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Mit der vorliegenden Arbeit verfolgt Frau Theiler ein auRerordentlich ehrgeiziges Ziel:
Sie entwickelt ein Grundmodell, das der integrierten Risk-/Return-Optimierung des
Gesamtbankportfolios und damit zugleich einer optimalen Risikokapital-Aliokation
dient. Bei der Risk-/Return-Steuerung ist es aus der Sicht der Geschéftsleitung einer
Bank von zentraler Bedeutung, dass festgestellt werden kann, welche Betrage an
o6konomischem Kapital durch einzelne Positionen, Portfolios und Profit Center ge-
bunden sind, und dass sie sich zum gebundenen Risikokapital der Gesamtbank ag-
gregieren lassen. Dadurch kann die Geschéftsleitung den einzelnen Profit Centers
gezielt Risikokapital zuordnen, also eine Risk-/Return-Steuerung betreiben, die
gleichzeitig sicherstellt, dass die aggregierten Risikokapital-Teilbetrage der Profit
Center auf Gesamtbankebene die Obergrenze fir das insgesamt gebundene Risi-
kokapital nicht Gberschreiten.

Das Modell, das Frau Theiler im Rahmen ihres Risk-/Return-Steuerungsverfahrens
zur Bewidltigung dieser Problemstellung entwickelt hat, ist vollkommen neu. Man
konnte zwar bisher Shortfall-RisikomaRe fir gegebene Portfolios berechnen, diese
aber nicht konsistent zum Gesamtbankrisiko aggregieren. Schon aus diesem Grund
war eine Optimierung der Risikokapital-Allokation fiir die Gesamtbank nicht méglich.
Fiur das vorgesehene Grundmodell musste zunachst ein geeignetes Risikomall ge-
funden werden, das einerseits die Aggregation der Risikobeitrdge von Portfolios er-
moglicht, und das andererseits theoretisch akzeptabel ist und die Maximierung des
Erwartungsnutzens eines risikoaversen Investors unterstiitzt. Diese Eigenschaften
weist der Conditional Value at Risk (CVaR) auf, der als Erwartungswert des Verlus-
tes bei gegebener Uberschreitung des VaR zu verstehen ist. Die Subadditivitéts-Ei-
genschaft des CVaR sichert die konsistente Risikomessung im Portfolio. Auf Grund
der Homogenitat des CVaR kénnen fur beliebige Teilportfolios lineare Risikobeitrage
berechnet und zum Gesamt-Risikokapital der Bank aggregiert werden, wobei samtli-
chen Risikobeziehungen zwischen den Portfolios, kumulierenden und diversifizieren-
den Effekten, Rechnung getragen wird.

Das hier entwickelte Grundmodell ist kein Evaluierungsmodell, das Risk und Return
gegebener Portfolios ermittelt, sondern es ist ein Optimierungsmodell, das die best-
mogliche Allokation von Risikokapital auf den verschiedenen Steuerungsebenen,
Portfolios, Profit Center und Gesamtbank berechnet. In seinem Kern ist es ein Pla-
nungsmodell, das den Erwartungswert der Ertrdge aus allen Positionen unter Ein-
haltung von Nebenbedingungen, insbesondere zur Begrenzung des CVaR, maxi-
miert. In einer weiteren Nebenbedingung wird gleichzeitig eine Obergrenze fir das
regulatorische Kapital vorgegeben. Als Entscheidungsvariable fungieren dabei die
Neugeschéftsvolumina der zu den einzelnen Portfolios gehérenden Geschéfte. Aus
der Losung kann fiir jedes Portfolio und dann auch fiir die Gesamtbank einerseits der
Erwartungswert des Ertrages und andererseits der CVaR abgelesen werden. Dieser
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CVaR, der einem Profit Center bei Realisierung der optimalen Werte der Geschéfts-
volumina entsteht, ist als Betrag des Risikokapitals zu verstehen, den das Modell
dem Profit Center zusammen mit den Geschéftsvolumina zuordnet. Gleichzeitig lie-
fert die optimale Lésung des Optimierungsmodells das durch die einzelnen Teilport-
folios und die Gesamtbank gebundene regulatorische Kapital. Das Grundmodell stelit
in seiner urspringlichen Form ein nichtlineares Optimierungsproblem dar, das auf
Grund seiner Struktur und GréRe mit verfigbaren mathematischen Verfahren nur
schwer lésbar erscheint. Frau Theiler wendet ein neues Verfahren zur Berechnung
dieser Optimierungsaufgabe auf das Gesamtbankportfolio an, das dieses Modell
durch ein lineares Optimierungsmodell approximiert und mit vertretbarem Aufwand
zuverlassig geldst werden kann. Das optimale Portfolio lasst auch die effiziente Allo-
kation beider Kapitalressourcen, also die Zuordnung des 6konomischen und des re-
gulatorischen Risikokapitals zu den Steuerungsebenen und Profit Centers, erkennen.

Das Grundmodell ist in der vorliegenden Form noch nicht in der Praxis einsetzbar,
sondern es sollte als Grundlage fiir ein EDV-Fachkonzept verstanden werden, das in
vielen Details noch weiterentwickelt werden muss. Dies ist sicher noch aufwandig,
aber es sind keine grundsétzlich unlésbaren Schwierigkeiten mehr zu befiirchten.

Mit dem Grundmodell hat Frau Theiler eine Lésung fiir ein praxisrelevantes Problem
erarbeitet, das bisher so nicht fur I6sbar gehalten wurde. Sie hat einen Durchbruch
erzielt, der héchste Beachtung verdient. Ich wiinsche dieser Schrift die Aufmerksam-
keit von Lesern, die sich in der Forschung oder in der Praxis mit der Risk-/Return-
Steuerung und der Risikokapital-Allokation beschéaftigen. Sie werden nicht nur eine
véllig neue Problemlésung finden, sondern auch eine Fiille von hochinteressanten
Anregungen.
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