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Economic Capital
— von Modewortern
und den einfachen
Wahrheiten dahinter

Basel Il, IRB, ICAAP, economic capital,
value at risk, Solvency Il, RORAC - die
Schlagwdrter, die das Management
der Finanzindustrie bestimmen sollen
oder werden, scheinen sich explosi-
onsartig zu vermehren. Manche sehen
in diesen Begriffen das Heil, andere
sehen darin nur noch mehr unniitzen
Verwaltungsaufwand. Es folgt ein Ver-
such, die Zusammenhange aufzuzei-
gen und Hintergriinde zu beleuchten.

Auch wenn dies in der aktuellen
offentlichen Diskussion wieder einmal
gelegentlich in den Hintergrund tritt

— Gegenstand des Geschéfts einer
Bank oder Versicherung ist nicht die
Aufbewahrung oder Verleihung von
Kundengeldern (die Leihe ist gegen-
leistungsfrei). Mit dem Ergebnis eines
solchen Verhaltens wéren die schlag-
zeilentrachtig befragten ,,Kunden von
der StraBe” auch kaum einverstanden.
Banken und Versicherungen verdienen
ihr Geld, indem sie Risiken iberneh-
men und transformieren.

Risikoausgleich ist das Kerngeschéft
von Finanzunternehmen — Risiko-
management ist die Aufgabe und die
Kunst ihrer Fihrung. Denn das gréBte
Risiko, dem das Management gegenu-
ber steht, ist die falsche Einschatzung
des Risikos — dem folgt im schlimms-
ten Fall das Ende des Unternehmens.

Was liegt also néher, als sich zu fragen,
wie viel Kapital das Finanzunterneh-
men bendtigt, um die bestehenden
Risiken tragen zu kdnnen? Wenn

das zur Verfiigung stehende Kapital
begrenzt ist, stellt sich die Frage wel-
che Risiken in diesem Rahmen einge-

gangen werden kdnnen? Das Konzept
des ,,economic capital” bzw. des 6ko-
nomischen Kapitals beschéftigt sich
mit der Antwort auf diese Fragen.

Finanzunternehmen erhalten Risiko-
pramien fir die Risiken, die sie einge-
hen. Die Risikopréamien sollten — unter
Annahme eines vollkommenen Mark-
tes —die eingegangenen Risiken abde-
cken. Unerwartete Verluste missen
vom vorhandenen Eigenkapital des
Unternehmens aufgefangen werden.

Economic Capital ist das Kapital, wel-
ches zur Abdeckung der unerwarteten
Verluste aus der Geschéftstéatigkeit
bendtigt wird und im Rahmen der inter-
nen Kapitalallokation verwendet wird.
Das ,,Regulatory Capital“, welches
von der Aufsichtsbehdrde als Min-
destnorm fur die Eigenkapitalausstat-
tung (Eigenmittelerfordernis) vorge-
schrieben wird, dient demselben Ziel,
obwohl es in manchen Publikationen
als Begriffsgegensatz zum Economic
Capital gesehen wird. Hintergrund der
regulatorischen Normen ist ebenfalls
der Versuch sicherzustellen, dass
Finanzunternehmen Uber einen aus-
reichenden Kapitalpuffer verfligen,
um unerwartete Ereignisse abfedern
zu kénnen. Die Formeln zur Ermittlung
des regulatorischen Eigenmittelerfor-
dernisses sind jedoch (noch) so stark
vereinfachend, dass die tatséachliche
Risikosituation nicht in allen Fallen
abgebildet wird und damit oft kein
taugliches Mittel zur Risikosteuerung
entsteht.

Basel Il und Solvency Il (letzteres nur
in Teilaspekten) sind daher Regelun-
gen, die versuchen, den Grundgedan-
ken des Economic-Capital-Konzepts
in Normen zu fassen. Einer der Grund-
séatze des Basler Ausschusses lautet:
»,Banken sollten Uiber ein Verfahren
zur Beurteilung ihrer angemessenen
Eigenkapitalausstattung im Verhaltnis
zu ihrem Risikoprofil sowie Uber eine
Strategie fur den Erhalt ihres Eigenka-
pitalniveaus verfiigen.“ Eigenkapital
in diesem Sinne geht weit Gber das
buchméBige Eigenkapital hinaus, da
dessen Bewertung gerade in einem
HGB/BWG-Umfeld von einer Vielzahl
von Interessen, insbesondere dem
Glaubigerschutz und nicht nur der

Risikoabdeckung, bestimmt wird.
Eigenkapital in diesem Sinne ist viel-
mehr: Economic Capital.

