__Titelthema: Risikomanagement

Die individuelle Situation bestimmt das Risikoprofil

Fine integrierte Messung aller Risiken, kiinftig auch iiber einen ,operational Value-at-Risk", fmdel inzwischen
stirkere Beachtung, meint Professor Rudi Zagst, HVB-Stiftungsinstitut fiir Finanzmathematik der TU Miinchen.

portfolio: Professor Zagst, Risiko-
management ist ein sehr allgemei-
ner Begriff. Was sind fiir Sie ent-
scheidende Fragestellungen?

Zagst: Prinzipiell sollte zundchst ge-
klirt werden, in welcher Situation
sich derjenige befindet, der Risiken
messen will. Wenn zum Beispiel ein
Portfolio Benchmark-orientiert, also
passiv gesteuert werden soll, dann
besteht das Risiko im Wesentlichen
darin, dass eine vorgegebene Bench-
mark unterschritten wird. Eine Pen-
sionskasse wiirde hingegen potenzi-
ell ihre Liabilities als Vergleichsgro-
Be sehen und deren Unterdeckung
oder eventuelle Nachschusspflichten
als Risiko definieren. Im Gegensatz
dazu wiirde man bei einer Steuerung
eines Portfolios nach absoluten Re-
turns Risiko durch absolute Verluste
messen. Risiko ldsst sich also nicht
eindeutig definieren.

portfolio: Kapitalanlagerisiken ste-
hen seit der Baisse im Vorder-
grund. Werden andere Risiken
nicht geniigend beachtet?

Zagst: Typischerweise erzeugen
Crashs eine sehr hohe Sensibilisie-
rung fiir Risiken. Und natiirlich
driingt auch die Aufsicht sehr stark
auf eine konsistente Risikomessung.
Immer mehr Wert wird aber auch auf
eine integrierte Messung aller Ri-
siken gelegt. So nimmt zum Beispiel
die Messung der operativen Risiken
in der Forschung inzwischen eine
nicht unerhebliche Rolle ein mit
dem Ziel, auch diese Risiken in eine
Value-at-Risk-Berechnung mit ein-
zubeziehen.

portfolio: Worauf ist bei Garantie-
zusagen besonders zu achten?
Zagst: Grundsitzlich gibt es Garan-
tien nicht kostenlos. Deshalb muss
ein Investor, der eine Garantiezusage
bendtigt, stets darauf achten, dass
diese nicht zu einem {iberhdhten
Preis eingekauft wird. Zweitens -
sollte darauf geachtet werden, ob
eine Garantiezusage generell oder
nur zu einem bestimmten Zeitpunkt
oder unter bestimmten Bedingungen
greift. Andererseits miissen Unter-
nehmen wie zum Beispiel Pensions-
kassen, die Garantien fir Zahlungen
in der Zukunft geben, darauf achten,
dass sich diese mit bestimmten Fak-
toren wie zum Beispiel Zinsen, Ge-
hiltern oder der Inflation dndern
kinnen.

portfolio: Was heiBit ein Worstcase-
Szenario fiir das Risikomanage-
ment?

Zagst: Normalerweise liegen den
gangigen Verfahren bestimmte Ver-
teilungsannahmen zu Grunde. Geht
man dabei zum Beispiel von einer
Normalverteilung aus, so wird die
Eintrittswahrscheinlichkeit von Ex-
tremrisiken stark unterschitzt. Fiir
eine Simulation kann dies bedeuten,
dass solche Extremszenarien prak-
tisch nicht erfasst werden. Das heiBt,
dass man entweder spezifische Si-
mulationsmethoden oder erginzende
Stresstests anwenden muss.

portfolio: Sind Wertsicherungskon-
zepte und Derivate eine Losung?
Zagst: Wertsicherungsstrategien wie
die CPPI-Strategie oder Absiche-
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rungen iiber Derivate wie die Opti-
on-Based Portfolio Insurance dienen
dazu, die systematischen Verlusiri-
siken abzusichern. Ob nun dyna-
mische oder derivatebasierte Wert-
sicherungskonzepte vorteilhafter
sind, hiingt unter anderem vom
Spread zwischen impliziter und em-
pirischer Volatilitéit ab.

portfolio: Wie beurteilen Sie ande-
rerseits Stresstests?

Zagst: Stresstests greifen im Rahmen
eines Asset-Liability-Managements

_oft zu kurz, da die gestressten Fak-

toren meistens nur aufl der Aktivseite

-angewandt werden. Um die gesamte

Bilanz richtig zu stressen und sich
zum Beispiel die mogliche Entwick-
lung von Nachschusswahrschein-

_ lichkeiten und Eigenkapitalrenditen

zu verdeutlichen, miissen Stresstests
auch auf Faktoren basieren, die bei-
de Seiten der Bilanz beeinflussen
und deren Auswirkungen adéiquat

beriicksichtigt werden.

portfolio: Also Kritik an den Bafin-
Stresstests? - ; ~

- Zagst: Es ist natiirlich schwierig zu

beurteilen, ob ein Stresstest zu kurz ~ -

 greift oder nicht, weil es letztendlich

um die Anwendung des Tests auf die.
jeweilige Risikosituation geht.
Stresstests sind ja immer nur Vorga-
ben fiir Risikofaktoren, bei denen -
man eine extreme Entwicklung un-
terstellt. Die Frage ist vielmehr, ob
man diese Entwicklung in sinnvoller
Weise auf die eigene Risikosituation,
also zum Beispiel auf die Gesamt-

bilanz, transferiert. mae
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