MANAGER _ MARKTRISIKO

Ansatz fiir eine konsistente Steuerung von
Portfolio- und Cashflow-Risiken

Integriertes Performance- und
Liquiditatsrisikomanagement

Die jungsten Turbulenzen auf den Finanzmarkten haben die Bedeutung eines effektiven Liquiditatsrisikoma-
nagements sowohl fiir die Stabilitat einzelner Finanzdienstleistungsunternehmen als auch des Finanzsystems
insgesamt starker als jemals zuvor ins Bewusstsein vieler Beteiligter gertickt. Praktisch mit dem Auftakt der
Subprime-Krise war Anfang 2007 in Deutschland bereits die Verordnung tiber die Liquiditit der Banken (Liquidi-
tatsverordnung LiqV) in Kraft getreten. Nicht zuletzt vor dem Hintergrund der Finanzmarktkrise haben sowohl
die europdischen Aufsichtsbehérden als auch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht BaFin und
die Deutsche Bundesbank die gestiegene Bedeutung des Faktors , Liquiditat” fir Banken immer wieder deutlich
betont und Hinweise zur Ausgestaltung eines angemessenen Liquidititsmanagements gegeben [vgl. vertiefend
CEBS 2008; BIS 2008; Bundesbank/BaFin 2008; BaFin 2009, BTR3; BIS 2009].

Wéhrend sich die Diskussion um die
zu Tage getretenen Defizite des
Liquidititsmanagements und die daran
ankniipfenden Verbesserungsvorschlige
zunichst vor allem auf Banken konzen-
trierte, riickten in jiingster Vergangenheit
auch andere Sektoren der Finanzdienstlei-
stungsindustrie in den Mittelpunkt des In-
teresses. So fordert die BaFin beispielswei-
se in ihrem jlingst verdffentlichten Rund-
schreiben zu den ,Mindestanforderungen
an das Risikomanagement fiir Investment-
gesellschaften/InvMaRisk“ vom 30. Juni
2010 die Einrichtung eines angemessenen
Liquidititsrisikomanagementprozesses fiir
das verwaltete Investmentvermdgen [vgl.
BaFin 2010b, Abschnitt 4.4.5 Tz. 10]. Dabei
soll — so der Anspruch der BaFin — das Risi-
kocontrolling dem Fondsmanagement aus-
driicklich vorausgehen. Insbesondere sind
vorab Risikolimite fiir Liquiditatsrisiken
festzulegen, die dann im Interesse der An-
leger bei den Anlageentscheidungen ent-
sprechend beriicksichtigt werden miissen
[vgl. BaFin 2010b, Abschnitt 4.4.5, Tz. 5].
Des Weiteren sind nicht erst bei der An-
lageentscheidung, sondern schon bei der
Festlegung der Anlagestrategie neben den
Chancen und Risiken im Hinblick auf die
Entwicklung des Investmentvermogens
auch anderweitige Konsequenzen fiir die
Anleger zu berticksichtigen. Explizit ver-
pflichtet die deutsche Aufsichtsbehoérde in
Tz. 13 des Abschnitts 4.4.5 eine Kapitalan-
lagegesellschaft (KAG) hierzu beispielswei-
se, ... Verfahren fiir den Fall eines Liqui-
dititsengpasses festzulegen. Hierbei sind

mogliche Handlungsalternativen zur Aus-
setzung der Anteilriicknahme zu bestim-
men.“ Im Vergleich zur urspriinglichen
Formulierung im Rahmen des entspre-
chenden Konsultationspapiers vom Januar
stellt dies zwar eine Abschwichung dar
(dort war noch die Forderung enthalten, ,,...
auch im Fall eines Liquidititsengpasses die
Aussetzung der Anteilriicknahme zu ver-
meiden“ [BaFin 2010a, Abschnitt 4.4.5, Tz.
12]), allerdings macht auch die endgiiltige
Bestimmung deutlich, dass die Aufsicht
diesem Problembereich nach wie vor einen
hohen Stellenwert zubilligt.

