Risiko und Risikomanagement: Hintergrund
und Ziele

Begriffsherkunft: Risicare: Gefahr laufen, wagen; Resecum: Felsklip-
pe

Risiko: die aus der Unvorhersagbarkeit der Zukunft resultierende
Moglichkeit eines Abweichens von (Unternehmens-)Zielen

Risikomanagement:ist die systematische Erfassung und Bewertung
von Risiken sowie die Steuerung von Reaktionen auf festgestellte Ri-
siken.

Gegenstand des RM:

e Identifikation von Risiken (,,Exposure-Ermittlung*) unter Berlick-
sichtigung von Risikointerdependenzen

e Bewertung/Messung von Risiken
e Bewaltigung von Risiken

e Steuerung der Risikoabwehr

e Monitoring, also Fruherkennung

e Strukturierung und Dokumentation in einem Risikomanagement-
system.



Risiko und Risikomanagement: Hintergrund
und Ziele - Folgerung

Zentrale Fragen des strategischen RM:
e \Welche sind die strategischen Risiken?
e \Welche Risiken soll das Unternehmen selbst tragen?

e Welche(r) Instrumente(mix) sollen zur Steuerung der Risiken zum
Einsatz kommen?

e Welches Risikodeckungspotential ist erforderlich?

e \Welcher risikoadjustierte ErfolgsmalBstab dient als ZielgroBe der
Unternehmenssteuerung?



Beispiel 1 Anfangskapital Vo = 100
Spiel: man verliert oder gewinnt 50 mit Wahrsch. jeweils 1/2.

150 mit Wahrsch. 1/2

Kapital nach dem Spiel V; = { 50 mit Wahrsch. 1/2

Sei X := Vi — Vp der Gewinn/Verlust. Die Verteilungsfunktion der
Zufallsvariable X heiBt Gewinn/Verlust Verteilung (GVV)

Die Verteilungsfunktion von L := Vy — V7 hei3t Verlustverteilung.
L >= 0 = Risiko!

Viele Leute hatten lieber keinen Gewinn und keinen Verlust mit Sicher-
heit als entweder Gewinn oder Verlust von 50 Einheiten mit Wahrsch.
von jeweils 1/2. Risikoaversion!

Die Entscheidung, ob gespielt wird oder nicht, hangt von der Verlust-
verteilung ab. Diese ist aber in der Regel unbekannt!

Definition 1 Ein Risikomal p ist eine Abbildung der Zufallsvariablen
zu den reellen Zahlen, die jeder Zufallsvariable L eine reelle Zahl p(L) €
IR zuordnet.

Bsp. Standardabweichung, Quantil der Verlustverteilung, ...



Warum Risikomanagement

Das Volumen des risikoreichen Handels im Globalen Markt steigt

kontinuierlich

Global OTC Derivatives: Nominalwert in Trillionen von USD*

Kontrakte 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002
interest rate derivatives | 426,7 | 403 | 382,3 | 285,7 | 213,2 | 164,5 | 142,3 | 99,8
credit default swaps 30,4 38,6 62,2 34,4 17,1 5,44 3,78 2,15
equity derivatives 0,8 3,7 10 7,2 5,6 4,2 3,4 2,5

Beispiele groBer Verluste in den Finanzmarkten

( siehe zB. http://www.erisk.com)
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Risikotypen

Fur eine Organisation entsteht Risiko durch Ereignisse oder Handlun-
gen, das/der die Organisation verhindern konnten ihre Verpflichtun-
gen zu erfullen bzw. ihre Strategien durchzufuhren.

Finanzielles Risiko:
e Marktrisiko
e Kreditrisiko
e Operationelles Risiko
e Liquiditatsrisiko, Rechtliches Risiko, Rufschadigungsrisiko

Es wird versucht diese Risiken moglichst genau abzuschatzen; dazu
wird idealerweise die GVV verwendet.



Regulierung und Aufsicht
Grundung des Basler Ausschusses fur Bankenaufsicht in 1974.

Sicherheitskapital abhangig von der GVV.

Basler Ausschuss: VVorschlage und Richtlinien uber Anforderungen und
Methoden zur Berechnung des Sicherheitskapitals

International akzeptierte Standards fur die Berechnung des Volumens
des Sicherheitskapitals sowie darauf basierende gesetzliche Bestim-
mungen werden angestrebt. Kontrolle durch die Aufsichtsbehorde.

1988 Basel I: Internationale Mindestkapitalanforderungen insbesondere
bzgl. Kreditrisiko.

1996 Novelle formuliert standardisierte Modelle fur Marktrisiko mit ei-
ner Option fur groBere Banken zur Verwendung von Value at Risk
(VaR) Modellen.

2007 Basel II: Mindestkapitalanforderungen ( bzgl. Kredit- und Mark-
trisiko sowie bzgl. operationelle Risiken), aufsichtliche Uber-
prufungsverfahren, Marktdisziplin*.

2010 BASEL III - Verbesserung und Weiterentwicklung von BASEL
IT im Hinblick auf die Umsetzbarkeit, operationelles Risiko und
Liquiditatsrisiko

*Siehe http://www.bis.org



Ermittilung der Gewinn-Verlust-Funktion
Verlustoperatoren

V(t) - Wert des PF zum Zeitpunkt ¢

Zeithorizont At

Verlust: Ly ipng = —(V(t+ At) — V(1))

Diskretisierung der Zeit: t, = nAt, n=20,1,2,...

Ln+1 = L[tn,t,,;rl] — L[nAt,(n+1)At] — _(Vn—l—l - Vn),
wobei V,, := V(nAt)

Beispiel 2 Ein Aktienportfolio

Das Portfolio besteht aus «; Stuck von Aktie A;, 1 =1,2,...,d.

