Risiko-Kontrolle

Richtiges Risikomana

ehr Rendite gleich mehr Risiko. So lau-
tet eine einfache Faustregel am Kapital-
markt. Asset-Managern bei Stiftungen und
Kommunen hilft diese Erkenntnis jedoch
nur bedingt weiter. SchlieBlich sind sie einerseits ver-
pflichtet, die ihnen anvertrauten Gelder zu bewah-
ren, gleichzeitig soll sich das Vermdgen jedoch ordent-
lich vermehren. Vollkommen risikofreie Geldanlagen
— wenn es sie denn uberhaupt geben sollte — konnen
also nicht der Ausweg aus dieser Zwickmiihle sein.
Die damit erzielbaren Renditen sind schlichtweg zu
niedrig. Die Losung des Problems liegt vielmehr auf
einer anderen Ebene: Professionelles Risikomanage-
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gement sichert Renditeziele

ment bringen Wagnisse und Wertzuwachs in das rich-
tige Verhaltnis.

Sowohl bei der Einrichtung wie auch bei der Pflege
eines Risikomanagementsystems kommt der Identifi-
kation der Risiken besondere Bedeutung zu. Zudem
muss bestimmt werden, wie mit den identifizierten Ri-
siken umgegangen werden soll. In der Praxis hat sich
hier eine vorteilhafte Vorgehensweise herausgebildet,
welche die folgenden Schritte umfasst:

festlegen von Rendite-/Risiko-Zielen

definieren von Werttreibern

festlegen der Risikomanagement-Strategie
identifizieren der Risiken >>>
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Risiko-Kontrolle

analysieren und bewerten der Risiken
steuern der Risikoabwehr
fortlaufende Kontrolle der Risiken
Dokumentation im Risikobericht

Die besonders relevanten Schritte im Risikomanage-
ment-Prozess werden in den folgenden Absatzen be-
schrieben.

Identifikation der Risiken. Bei der Identifikation und
Beschreibung von Risiken spielt die jedem Vermo-
gensverwaltungsvertrag zu Grunde liegende Anlage-
richtlinie, die die Soll-Struktur der Vermoégensanlage
definiert, eine entscheidende Rolle. Anhand der Anla-
gerichtlinie konnen Vergleiche angestellt werden, die
dokumentieren, ob das Vermoégensverwaltungsman-
dat vom Vermogensverwalter gelebt wird oder nicht.
Ebenso lassen sich Abweichungen bei der Umsetzung
des Vermogensverwaltungsmandats sowie der Anla-
gebetreuung identifizieren. Es wird also uberpruft, ob
die Strategien des Vermogensverwalters den Vorgaben
der Anlagerichtlinie entsprechen. Abweichungen sind
als klare Risiken zu definieren, und es sind MaBnah-
men durchzufiihren, die den vereinbarten Rahmen wie-
der herstellen. Dartiber hinaus spielt die Markt- und
Zinsmeinung des Asset-Managers eine entscheiden-
de Rolle. Diese gilt es im regelmafigen Turnus, etwa
quartalsweise, zu bilden und mit der aktuellen De-
potstrategie zu verproben. Im Fall von Abweichungen
sind entsprechende Mafnahmen im Hinblick auf die
Produktwahl, die Wahl der Anlageklassen und die Ge-
wichtung zwischen risikoreichen und risikoarmen An-
lagen einzuleiten.

Analyse und Bewertung der Risiken. Die in der Risi-
koidentifikationsphase erfassten Risiken werden im
Rahmen der Risikoanalyse hinsichtlich ihrer Eintritts-
wahrscheinlichkeit sowie auch hinsichtlich der Hohe
des drohenden Kapitalverlusts bewertet. Um etwa
die rendite-/risikotechnische Abweichung zu messen,
sind Szenarioanalysen, Expertenbefragungen, Depot-
und Produktanalysen, Rendite-/Risikobeurteilungen,
Checklisten oder einfach die offene Kommunikation
mit dem Vermogensverwalter bewdhrte Instrumente.

