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Die Komplexitdt von Produkten, Prozessen
und Technologien in der Investmentbran-
che nimmt bestindig zu. Gleichzeitig un-
terliegen branchenspezifische aufsichts-
rechtliche Anforderungen einem steten
Wandel. Zuletzt ist durch das Investment-
anderungsgesetz der Bankenstatus von Ka-
pitalanlagegesellschaften (KAGen) wegge-
fallen und durch derzeit noch weitgehend
unbestimmte Anforderungen an die Aus-
gestaltung eines angemessenen Risiko-
managements ersetzt worden. Gleichzeitig
unterstreicht die aktuelle Finanzmarktkrise
die Notwendigkeit und Bedeutung eines
funktionierenden und effektiven Risikoma-
nagements.

Treuhénderische Stellung der KAG

Die Geschaftstatigkeit von KAGen ist da-
rauf ausgerichtet, das Geld von Anlegern
in Sondervermdgen getrennt vom eigenen
Vermogen der KAG zu verwalten. Der KAG
kommt eine treuhdnderische Stellung in
Bezug auf die verwalteten Gelder zu. In
der Vergangenheit waren die treuhdnde-
rischen Pflichten der KAG weitgehend
durch quantitativ beziehungsweise formell
rechtlich ausgerichtete gesetzliche Anfor-
derungen konkretisiert.

Mit Umsetzung der Eligible Assets-Richtli-
nie zum 28. Dezember 2007 wurden jedoch
quantitative Anlagegrenzen aufgeweicht,
neue materielle und individuell zu beurtei-
lende Kriterien an die Erwerbbarkeit von
Vermdgensgegenstanden eingefiihrt und
qualitative Anforderungen an die Ausge-
staltung der Rolle der Kapitalanlagegesell-
schaft formuliert.

Wihrend die neuen Freiheiten zu begriiBen
sind, steigt gleichzeitig der Druck auf
KAGen, ihre treuhdnderischen Pflichten in
dem neuen Umfeld angemessen neu zu
definieren. Neben Anforderungen an die
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Das Risikomanagement von
Kapitalanlagegesellschaften in der

Finanzmarktkrise

Ausgestaltung des Risikomanagements von
Immobiliensondervermbgen (§ 80b InvG)
und Sonstigen Sondervermdgen (§ 90k
InvG) gibt das InvG dazu qualitative An-
forderungen an eine ordnungsgemiBe Ge-
schéftsorganisation vor, die jedoch abstrakt
und damit interpretationsbediirftig sind.

Dabei umfasst gemaB § 9a Satz 2 Nr. 1
InvG eine ordnungsgemiBe Geschaftsor-
ganisation unter anderem auch ein ange-
messenes Risikomanagement, das insbe-
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Speziell vor dem Hintergrund der im Herbst
vergangenen Jahres aufgeflammten Dis-
kussion um die Sicherheit von Einlagen und
anderen Instrumenten der Geldvermdgens-
bildung ist die angemessene Ausgestal-
tung des Risikomanagements von KAGen
verstdrkt in den Blickpunkt gertickt. Wie in
anderen Bereichen der Finanzwirtschaft
halten die Autoren auch in der Fondsbran-
che die traditionellen, rein quantitativ aus-
gerichteten Systeme selbst bei Stresstests
nicht fiir ausreichend, tatsdchlich be-
obachtete Verluste zu antizipieren. Ange-
sichts mangelnder Antizipationsméglich-
keiten zuvor nicht beobachteter Risiken,
plddieren sie fiir eine stdrkere Einbeziehung
realistischer makro6konomischer Szenari-
en in ein strategisches Risikomanagement.
Dabei verweisen sie auf ein grundsdtzliches
Dilemma: Ein Festhalten an hochwertigen
qualitativen Risikomanagementstandards
kann in Zeiten sehr positiver Renditen
aufgrund der mdglichen kurzfristigen
Underperformance herausfordernd sein.
Gleichzeitig fiihrt ein addquates Risikoma-
nagement zu einer erheblichen Outperfor-
mance in Krisenzeiten und hat das Poten-
zial, Auswirkungen von Finanzmarktkrisen
zu reduzieren. (Red.)

sondere gewdhrleistet, dass das mit den
Anlagepositionen verbundene Risiko" so-
wie deren jeweilige Wirkung auf das Ge-
samtprofil des Investmentvermdgens je-
derzeit tiberwacht und gemessen werden
kann.?