Es geht also um eine individuell ausrei-

chende Kapitalausstattung. In ande-

ren Worten: Kapitaladaquanz. Oder:

ICAAP — Internal Capital Adequacy

Assessment Process'. Der ICAAP

umfasst —in den Worten der soeben

zitierten Schrift der OeNB und FMA

alle Verfahren und MaBnahmen einer

Bank, welche

¢ die angemessene ldentifizierung und
Messung der Risiken,

¢ die angemessene Ausstattung mit
internem Kapital im Verhéltnis zum
Risikoprofil sowie

¢ die Anwendung und Weiterentwick-
lung geeigneter Risikomanagement-
systeme

sicherstellen.

ICAAP ist also der laufende Prozess,
das erforderliche Economic Capital
eines Finanzunternehmens sicherzu-
stellen. Fiir den Bankenbereich auch
»~Gesamtbanksteuerung” genannt

- eine Ubersetzung, die wohl dann nur
vollkommen zutrifft, wenn nicht nur
sbottom-up*“ die erforderliche Aus-
stattung mit Kapital ermittelt, sondern
auch umgekehrt ,,top-down* die Hand-
lungen in den einzelnen Bereichen des
Unternehmens Uber die Allokation des
erforderlichen Kapitals gesteuert wer-
den.

Risikosteuerung in diesem Sinne ist
auch Wertsteuerung. Das Verhaltnis
zwischen Risiko und Ertrag bestimmt
den Wert des Unternehmens.

Das Value-at-Risk-Konzept ist ein
statistisches Verfahren zur Schatzung
unerwarteter Verluste. Es ist seiner
Natur nach, auf jede Art von Risiko
anwendbar - jedoch kann fir Markt-
und Kreditrisiko das als Input erfor-
derliche Datenmaterial eher erfasst
werden als flir andere Risiken.

Die Begriffe mbgen neu sein —der
Grundgedanke ist es nicht. Die begriff-
lichen Wurzeln des Economic Capital
reichen demgeman bis in die Mitte des
letzen Jahrhunderts zurtick. Wahrend
in den siebziger/achtziger Jahren die
Diskussion vornehmlich um die ,richti-

' Siehe dazu auch: Osterreichische Nationalbank/Finanzmarktaufsicht: Leitfaden zur Gesamtbankrisikosteuerung - Internal Capital Adequacy Assess-

ment Process, 2006
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ge“ Hoéhe des regulatorischen Kapitals
drehte, kehrte sie nach diversen Krisen
der Finanzmarkte wieder auf ihren
Ausgangspunkt, auf das Economic
Capital, zurtick.

Der Indikator RORAC (return on risk-
adjusted capital) misst demgemé&B den
Unternehmenserfolg im Verhaltnis zum
eingesetzten Economic Capital.

Es stellen sich also die folgenden Fragen:

¢ Wieviel Risiko kann und will das Fin-
anzunternehmen tragen?

¢ Welche Risiken bestehen? Wie kdn-
nen diese gemessen und auf einen
Nenner gebracht werden?

¢ Wie ist ein adaquates Risikoma-
nagementsystem zu gestalten, das
sicherstellt, dass die Risiken in den
einzelnen Geschéftsbereichen in
Summe das angestrebte Gesamtrisi-
ko nicht Uberschreiten?

¢ Wie spiegelt sich dieses Risikoma-
nagementsystem in Reporting- und
Anreizsystemen wider?

Die Kategorisierung oder Systemati-
sierung der Risiken, denen ein Finanz-
unternehmen ausgesetzt ist, variiert.
In Anlehnung an Basel Il sowie an den
zitierten Leitfaden der OeNB und FMA
seien folgende Risiken genannt:

¢ Kreditrisiken

¢ Marktpreisrisiken

¢ Zinsadnderungsrisiken

¢ operationelle Risiken

¢ sonstige (Geschéfts-) Risiken

Die verfuigbaren (statistisch-mathema-
tischen) Instrumente fir die Messung
dieser Risiken variieren und sind unter-
schiedlich gut entwickelt. Insbeson-
dere die Messung des operationellen
Risikos und anderer Geschaftsrisiken
scheinen eine stark subjektive Kompo-
nente zu haben, die einer Quantifizie-
rung nur schwer zugénglich ist.

