebung der Zinskurve konnen Sprei-
zungen oder Inversionen gerechnet werden.

Ergebnis der Simulationslaufe ist die z.B. fiir einen Tag oder eine Woche auf der
Basis der fest vorgegebenen oder historisch bedingten Faktorsensitivitdten abge-
schatzte Veranderungsgefahr des Marktwertes der risikobehafteten Positionen. Es
konnen die Veranderungsmoglichkeiten der Einzelpositionen ebenso aufgezeigt
werden wie die Veranderungsmoglichkeiten von Gesamtpositionen. Bei der Ana-
lyse von Gesamtpositionen ist festzulegen, welche Art der Verkniipfung der
Risiken gewahlt werden soll.*

4 Vgl beispielsweise den Vorschlag fiir cine additive Verkntipfung der Bonitats-, Zinsdanderungs-,
Wechselkurs- und Diversifikationsrisiken der Professoren-Arbeitsgruppe 1987.
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4.4 Risikolimitierung und Risikodeckung

Aus der vorausgegangenen Diskussion laBSt sich entnehmen, daf8 Risikolimitierun-
gen nur sehr approximativ durch reine Volumensbegrenzungen oder reine Kon-
traktlimite sinnvoll sein konnen. Vielmehr bieten sich gestaffeltes System von
Positionsgrenzen fiir einzelne Handler, Handlergruppen, Geschaftsbereiche, Re-
gionen und die Gesamtbank an, die sich am geschétzten Risikopotential (auf der
Basisder in der Simulationsrechnung verwendeten historischen Daten) orientieren.

Solche Risikopotentiale konnen fiir bestimmte Zeitraume fest vorgegeben und
nach Ablauf der Zeit kontrolliert und adjustiert werden. In einigen Instituten
werden die Risikopotentiale mit der Folge budgetiert, daf} bei Verlusteintritt
prinzipiell eine Einschrankung der Handlungsmaoglichkeiten fiir die Restperiode
resultiert. Ein Marking to the Market konnte aber umgekehrt auch bei der Verrech-
nung von Gewinnen dazu benutzt werden, den zunachst vorgegebenen Hand-
lungsspielraum des Handlers bzw. des Geschéftsbereichs zu erweitern. Eine rasche
Anpassung der Risikopotentiale kann allerdings die Transparenz des Risikomana-
gementsystems erheblich beeintrachtigen. In jedem Fall sind die fest vorgegebenen
oder adjustierten Limite durch unabhéngige Risk Controller zu iiberwachen.

Weiterentwicklungen solcher Limitierungssysteme werden insbesondere bei
der Berticksichtigung moglicher Korrelationen der Marktfaktoren der Bewertungs-
grundlage (z.B. Korrelation der Geldmarktzinsen diverser Wahrungen) im Markt-
wertansatz erfolgen, so dafl die zugewiesenen Risikopotentiale wirklich mit dem
Gesamtrisiko der Bank als verbunden gelten konnen.

5. Organisation des Risikomanagements in der Bank

Die Organisation des Risikomanagements in der Bank kann sich einer zentralen
oder einer dezentralen Losung bedienen. Dabei sind die Vorteile einer zentralen
Losung tberwiegend die Nachteile einer dezentralen Losung vice versa. Als
wesentliche Gesichtspunkte zur Beurteilung des Zentralisierungsgrades sind zu
nennen fiir eine dezentrale Losung die Nahe zum Markt und die Chancen der
Umsetzbarkeit, als Nachteile der gegebenenfalls gestorte Bezug zum Gesamtkon-
zept des Risikomanagements und die in Einzelfdllen mangelnde Professionalitat.

Zentrale Losungen werden typischerweise gekennzeichnet durch Vorteile bei
der Koordination bereichstibergreifender Risiken, bei der Konzentration von Spe-
zialwissen und im Hinblick auf die Einheitlichkeit der Risikoerkennung und
Risikoerfassung sowie durch Nachteile bei der Entwicklung eines Risikobewuf3t-
seins vor Ort und gegebenenfalls weniger stark ausgepragte Risikovermeidungs-
anreize.

Festzustellen ist, daR sich die Gestaltung also weitgehend offen erweist, d.h.
keine allgemeingiiltige Losung der inhaltlichen Ausrichtung, Umsetzung und
Organisation zu erkennen ist. In der Tendenz gilt die These von der Optimalitét
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einer zentralen Losung flir Gesamtbankrisiken bei dezentralen Verantwortungsbe-
reichen fiir Einzelrisiken.

Problembereiche der Umsetzung dieser Risikopolitik in der Praxis ergeben sich
insbesondere aus den Schwierigkeiten einer iiberschneidungsfreien Definition der
Risiken und den statistisch nur approximativ 1dsbaren Problemen der Berticksich-
tigung von Risikointerdependenzen (Korrelationen, Diversifikation, Volatilitét-
sanderungen) bei sich verandernden Risikosituationen. Schlieflich muf8 sich das
Risikomanagement mit der Tatsache abfinden, daf3 im Laufe der Zeit jeweils neue
Risiken entstehen, die den Einsatz neuer Instrumente und die Entwicklung neuer
Strategien erfordern.
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