Der BVI erarbeitet derzeit einen Vorschlag
zur Interpretation der allgemeinen Anfor-
derungen an das Risikomanagement von
Sondervermdgen. Ziel sind Standards, die
als flexible und praxisnahe Grundlage fiir
eine ordnungsmaBige Geschaftsorganisati-
on und ein angemessenes Risikomanage-
ment dienen.

Erkenntnisse fiir das Risikomanagement
aus der Finanzmarktkrise

Eine Deloitte-Umfrage unter Risikomana-
gern und leitenden Angestellten fiihrender
internationaler Banken und Finanzdienst-
leistern hat ergeben: Uber 91 Prozent der
Teilnehmer sind der Meinung, dass sowohl
die Wahrscheinlichkeit als auch das poten-
zielle AusmaB von systemischen Krisen an-
gestiegen ist.3)

Als bedeutsamste systemische Risiken wur-
den genannt:

- verstirkter Einsatz von Leverage, um In-
vestitionen zu finanzieren (44 Prozent),

- Kreditrisikozyklen und Uberbewertung
von Vermdgensgegenstanden am Markt
(40 Prozent),

- Schwierigkeiten bei der Identifizierung
von tibermaBigen Klumpenrisiken (39 Pro-
zent) und

- Anstieg der Verbindungen zwischen Méark-
ten und deren Interdependenzen, die auf
die zunehmende Globalisierung zurlickzu-
fiihren sind (30 Prozent).



Ein Ausgestaltungsmerkmal von Sonder-
vermdgen ist der begrenzte Einsatz von
Leverage zur Renditeerzielung. Leverage
wird aufsichtsrechtlich einerseits durch
den maximalen Investitionsgrad beim Ein-
satz von Derivaten und andererseits durch
eine Beschrinkung der Kreditaufnahme
limitiert.

Leverage und Instrumente mit
inhdrenten Risiken

Beispiele fiir Leverage beinhalten aber
auch Tranchen der zuletzt vielbeachteten
Asset Backed Securities (ABS): Diese iiber-
tragen idealtypisch ein Forderungsportfolio
auf eine insolvenzgeschiitzte Zweckgesell-
schaft, die sich wiederum durch Wertpa-
piere refinanziert. Dabei werden einge-
hende Zins- und Tilgungszahlungen nach
dem Wasserfallprinzip auf unterschiedliche
Tranchen verteilt, sodass Anleger der
hochstwertigen Tranchen zuerst bedient
werden, wahrend Anleger der subordi-
nierten Tranchen nur dann bedient werden,
wenn Erstere zuriickgezahlt wurden. Sub-
ordinierte Tranchen haben eigenkapital-
dhnlichen Charakter und bergen ein erheb-
liches Mal3 an Leverage in sich.

Zumindest die CESR4 unterscheidet bei
ABS nicht nach Tranchen und z&hlt auch
die sogenannte ,First Loss Pieces" nicht zu
den strukturierten Produkten. Damit ent-
fallt eine Zerlegung im Risikomanagement
von Sondervermdgen - im Unterschied zu
Kreditinstituten, die den Hebeleffekt der
JFirst Loss Pieces” mittlerweile aufgrund
der Anforderungen von Basel Il mit einbe-
ziehen.5 Dabei wird die nicht ausreichende
Beriicksichtigung dieser Hebeleffekte von
First Loss Pieces unter Basel | und die da-
raus folgende Aufsichtsarbitrage als einer
der Ausloser fiir das ungebremste Wachs-
tum des Verbriefungsmarktes und schlieB-
lich der Finanzmarktkrise angesehen.