Value at Risk misst den maximal még-
lichen Verlust Uber einen bestimmten
Zeitraum, der nur mit einer gegebenen
Wahrscheinlichkeit (Konfidenzniveau)
Uberschritten wird. Es ist Uiblich gewor-
den, der Risikotragfahigkeitsrechnung
die Wahrscheinlichkeit, dass das
Finanzunternehmen ein Jahr ,,uber-
lebt“, zugrundezulegen. ,,Ubliche*
Konfidenzniveaus sind 1% und 0,1%.
Inzwischen schon klassisch zu nen-
nende statistische Verfahren der Value-
at- Risk-Messung sind Monte-Carlo-

Simulationen, historische Simulationen
und Varianz-Kovarianz-Analysen.

Die ndchste Herausforderung ist,

die fUr einzelne Geschéftsbereiche
ermittelten quantifizierten Risiken zu
einem Gesamtbank-Value-at-Risk zu
aggregieren. Die einzelnen Risikopo-
sitionen kdnnen nicht einfach addiert
werden, weil sie in wechselseitiger
Abhangigkeit stehen. Die Anwendung
klassischer statistischer Aggregations-
verfahren beruhen auf dem Konzept
der Normalverteilung; die Angemes-
senheit der Anwendung scheitert je-
doch daran, dass die Risiken in den
meisten Banken nicht normalverteilt
sind —dies gilt insbesondere fiir das
Kreditrisiko und das operationelle Risi-
ko, also einen wesentlichen Anteil am
Gesamtrisikoprofil. Extreme Verluste
einer Risikoart kdnnen unter diesen
Umstanden mit extremen Verlusten
einer anderen Risikoart signifikant hdu-
fig einhergehen, ohne dass statistisch
eine (lineare) Korrelation feststellbar
wére. So genannte Copula-Konzepte
kénnen hier (statistische) Abhilfe schaf-
fen. Sie erlauben es, beliebig verteilte
Zufallsvariablen mit fast beliebig vor-
gegebener Abhéngigkeitsstruktur zu
einer gemeinsamen Verteilungsfunkti-
on zu verknipfen.

All diese statistischen Techniken sind,
abh&ngig vom zugrunde liegenden
Datenmaterial, optimal anwendbar.
Die Qualitat des Datenmaterials kann
ungeniigend sein, wenn vorhandene
Daten nicht adaquat erfasst werden,
oder die Anzahl der Geschéftsvorfalle
zu gering ist.

Letzterer Fall ist unbeeinflussbar,
allerdings stellt sich im ersten Fall die
Frage, warum das vorhandene Daten-
material nicht ausreichend aufbereitet
wurde. Die mit der Aufbereitung ver-
bundenen Kosten sind keine hinrei-
chende Begrindung, da wertvolles
Datenmaterial auch flr andere Zwecke
bendtigt wird, wie etwa Marketing oder
Reputationsschutz (Geldwésche —
Know Your Customer). Die Kosten der
Aufbereitung sollten allerdings nicht im
Quartalsergebnis, sondern mittelfristig
durch bessere Ertrdge kompensiert
werden.

Folgende zwei Thesen werden disku-
tiert:

e Statistische Methoden sind fir die
Steuerung von Finanzunternehmen
wichtige Tools. Die Voraussetzungen
fur ihre Anwendbarkeit sollten vorlie-
gen, wobei diese nicht von vornher-
ein in Abrede gestellt werden darf.
Statistische Methoden ersetzen nicht
den gesunden Menschenverstand.
Sie erleichtern nur dessen kritische
Hinterfragung.

¢ Die Behauptung, diese Tools nicht zu
bendtigen, weil der gesunde Men-
schenverstand eingesetzt werde,
ist kurzfristig hilfreich und auch
menschlich versténdlich, sollte aber
selbstkritisch Gberprift werden.

Nachstehend wird der wichtigste
Punkt des Economic-Capital-Ansatzes
erlautert. Es handelt sich nicht nur um
Berechnungen, sondern insbesondere
um Steuerung. Im ausgepragtesten
Fall wird ,top-down“ den einzelnen
Unternehmensbereichen das Eco-
nomic Capital zugeteilt, welches zur
Optimierung des Gesamterfolges zur
Verfugung steht. Dies setzt neben
durchdachten Berechnungsmodi vor
allem eine gesamthafte Implementie-
rung voraus. Das ganze Unternehmen
muss auf das Ziel der Optimierung des
Economic Capital ausgerichtet sein.
Dies erfordert einheitliche Reporting-
systeme im Unternehmen, einheitliche
Remunerationsmechanismen, eine
einheitliche Sprache und letztlich eine
einheitliche Unternehmenskultur.