Besonders bemerkenswert erscheint in
diesem Zusammenhang die Forderung
der BaFin, dass ,die Liquiditit der ein-
zelnen Vermoégensgegenstinde sowie die
Auswirkungen auf die Liquiditit des In-
vestmentvermégens ... zu Uberwachen®
[vgl. BaFin 2010b, Abschnitt 4.4.5, Tz. 10]
sind und ,die Liquiditit des Investment-
vermogens grundsitzlich mit den Riick-
nahmeverpflichtungen sowie sonstigen
Liefer- und Zahlungsverpflichtungen tiber-
einstimmen® [vgl. BaFin 2010b, Abschnitt
4.4.5, Tz. 11] muss. Das oben bereits er-
wihnte Konsulationspapier enthilt in der
Kommentierung zu Tz. 10 die Forderung,
dass die ,Konsistenz zwischen der Liqui-
dititsquote, den Liquidititsrisikolimiten
und Informationen iiber zu erwartende
Nettomittelverinderungen zu gewihrlei-
sten“ ist [vgl. Bafin 2010a, Abschnitt 4.4.5,
Kommentar zu Tz. 10].

Selbst vor dem Hintergrund der erheb-
lichen Anstrengungen, die in jlingster Ver-

gangenheit von zahlreichen Investmentge-
sellschaften zur Verbesserung ihres Liqui-
dititsrisikomanagements unternommen
wurden, erscheint es hochst zweifelhaft,
ob die aktuell verwendeten Ansitze den
Anforderung tatsichlich schon geniigen
konnen: Wie die Praxis zeigt, erfolgen die
Entscheidungen tiber den Kauf oder Ver-
kauf von Assets (also das Anlage- bzw.
Portfolio-Management) derzeit nimlich
noch weitgehend losgelst von den Uber-
legungen beziiglich des Zu- oder Abflusses
liquider Mittel zum bzw. aus dem Fonds-
vermogen (Cashflow-Management). Im
Folgenden wird daher ein Ansatz skizziert,
mit dem die Wechselwirkungen zwischen
diesen Komponenten modelliert werden
kénnen, um die geforderte Konsistenz in
der Liquidititssteuerung bei Investment-
gesellschaften herzustellen.

Ziele des
Liquiditatsrisikomanagements und
Ursachen von Liquiditatsrisiken

Das zentrale Ziel des Liquidititsrisikoma-
nagements einer Kapitalanlagegesellschaft
(KAG) besteht darin, etwaige Forderungen
ihrer Kunden zu jedem Zeitpunkt erfiil-
len zu konnen. Dies erfordert (stark ver-
einfacht dargestellt und zunichst ohne
Berticksichtigung eines aus eventuellen
Uberschiissen der Vorperioden gebildeten
Liquiditatspuffers), dass die Mittelzufliisse
in einer bestimmten Periode mindestens
genauso hoch sind wie die Mittelabfliisse
in diesem Zeitraum.



Mittelzufliisse konnen sich unter an-
derem durch folgende Transaktionen er-
geben:

« Ausgabe/Verkauf von Fondsanteilen an
Investoren;

« Ertrige aus dem Fondsvermogen (etwa
in Form von Zinsen oder Dividenden);

« Aufnahme von Krediten;

« Verkauf von Vermogenswerten.

Mittelabfliisse resultieren dagegen unter
anderem aus folgenden Geschiftsvorgin-
gen:

Riickgabe/Verkauf von Fondsanteilen
durch Investoren;

« Kosten fiir die Sicherung und Verwal-
tung des Fondsvermégens (etwa in Form
von Zinsen fiir Kredite und Absiche-
rungsgeschifte, Verwaltungs- und De-
potgebiihren);

Riickzahlung von Krediten;

Kauf von Vermogenswerten.

In aller Regel steuern Investmentgesell-
schaften das Liquidititsrisiko, das sich aus
Abweichungen zwischen Zu- und Abflis-
sen von liquiden Mitteln ergeben kann, in
zwei Stufen:

1. Schitzung der Nettomittelverinde-
rungen als Saldo aus der Schitzung
der Mittelabfliisse und der Schitzung
der Mittelzufliisse.