In der Praxis stellen fiir Kapitalanlage-
gesellschaften die Uberwachung der un-
mittelbaren Kreditaufnahme und die des
einfachen Investitionsgrades von Fonds
keine Herausforderung dar. Viel problema-
tischer ist, das Risikoprofil von struktu-
rierten Produkten addquat zu erfassen und
fortlaufend auf Einzelinstruments- und
Gesamtportfolioebene zu liberwachen.

Zuriickzufiihren ist dies unter anderem da-
rauf, dass die KAG-Risikomanagement-
prozesse haufig darauf ausgerichtet sind,

bei erstmaligem Erwerb einer neuen Pro-
duktart zu untersuchen, ob dieses durch
die bestehenden Prozesse und Systeme
vollstdndig abgebildet werden kann. An-
schlieBend werden Instrumente, die den
einmal genehmigten Produktarten zuge-
horen, nicht weiter untersucht, sondern
gelten als erwerbbar. In der Praxis kann es
dadurch passieren, dass das Investitions-
spektrum von Sondervermdgen de facto
ausgeweitet wird, wenn Produkte nur noch
bedingt mit den urspriinglich genehmigten
Produkten vergleichbar sind.

Das wahre AusmaB der Subprime-Hy-
pothekenkrise blieb lange verborgen, da
weder der Umfang der zugrunde liegenden
Kredite noch die risikotragenden Inves-
toren transparent waren. Der Uberwie-
gende Teil der Kredite war tber Zweckge-
sellschaften verbrieft und weitergereicht
worden. Aufgrund der Vielzahl an Struk-
turen und der Anonymitdt des Verbrie-
fungsmarktes war es nicht mdoglich, die
Risikopositionen einzelner Institute fest-
zustellen. Gleichzeitig waren Investoren
hdufig nicht in der Lage zu identifizieren,
dass in den von verschiedenen Origina-
toren begriindeten ABS hédufig sehr dhn-
liche Risiken verbrieft wurden.

Identifizierung und Uberwachung von
Klumpenrisiken

Die mangelnde ldentifizierung und Uber-
wachung von Klumpenrisiken, insbeson-
dere das ibermaBige Exposure einzelner
Banken und Versicherungen gegeniiber der
Entwicklung des amerikanischen Hauser-
marktes sowie der Abhdngigkeit von der
Liquiditat des ABS- und CDS-Marktes, war
zumindest mitverantwortlich fir die der-
zeitige Finanzmarktkrise.6)

Traditionell waren Klumpenrisiken im
Fondskontext aufgrund strenger Diversifi-
kationsvorschriften verbunden mit der
Beschrankung der  Anlageinstrumente
praktisch bedeutungslos. Erst durch neue
Anlageformen, wie zum Beispiel Derivate
und strukturierte Produkte (inklusive Ver-
briefungen von Risiken) und einer Erweite-
rung der Anlagemdglichkeiten, wie zuletzt
durch die Eligible-Assets-Richtlinie (2007/
16/EG), gewinnt dieses Thema fiir KAGen
an Bedeutung.

Voraussetzung fiir die Uberwachung von
Klumpenrisiken ist eine Detailkenntnis der
eingesetzten Instrumente - bei Derivaten

und strukturierten Produkten muss das
Underlying identifiziert und analysiert
werden, um Risikokonzentrationen aufzu-
decken. Grundlage ist eine effiziente Infor-
mationsbereitstellung und Verarbeitung.
Dazu bedarf es fortschrittlicher Daten-
banken und logischer Datenstrukturen, die
Exposures auf unterschiedlichen Ebenen
aggregieren konnen.

Auswirkungen der Internationalitat auf
Vermogenspositionen und Liquiditit

Neu an der derzeitigen Finanzmarktkrise
ist das Internationale AusmaB der Krise.
Durch die zuvor beschriebene Verbriefung
und Weiterreichung von Risiken tauchten
amerikanische Subprime-Kredite in den
Bilanzen von Investoren auf praktisch der
gesamten Welt auf. Aufgrund der geringen
Transparenz von Bankbilanzen und dem
Riickschlag von Special Purpose Vehicles
und Conduits auf Bankbilanzen kam es zu
einer weltumspannenden Vertrauenskrise
mit enormen Wertverlusten an praktisch
allen Aktienmarkten weltweit und dem
grenziiberschreitenden Anstieg von Risiko-
spreads.