Aus diesem Grund werden ,kleine”
Institute die GréBe des Economic
Capital als Risikomesszahl auch eher
sbottom-up*® zur Limitbestimmung,
groBe ,top-down® zur Steuerung ver-
wenden. Allen gemeinsam ist, dass
sie sich intensiv mit der Natur ihres
Geschéftes befassen missen. Die Ein-
stellung ,,business as usual® ist heut-
zutage Uberholt.

Viele Finanzunternehmen berichten
bereits &ffentlich Gber ihr Economic
Capital - lesen Sie mehr dalber in der
Studie ,,Effective capital management:
Economic capital as an industry stan-
dard?“ (siehe Seite vier, unter , Tipps“)



Dorotea-E. Rebmann
Alter: 42 Jahre

Die Juristin und Betriebswirtschaft-
lerin begann 1992 ihre Laufbahn bei
PwC mit der gutachterlichen Auf-
arbeitung des Zusammenbruchs
eines Kapitalanlage- und Immobi-
lienkonzerns. Forensische Ermitt-
lungen sind bis heute einer ihrer
beruflichen Schwerpunkte, ebenso
die Kapitalmarkt- und Immobili-
enbranche. Seit Sommer 2005 ist
die Wirtschaftspruferin als Partner
fur Abschlussprifungen und Bera-
tungstétigkeiten in den Bereichen
Banking & Capital Markets und Real
Estate verantwortlich.

Sie gestaltet seit Jahren gemein-
sam mit engagierten Kollegen
unser umfangreiches internes
Ausbildungsprogramm fir die Mit-
arbeiter in der Wirtschaftsprifung
und unsere Kommunikation zur
Zukunft der Abschlussprufung.

Mit ihrem Mann teilt sie die Leiden-
schaft flr Biicher, Bilder, moderne
Architektur, Theater und klassische
Musik; ihre Freunde scharen die
beiden am liebsten um den eigenen
Esstisch.

Thema der nachsten Ausgabe

In der Entwicklungszusammen-
arbeit ist die Vergabe von Kleinst-
krediten, das so genannte ,,Micro-
financing®, seit langem ein Erfolgs-
modell. Im Kampf gegen die Armut
gilt Microfinance als wirksames
Mittel, gleichzeitig ist Microfinance
ein Anlagethema mit Zukunft. Fur
initiative Kleinunternehmerlnnen

in Entwicklungslandern ist es
schwierig, die finanziellen Mittel

zu beschaffen, welche bendtigt
werden, um Betriebe aufrecht zu
erhalten und weiter zu entwickeln.
Was auf den ersten Blick erstaunt,
funktioniert in der Praxis dank
Microfinance ausgezeichnet. Klein-
unternehmemerlnnen in Entwick-
lungslandern bekommen Zugang
zu Finanzdienstleistungen (Kleinst-
kredite, Sparen, Zahlungsverkehr,
Versicherungen, Hypotheken) und
kénnen damit ihre Betriebe aus-
bauen und so ihr Familieneinkom-
men steigern. Fir den Bereich der
Finanzdienstleistungen stellt Micro-
finance ein neues interessantes
Geschéftsfeld dar, welches gleich-
zeitig einen Beitrag zur weltweiten
Armutsbekdmpfung leistet.

www.pwc.at

PwC Web

Effective capital management:
Economic capital as an industry
standard?

www.pwc.com unter Financial
Services

Economic capital: At the heart of
managing risk and value
www.pwc.com unter Financial
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Economic capital in action — An
alliance of business and compliance
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Leitfaden zur Gesamtbankrisiko-
steuerung — Internal Capital Ade-
quacy Assessment Process, 2006
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Guidelines on the implementati-
on, validation and assessment of
advanced credit and operational
risk approaches

www.c-ebs.org unter Publications/
Standards and Guidelines

Buchtipps
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Measurement
2 edition, 2000, Chris Matten

2005, John Tattersall (PwC), Richard
Smith (PwC) et ali.
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