Dartiber hinaus sind Risikokennzahlen eine hilfrei-
che GroBe. Hierzu zahlt zum Beispiel die Sensitivitat,
also die Empfindlichkeit einer Anlage gegentber aufle-
ren Einfliissen. Hilfreich sind zudem der Value at Risk
(VaR), welcher dem Wert eines angenommenen Verlus-
tes entspricht, oder die Volatilitat, welche die Schwan-
kungsbreite einer Anlage angibt. Aus der Volatilitat
lasst sich direkt die damit verbundene Renditeschma-
lerung (Volatilitdtssteuer) berechnen. In diesem Zu-
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sammenhang werden unter anderem geeignete Bench-
markkriterien definiert und der Managementleistung
der externen Vermoégensverwalter gegentiibergestellt.
Ferner werden die periodischen Rechenschaftsberichte
der externen Asset-Manager/Investmentgesellschaften
auf Plausibilitat gepruft. Bei der Risikoanalyse ist zu-
dem festzustellen, ob die bisher getroffenen MafBnah-
men ausreichen, um die Risiken zu kontrollieren. Ein
Berichtswesen auf eigener Zahlen- und Datenbasis hilft
dabei, besser begriindete Entscheidungen zu treffen.

Um die groBte Analysetransparenz zu gewahrleis-
ten, beinhaltet die eigene (!) Vermogensbuchhaltung
der Stiftung oder Kommune die vollstandige Aufarbei-
tung aller Geschaftsvorfédlle und getatigten Transakti-
onen im Betrachtungszeitraum. Ermoglicht wird dies
durch die exakte Nachbuchung jedes Cashflow aller
getatigten Geschafte und Transaktionen der jeweili-
gen Vermogensverwalter. Damit entsteht als zentraler
Ausgangspunkt fir die Dienstleistung des Vermégens-
Controllings eine Datenbasis, die die Grundlage fir
alle weiteren Auswertungen darstellt. Mit der Macht
der eigenen Zahlen und der Méglichkeit jede notwen-
dige Aggregation und Selektion vornehmen zu kénnen,
ist der Kaémmerer oder Stiftungsvorstand nicht nur in
der Lage, die Richtigkeit der vorgelegten Zahlen und
Ergebnisse sowie die Hohe der vereinbarten Kosten
und Gebthren zu tiberpriifen.

Noch wichtiger sind die Informationen tiber die Vor-
gehensweise und den Anlageerfolg der beauftragten
Vermogensverwalter. Anhand der Daten aus der Ver-
mogensbuchhaltung ist schlieBlich jederzeit ersichtlich,
ob die Anlagerichtlinien befolgt werden, welche Ergeb-
nisse die verschiedenen Vermoégensverwalter erzielen
und ob sich ihre Ergebnisse im Jahresverlauf kontinu-
ierlich entwickeln. Auch eine eventuelle Out- oder Un-
derperformance einzelner Anlagen gegentiber ihrem
Vergleichsindex (z.B. Euro-Stoxx-50, RexP) lasst sich
anhand der Daten vermutlich erkldren. Auf dieser Basis
kann dann das wahrscheinlichste Renditeszenario ent-
worfen werden, wozu auch eine Prognose gehort, wie
sich das Vermogens im schlechtesten Fall entwickeln
konnte. Letztendlich lasst sich dadurch fruhzeitig ab-
schatzten, ob die Ertragserwartungen erreicht werden
oder ob mit Ausfallen zu rechnen ist. Erfolgsentschei-
dend ist in diesem Zusammenhang auch eine Betrach-
tung der Risiken, die mit der Portfolio-Struktur verbun-
den sind. Zu untersuchen ist in diesem Zusammenhang,
wie sich diese Risiken langfristig kontrollieren und re-
duzieren lassen. Unmittelbar an diese detaillierte Ana-
lyse schlieB3t sich dann die alles entscheidende Frage
an: Wie muss das gesamte Anlageportfolio struktu-
riert sein, um der Rendite-Risiko-Erwartung mit hoher
Wahrscheinlichkeit gerecht zu werden?



Wie viel Risiko ist erlaubt?

Risikovermeidung

Eine vollstandige Vermeidung von Risiken im Anlagepro-
zess ist nicht Ziel des Risikomanagements und kann nur
erreicht werden, indem man die risikobehaftete Aktivitat
unterlasst. Sinnvoll ist dies nur bei bestandsgefahrden-
den Risiken.

Risikoverminderung

Die Verminderung von Risiken setzt darauf, Risikopoten-
ziale nicht — wie bei der Risikovermeidung - auszuschlie-
Ren, sondern auf ein akzeptables Maf3 zu reduzieren.