2. Umsetzung von Maflnahmen, um eine
eventuelle negative Nettomittelverdnde-
rung bzw. einen eventuellen negativen
Liquidititssaldo auszugleichen, Dbei-
spielsweise durch den Verkauf von As-
sets oder die Aufnahme von Krediten.

Sowohl die Schitzung der Mittelabfliis-
se als auch die Schitzung der Mittelzu-
fliisse als auch die Resultate eingeleiteter
(Gegen-)Mafinahmen zur Zielerreichung
sind unvermeidbar mit Unsicherheiten
behaftet. Deshalb kann sich ein negativer
Liquidititssaldo in folgenden Situationen
ergeben:

- Die tatsichliche Differenz zwischen Mit-
telab- und Mittelzufliissen fillt héher
aus als erwartet (beispielsweise, weil
mehr Anteile zurtickgegeben werden
als prognostiziert).

« Obwohl die Hohe der Mittelzu- und
-abfliisse exakt vorhergesagt worden ist,
erweisen sich Mafinahmen zum Aus-

gleich der erwarteten Liquiditatsliicke
als nicht ausreichend (beispielsweise,
weil ein Vermogensgegenstand nur mit
einem hohen Bewertungsabschlag ver-
kauft werden kann).

Defizite in der konsistenten
Liquiditatsrisikosteuerung

Obwohl aus den beiden oben skizzierten
Konstellationen letztlich dasselbe Ergeb-
nis resultiert — ndmlich ein negativer Li-
quidititssaldo — weisen ihre Ursachen
unterschiedliche Charakteristika auf und
werden in der Praxis dementsprechend
auch vollig unterschiedlich behandelt:
Wihrend das erst genannte Liquiditits-
risiko aus Abweichungen zwischen zwei
Cashflows (ndmlich dem Mittelzufluss und
dem Mittelabfluss) entsteht, ergibt sich
die zweite Form des Liquidititsrisikos aus
nicht oder nur mit Bewertungsabschli-
gen verkiuflichen Assets, stellt also ein
klassisches ,Marktrisiko als Folge einer
Preisabweichung dar. In der Praxis ange-
wandte Ansitze zum Management von
Liquiditatsrisiken konzentrieren sich iiber-
wiegend auf die zweite Kategorie. Liquidi-
tatsrisiken aus Nettomittelverainderungen
werden von den KAGs in aller Regel zwar
auch gesondert berticksichtigt, in den An-
lageentscheidungsprozessen bislang aber
praktisch nicht einbezogen.

An dieser Stelle zeigen sich die deut-
lichen Unterschiede in den Ansitzen von
Portfoliosteuerung einerseits und Cash-
flow-Steuerung andererseits: Wihrend
bei der Portfoliooptimierung vornehm-
lich Marktpreisrisiken Berticksichtigung
finden, werden Liquidititsrisiken aus Zu-
und Abflissen davon losgeldst tiber eine
Cashflow-Optimierung gesteuert. Letztere
ist aber wiederum fiir Portfolioentschei-
dungen ungeeignet, da sie primir auf die
Steuerung von Zahlungsstromen iiber
gewisse Perioden abzielt und die Wertver-
anderungen der Assets eines Fonds weit-
gehend unbeachtet lisst.

Vereinfacht dargestellt fithrt das Risiko-
controlling zunichst eine Simulation der
Nettomittelverinderung durch und leitet
aus den Ergebnissen Anforderungen im
Hinblick auf die benétigten Liquiditits-
puffer ab. Diese Vorgaben bilden dann
aus Sicht des Portfoliomanagers de facto
exogene Determinanten fiir seine Anla-
geentscheidungen, wobei er die Vorgaben
natiirlich am einfachsten dadurch erfiillen
kann, dass er den erforderlichen Teil nicht
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investiert, sondern als Barmittel hilt. Der
Portfoliomanager trifft seine Anlageent-
scheidungen nun aber 1. mit Hilfe vollig
anderer Instrumente als denen des Risi-
kocontrollings, legt 2. diesen Anlageent-
scheidungen primir (Markt)Risiko-/Ren-
diteerwdgungen zugrunde und zieht 3. bei
seinen Anlageentscheidungen auch keine
eventuellen Wechselwirkungen mit den
hieraus resultierenden Cahsflows in sein
Kalkiil mit ein.