Sni Preis von Aktie ¢ zum Zeitpunkt n.

Vi = D21 @S

Xn+1i:=InSpq1:—InSni, Zni :=1InSh;

Seien wy; = a;Spi/Vn, 1 =1,2,...,d, die relativen Portfoliogewichte.

7



Verlustoperatoren eines Aktienportfolios (Folgerung)

Es qgilt

d d
Lyt :=— Zaisn,i<eXp{Xn+l,i}_l) = _Vnzwn,i<eXp{Xn+l,i}_l) = Ip(Xn+1)

Linearisierung: e* =1+ +o(z?) ~ 1+«

n-|—1 — _V anz n+1,: =. lnA(Xn—l—l)



Der allgemeiner Fall
Vi = f(tn, Zn); Zn = (Zna,...,Znaq) ist ein Vektor von Risikofaktoren

Veranderungen der Risikofaktoren: X, 41 = Z,4+1 — 2,

In(x) := —(f(tn+1, Zn+x) — f(t,, Zn)) ist der Verlustoperator

Der linearisierter Verlust:
d
Lf#—l - - (ft(tna Zn)At + 27;:1 fzi(tna Zn)Xn—I—l,i) ,

wobei f; und f, die partiellen Ableitungen von f sind.

Der linearisierter VVerlustoperator:

lf(x) — = (ft(tm Zn) At + Z?:l fz(tn, Zn)xz)
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Finanzderivate sind Finanzprodukte oder Kontrakte, die aus ei-
nem fundamentalen Basiswert (zB. Aktienpreis, Aktienindex, Zins-
satz, Rohstoffpreis) abgeleitet werden.

Definition 2 Eine Europadische Call Option (ECO) an einer bestimm-
ten Aktie S gibt dem Besitzer das Recht aber nicht die Pflicht, die
Aktie S an einem Tag T um einen Preis K zu kaufen. Die Option wird
um einen bestimmten Preis am Tag O erworben.

Wert der ECO zum Zeitpunkt t: C(t) = max{S(t) — K, 0},
wobei S(t) der Preis der Aktie S zum Zeitpunkt t ist.

Definition 3 Eine Nullcouponanleihe (NCA) mit Laufzeit T ist ein
Kontrakt, das dem Besitzer eine Wahrungseinheit zum Zeitpunkt T
bringt.

Definition 4 Ein Wahrung-Forward (WF)ist ein Kontrakt zwischen
zwei Parteien, der dem Kaufer das Recht einraumt, eine bestimmte
Menge V einer fremden Wé&hrung zu einem bestimmten Zeitpunkt T
und zu einem bestimmten Wechselkurs e vom Verkaufer zu erwerben.
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Beispiel 3 Ein Anleihen-Portfolio
Sei B(t,T) der Preis der Nullcouponanleihe zum Zeitpunkt ¢t < T.

Die kontinuierliche Rendite (yield), y(¢t,T) = —ﬁln B(t,T), wird in-
terpretiert als der kontinuierlicher Zinssatz, der zum Zeitpunkt ¢ fur
den gesamtem Zeitraum [¢,T] vereinbart wurde.

Fur unterschiedliche Laufzeiten gibt es unterschiedliche Rendite.
Renditenkurve (yield curve) zum fixen Zeitpunkt ¢t: T — y(¢,T)

PF besteht aus «; Stuck der Nullkuponanleihe ¢+ mit Laufzeit 7; und
Preis B(t,T;), 1= 1,2,...,d.

PF-Wert:
Vo = E?:l aiB(tna /TZ) — Z;lzl aiewp{_(fﬁi — tn)Zn,i} — f(t?’H Zn)

wobei Z,; = y(tn,T;) sind die Risikofaktoren.
Sei X,41i= Zn+1,: — Zn,; die Veranderung der Risikofaktoren.
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d

I (@) = =Y iB(tn, Tv) (exp{ Zni At — (Ti — tpq1)wi} — 1)
1=1

Ly = ZazB(tn,T) (Znist — (T; = tpy1) Xnt1,)

Beispiel 4 Ein Wahrung-Forward-Portfolio

Die Partei, die die fremde Wahrung kauft, halt eine Long Position.
Die Partei, die verkauft, halt eine Short Position.

Long Position tber (V) Einheiten in einem Wahrung-Forward mit
Ausubungszeitpunkt T

<=

Long Position Uber V Einheiten in einer fremden Nullkuponanleihe
(NCA) mit Laufzeit T

und

Short Position iUber eV Einheiten in einer einheimischen Nullkupon-
anleihe mit Laufzeit T.
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Annahmen:

Euro-Investor hadlt eine Long Position in ein USD/EUR Forward uber
V USD.

Sei B/ (t,T) ( B4(t,T)) der Preis einer USD- (EUR)-basierten NCA.
Sei e(t) der Kassa Wechselkurs (spot exchange rate) fir USD/EUR.

Wert ger Long Position des Wahrung-Forwards zum Zeitpunkt T :
Vir=V(e(T) —e).

Die Short Position in der einheimischen NCA kann wie im Beispiel (3)
behandelt werden.

Die Long Position in der fremden NCA:

Risikofaktoren: Z, = (In e(tn),yf(tn,T))T

Wert der Long Position: V,, = Vexp{Z,1 — (T — tn)Zn2}

Der linearisierte Verlust: Lﬁﬂ = —VauZpoAt+ X411 — (T —tn) Xnt12)

wobei X, 111 :=Ine(tyy1)—Ine(ty,) und X112 1= ¢/ (tng1, T)—y/ (tn, T)
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