Risikobegrenzung

Zur Risikobegrenzung gehoren die Risikostreuung und die
Risikolimitierung. Die Risikostreuung fuBt auf der Portfo-
lio-Theorie, die besagt, dass die Kombination nicht voll-
standig miteinander korrelierender Anlagealternativen in
einem Portfolio einen Diversifikationseffekt bewirkt, der

Bei der Durchfiihrung des Vermdégens-Controlling
hat es sich in der Praxis bewahrt, alle durchgefiihr-
ten Leistungen und MaBnahmen nachvollziehbar und
schriftlich zu dokumentieren. Dazu zahlen unter an-
derem die quartalsmaBige, konsolidierte Berichterstat-
tung der Vermogensverwalter gegentiber der Stiftung
oder Kommune sowie etwaige beschlossene Gegen-
steuerungsmaBnahmen im Fall der negativen Abwei-
chung. Anhand der eigenen Zahlen- und Datenba-
sis werden die externen Vermogensverwalter kritisch
durchleuchtet, und es werden konkrete Empfehlungen
fiir das nachste Geschaftsjahr ausgesprochen.

Professionelles Vermogens-Controlling deckt ansons-
ten leicht zu tibersehende Schwachpunkte auf wie
fehlerhafte und unvollstandige Rechenschaftsberich-
te, versteckte Gebthren fiir Handel, Management und
Verwaltung von Portfolios oder Verzinsung der Liqui-
ditat zu nicht vereinbarten schlechteren Konditionen.
Schnell erkennbar werden auch ernst zu nehmende
Gefahren auf Grund von nicht kommuniziertem Wech-
sel von Asset-Managern, der willkiirlichen und oftmals
nicht stetigen Auswahl von Performance-Benchmarks
oder auf Grund einer Anlagepolitik, die sich nicht an
den Anlagerichtlinien orientiert. Zudem lassen sich
Klumpenrisiken identifizieren sowie Absicherungsstra-
tegien, deren Kosten und Risiken in keinem Verhaltnis
zum Ertrag stehen.
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in der Summe das Gesamtrisiko verringert oder sogar
neutralisiert. Bei der Risikolimitierung definierte das Ma-
nagement Obergrenzen fiir Risiken. Hierbei ist auf die mo-
natliche bis quartalsweise Uberpriifung zu achten. Risiko-
diversifizierung und Limits mit einem Horizont von mehr
als drei Monaten konnen zu weiteren betrachtlichen Risi-
ken fiihren.

Risikoakzeptanz

Die Verminderung und Begrenzung von Risiken kann die
Risiken nicht vollstandig ausschliefen. Das verbleibende
Restrisiko muss der Anleger akzeptieren und selbst tragen.
Dies bedingt das Vorhandensein eines entsprechenden Ri-
sikodeckungspotenzials, da ein eventuell eintretender Ver-
lust aus eigener Kraft gedeckt werden muss. Die Akzeptanz
von Risiken sollte dann gewahlt werden, wenn die vorste-
hend beschriebenen Wege in keiner positiven Aufwand-
Nutzen-Relation zueinander stehen wiirden.

Steuerung und Kontrolle der Risiken. Es ist jedoch
natirlich nicht ausreichend, Risiken nur zu analysieren.
Es miissen auch geeignete MaBnahmen getroffen wer-
den, die Risikoposition des Anlagedepots zu optimieren

— nicht zwingend jedoch zu minimieren, da dies Chan-
cenverzicht bedeuten wiirde. Neben den SofortmafBnah-
men zur Abwehr akuter Risiken sind vor allem tech-
nische, organisatorische und personelle MaBnahmen
erforderlich, um den erkannten Risiken erfolgreich ent-
gegenzuwirken. Zu beachten ist an dieser Stelle, dass
bei MaBnahmen zur Risikoverhtitung oder zur Risiko-
einddammung Wechselwirkungen auftreten kénnen oder
dass mit eingeleiteten GegenmaBnahmen zur Risikobe-
grenzung neue Risiken verbunden sein konnen.

Fazit: Risikomanagement und Controlling sind bei
der Vermogensanlage von Kommunen und Stiftun-
gen unerldsslich. Mit den richtigen Instrumenten wer-
den Risiken frihzeitig erkannt und effizient gesteuert.
Auch renditemindernde Faktoren werden aufgedeckt
und gekontert. Letztendlich fiihrt dieser systematische
Prozess des Risikomanagements deshalb zu einer nach-
haltigen Verbesserung der Gesamtrendite.
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