Mit anderen Worten beriicksichtigt der
Portfoliomanager bei seinen Anlageent-
scheidungen zwar die Liquidititsanforde-
rungen von Seiten des Risikocontrollings,
das Risikocontrolling macht seine Liqui-
dititsanforderungen allerdings nicht von
den Anlageentscheidungen des Portfolio-
managers abhingig. Eine Verkniipfung
der getrennten Herangehensweisen bei
der Steuerung von Performance bzw. Li-
quiditit fehlt also bisher. Der Forderung
der BaFin nach einer konsistenten Steu-
erung aller Risiken, der Beachtung der
Interaktionen von wesentlichen Risiken*
[Bafin 2010b, Abschnitt 4.4.5, Tz. 2] und
der Uberwachung ,der Liquiditit der ein-
zelnen Vermdégensgegenstinde“ sowie
der , Auswirkungen auf die Liquiditit des

Investmentvermogens“ [vgl. Bafin 2010D,
Abschnitt 4.4.5, Tz. 10] kann die gingige
Praxis somit kaum gentigen.

Modell zur konsistenten
Performance- und
Liquiditatssteuerung

Fiir eine konsistente Losung des Optimie-
rungsproblems miissen Renditen und Ri-
siken fiir die Portfolio- bzw. Liquidititsop-
timierung zunichst hinsichtlich ihrer
Ursachen und Wirkungen unterschieden
werden, um sie dann in einem Modell
gemeinsam bewerten zu kénnen.

So stehen im Portfoliomanagement die
beiden Groflen ,Rendite einerseits und
,Risiko“ andererseits in einem besonde-
ren okonomischen Zusammenhang, der
aus den Schwankungen der Marktpreise
im Portfolio gehaltener Assets herriihrt:
Das Renditepotenzial — also die Chance —
eines Investments, resultiert aus diesem
Risiko. Im Sinne einer ,risikoadjustierten”
Betrachtung wird ein bestimmter Ertrag
also regelmifig ins Verhiltnis zum damit
verbundenen Risiko gesetzt. Fiir hohere
Ertrige miissen demnach hohere Risiken
(gemessen beispielsweise mit Hilfe der

hoheren Ausfallwahrscheinlichkeit eines
Schuldners oder der héheren Volatilitit
eines Wertpapiers, sprich: einer poten-
ziellen Wertverinderung) in Kauf genom-
men werden, geringere Risiken sind dage-
gen in aller Regel mit geringeren Ertragen
verkniipft. Im Cashflow-Management gilt
demgegeniiber genau der gegenteilige Ef-
fekt: Hier fallen die Renditen, in Form ge-
ringerer vorzuhaltender Liquidititspuffer
(und demzufolge geringerer Opportu-
nititskosten fiir die Liquidititshaltung)
umso hoher aus, je geringer die Risiken
(gemessen an der Volatilitit der Cashflows,
sprich einer potenziellen Volumenverin-
derung) sind — geringere Risiken resul-
tieren danach in hoheren Ertrigen (vgl.
» Gleichung o1).

Diese umgekehrte Proportionalitit und
zugleich unterschiedliche Qualitit von
Rendite und Risiko im Portfolio- bzw.
Cashflowmanagement stellt eine Invest-
mentgesellschaft nun vor bedeutende
Entscheidungskonflikte: Einerseits wiirde
beispielsweise der Kauf eines sehr risiko-
behafteten (weil hochvolatilen oder schwer
liquidierbaren) Wertpapiers héhere Rendi-
ten im Bereich des Portfoliomanagements
versprechen. Andererseits wiirde sich der

TICKER +++ TICKER +++ TICKER+++ TICKER +++ TICKER

+++ Volumen geschlossener Fonds geht stark zuriick: Laut einer
Statistik der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) ge-
stattete die Behdrde im ersten Halbjahr 2010 den Vertrieb von 104 neuen
geschlossenen Fonds mit einem prospektierten Eigenkapital von insgesamt
2,3 Mrd. Euro. Verglichen mit der ersten Jahreshilfte des vergangenen Jah-
res bedeutet dies einen Riickgang um 25 Prozent. Mit 42,9 Prozent haben
Immobilienfonds unverindert den gréRten Anteil am prospektierten Eigen-
kapitalvolumen. Stark zulegen konnten in der ersten Jahreshilfte vor allem
Fonds fiir erneuerbare Energien: lhr Volumen wuchs um go Prozent auf iiber
360 Mio. Euro. Stark eingebrochen ist dagegen das Segment der Schiffsfonds,
deren prospektiertes Eigenkapital um beinahe 70 Prozent auf nur noch rund
220 Mio. Euro zuriickging. +++ Absatz von Rentenfonds legt deutlich zu:
Laut einer reprasentativen Umfrage von TNS Infratest im Auftrag von Robeco
Deutschland unter 350 Anlageberatern erfreuen sich Rentenfonds steigender
Beliebtheit: So bewertete im zweiten Quartal jeder siebzehnte Anlageberater
die Absatzlage als gut — ein deutliches Plus von sieben Prozentpunkten ge-
geniiber dem Vorquartal. 13 Prozent der Befragten rechnen auch in den kom-
menden sechs Monaten mit einem steigenden Absatz bei Rentenfonds. Damit
nahm der Anteil im Vergleich zum vorhergehenden Dreimonatszeitraum
um einen Prozentpunkt zu. +++ Datenschutzgesetze sind zu lax: Laut einer
aktuellen Befragung des IT- und Datenschutzunternehmens Sophos unter fast
1.200 britischen Unternehmen bestehen erhebliche Bedenken im Hinblick auf
die Effektivitit der Datenschutzgesetzgebung. Fast 50 Prozent der Befragten
erachten die Gesetze als zu lax. 87 Prozent sind der Meinung, dass Organi-

sationen gezwungen werden sollten, Datenverluste 6ffentlich zu machen. 41
Prozent 4uRerten sich gleichzeitig besorgt iiber die zusitzliche Komplexitat
sowie die mit der Erfiillung der Gesetze einhergehenden Kosten. +++ Invest-
mentbranche erholt sich langsam: einer Studie der Boston Consulting Group
(BCG) zufolge stieg im Jahr 2009der Wert der weltweit von Asset-Managern
verwalteten Vermdgenswerte um zwélf Prozent auf insgesamt 52,6 Billionen
US-Dollar. Im Vorjahr war noch ein Riickgang um 17 Prozent zu verzeichnen
gewesen. Trotz der deutlichen Erholung der Branche nach der Finanzkrise
sieht die BCG noch keine Riickkehr zu den Wachstumsraten und der Profita-
bilitit des Vorkrisenniveaus. Hauptursache fiir die Zunahme der Assets under
Management war laut der Studie die Erholung der Kapitalmarkte. Lediglich
ein Prozent sei dagegen auf Nettomittelzufliisse zuriickzufiihren. Dabei fiel
die Erholung in einzelnen Regionen sehr unterschiedlich aus: Wahrend die
verwalteten Kapitalanlagen in Europa und Nordamerika im Durchschnitt um
zwélf beziehungsweise elf Prozent wuchsen, legten sie in Japan und Australien
nur um sieben Prozent zu. Das stirkste AuM-Wachstum verzeichneten die
iibrigen asiatischen Mérkte mit einem Plus von 25 Prozent sowie Lateiname-
rika mit einem Zuwachs von 22 Prozent. +++ Deutsche lieben ihr Sparbuch:
Laut einer reprisentativen Umfrage, die das forsa Institut im Auftrag der
Skandia Lebensversicherung AG durchgefiihrt hat, verfiigt ein Viertel der
Deutschen iiber einen groReren Geldbetrag von mindestens 5.000 Euro auf
dem Sparbuch, einem Tagesgeldkonto oder im klassischen , Sparstrumpf“.
Viele Menschen lieRen sich von der vermeintlichen Sicherheit klassischer
Sparformen tiuschen und verzichteten auf Renditechancen.
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Kauf dieses Wertpapiers jedoch gleich-
zeitig negativ auf die Rendite im Bereich
des Liquidititsmanagements auswirken,
da aufgrund der hoheren Volatilitit und
schlechteren Verduferbarkeit des Assets
der vorzuhaltende (Liquiditats-)Risikopuf-
fer wesentlich hoher ausfallen miisste.

Diese Interdependenz zwischen den
beiden Sphiren macht deutlich, dass bei
der Zusammenstellung eines ,optimalen®
Portfolios nicht nur die Rendite-/Risiko-
aspekte von Wertpapieren zu berticksichti-
gen sind, sondern auch die Konsequenzen
der jeweiligen Portfoliostruktur im Hin-
blick auf das Risiko eines Cashflow-Mis-
matches (Risiko-/Renditeaspekt). Die Lo-
sung kann somit nur in einer simultanen
Optimierung der Dimensionen ,Portfoli-
omanagement“ einerseits und , Cashflow-
management“ andererseits liegen.

Bei der umgekehrten Proportionalitit
von Rendite und Risiko basierend auf ih-
rem Ursache-/Wirkungsverhiltnis miis-
sen aber auch die verwendeten Risiken
und Renditen als solche im Portfolio-
bzw. Liquidititsmanagement voneinan-
der unterschieden bleiben. Um auf der
Grundlage dieser Erkenntnis trotz allem
eine konsistente Portfolioentscheidung
treffen zu konnen, wird an dieser Stelle
vorgeschlagen, zur Analyse der optimalen
Gesamtreaktion eines Portfoliomanagers
auf Risikodnderungen in dem jeweiligen
Steuerungsbereich mit Hilfe von Kreuz-
elastizititen (vgl. » Gleichung 02) aus
der Erwartungsnutzentheorie und der da-
von abgeleiteten Formulierung eines (p,
0)- oder eines anderen, heute anerkannten
Entscheidungsansatzes zuriickzugreifen
[vgl. dazu Laux 1998].

Moderne Bewertungsverfahren sollen
eine moglichst gute Anniherung fiir den
individuellen Nutzen alternativer Hand-
lungsoptionen bei Entscheidungen unter
Unsicherheit bieten. Schon deshalb sollten
sie auf den Methoden der Erwartungsnut-
zentheorie zuriickgreifen. Sofern nim-
lich die konkrete Entscheidungssituation
erheblich vom Ideal des vollkommenen
Kapitalmarkts abweicht (was bei realen
Entscheidungen in aller Regel der Fall sein
durfte), sind Bewertungsverfahren nétig,
die diese Faktoren beriicksichtigen und
sich dazu einer subjektiven Erwartungs-
nutzentheorie bedienen. Dies gilt insbe-
sondere bei tiberlegenen Informationen
eines Portfoliomanagers hinsichtlich der
impliziten Risiken der von ihm erwarteten
Zahlungsreihen, wie auch bei einem nicht

perfekt diversifizierten Portfolio, das ne-
ben systematischen auch unsystematische
Risiken enthilt.

Optimale Gesamtentscheidungen erfor-
dern deshalb die Verwendung geeigneter
Risikomafe fiir das Portfoliomanagement,
die tiber die Moglichkeiten des Value-at-
Risk oder Cashflow-at-Risk hinausreichen,
indem sie sowohl die Nutzung eines je-
den Informationsvorsprungs des Opti-
mierenden wie auch die Beriicksichtigung
vorgegebener Restriktionen aus dem Ri-
sikomanagement erlauben [vgl. Gleifiner
2008 und Broll/Wahl 2008].

Ein entsprechend geeignetes Risiko-
mafl, das zudem den Anforderungen
der BaFin geniigen konnte, stellt nach
Ansicht der Autoren beispielsweise der
in » Gleichung o3 skizzierte (p, o)-
Entscheidungsansatz dar.

Zusitzlich zu seiner Einzahlung erwar-
tet ein Investor in der Regel eine Port-
foliorendite als Auszahlung. Deshalb ba-

Rendite/Risiko-Verhiltnis im Portfolio- und

Cahsflowmanagement

Portfolio:

Cashflow:

Wirkungsverhiltnis

Wirkungsverhiltnis

siert der in > Gleichung o3 formulierte
Ansatz fuir eine konsistente Portfolioopti-
mierung schlicht auf der Forderung, dass
der erwartete Saldo aller Einzahlungen
und Auszahlungen iiber den betrachteten
Zeitraum der erwarteten Rendite aus dem
Portfoliomanagement entsprechen sollte,
deren Verhiltnis im besten Fall also gerade
1 ergibt. Die Erfiilllung dieser Forderung
entspriche der maximalen Nutzenerwar-
tung aus der Optimierung eines Portfolios
sowohl unter Performance- wie auch unter
Liquidititsgesichtspunkten. Auf diesem
Weg flieft der Aspekt der Realisierbarkeit
der Performance direkt in den Anlagepro-
zess ein und wird Teil der vom Manager zu
leistenden , Forward Optimization®. O

Fazit

Die oben dargestellte Verwendung von Kreuz-
elastizititen erlaubt in diesem Zusammen-
hang die Berticksichtigung der unterschied-

» Gleichung o1

Rendite
Risiko

Risiko
Rendite

Kreuzelastizititen von Rendite bzw. Risiko

d RenditePortfo\io

» Gleichung o2

Risi koCashﬂow

NRendite, Risiko

dRenditec, 0w

dRisiko, iow

Risiko Portfolio

Renditep, i

NRisiko, Rendite

dRisikop,go

Renditec, o

Beispiel fiir eine einfache (u, 0)-

basierte Entscheidung

Vv V = erwartete, risikobereinigte Portfoliorendite

» Gleichung o3

=1, mit

Y W = erwarteter, risikobereinigter Cashflow-Saldo

Maximiere den erwarteten Gesamtnutzen UE uber die Periode tE unter der Bedingung,
dass die erwarteten risikobereinigten Einzahlungen zuziiglich der erwarteten risikobe-
reinigten Portfoliorenditen den erwarteten risikobereinigten Auszahlungen entsprechen.

V W (Mporfolior Tporfotio) * W (Mcashiiow Ocashfion)

U =

—> max.!




lichen Qualitéiten von Portfoliorendite- und
-risiko gegeniiber Cashflowiiberschuss und
-risiko. Uber die Funktionen V (erwartete risi-
kobereinigte Portfoliorendite) und W (erwar-
teter risikobereinigter Cashflowsaldo) kénnen
Jeweils die speziellen Anforderungen an die
Komponenten ,, Portfolio“ und ,, Cashflow*
formuliert und das Portfolio entsprechend ge-
steuert werden.

Bei einem solchen Ansatz werden die vorzu-
haltenden Liquiditditspuffer nicht mehr als
Komponente aufgefasst, die von Seiten des
Risikocontrollings autonom definiert wird und
fiir das Portfoliomanagement quasi eine exo-
gen vorgegebene Nebenbedingung darstellt,
unter deren Beriicksichtigung im Anschluss
dann die Ertragsmaximierung des Anlageport-
folios zu erfolgen hat. Vielmehr stellt auch
die sinnvolle Liquiditdtsbewirtschaftung eine
Ertragsquelle dar, so dass die Ertragsmaximie-
rung sowohl die Optimierung des Portfolio-
managements als auch die Optimierung des
Cashflowmanagements umfasst.

Die Vorgabe an das Portfoliomanagement
darf danach nicht mehr lauten: Maximiere
den Ertrag des Portfolios unter der Nebenbe-
dingung, einen vorgegebenen Liquiditdtspuffer
einzuhalten! Vielmehr lautet die gemeinsame
Optimierungsaufgabe fiir das Portfolioma-

Workshop

Kreditportfoliomodelle -,

nagement und das Risikocontrolling: Minimie-
re simultan die Risiken einer Wertverdnderung
und die Cashflow-Risiken, die zum Erreichen
des Portfolioziels eingegangen werden!
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