Das zunehmende Aufbrechen von Wert-
schopfungsketten, das mit dem unab-
hangigen Vertrieb von Krediten bis hin zur
Risikoverbriefung und -abverkauf reicht,
war mit Fehlanreizen auf allen Ebenen
(Moral Hazard) und mangelnder Kontrollen
gekennzeichnet. In der Folge entwickelten
sich Risikoprofile von Produkten und Port-
folios, die mit den urspriinglich in der
Risikomodellierung unterstellten Gegeben-
heiten nicht mehr vergleichbar war.

Dabei haben die quantitative Risikoma-
nagementmodelle von Banken - ohne die-
se grundsatzlich in Frage zu stellen, nicht
gehalten, was man sich von ihnen verspro-
chen hat. Moderne Risikomesssysteme ver-
suchen, mit extrem hohem Konfidenz-
niveau den maximal mdéglichen Verlust zu
bestimmen. Auf diese Art und Weise ver-
suchen Banken und Versicherungen zu er-
mitteln, wie viel Kapital n6tig ist, um auch
fiir den Worst Case (zum Beispiel mit einem
99,95-Prozent-Konfidenzniveau)  ausrei-
chend Deckungskapital vorzuhalten. Die
Berechnungsgrundlage wird dabei aus his-
torischen Beobachtungen mittels statis-
tischer Modelle abgeleitet.

Unberiicksichtigt blieben einzelne, als irre-
levant oder nicht modellierbar angesehene
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Risiken, wie das Liquiditatsrisiko einzelner
Produkte oder ganzer Segmente sowie sys-
temischer Marktverdnderungen. Der mdog-
liche maximale Verlust eines Sonderver-
mdgens wird mittels Stresstests ermittelt.
Dadurch sollen Riickschliisse fiir die Allo-
kationsoptimierung und deren adiquate
Berlicksichtigung im Risikomanagement
gezogen werden. Auch wenn massive Ver-
luste fiir Sondervermdgen vermieden wer-
den konnten, haben aber auch die quanti-
tativen Stresstests der KAGen versagt, was
in der mangelnden Antizipationsmdglich-
keit zuvor nicht beobachteter Risiken liegt.
Die traditionellen, rein quantitativ aus-
gerichteten Systeme waren also nicht in
der Lage tatsdchlich beobachtete Verluste
zu antizipieren.

Bewertungsblasen und
Dispositionsfreiheit von Fondsverwaltern

Theoretische Bewertungsmodelle unter-
stellen, dass Investoren auf Basis vollstan-
diger Informationen 6konomisch rationale
Entscheidungen treffen. In der Praxis sind
dagegen regelmiBig Bewertungsblasen
und Wirtschaftszyklen zu beobachten.”)
Auch 40 Prozent der Teilnehmer der
Deloitte-Umfrage sehen Bewertungsblasen
und Kreditrisikozyklen als bedeutsame sys-
temische Risiken.

Fiir KAGen stellt sich aber zunichst nicht
die Frage, wie sie Bewertungsblasen iden-
tifizieren kann, sondern die Frage, ob sie
tiberhaupt die notwendigen Freiheitsgrade
hat, um umfangreich auf Bewertungs-
risiken zu reagieren.

Passiv verwaltete Sondervermdgen sowie
indexnahe Fonds haben wenig Spielraum
zur  kurzfristigen  Allokationsanpassung.
Auch bei aktiv gemanagten Fonds liegt die
strategische Allokationsentscheidung nur
insoweit im alleinigen Ermessen der KAG,
wie die Vertragsbedingungen und der Ver-
kaufsprospekt diese Freiheiten gewdhren.
Eine Netto-Investitionsquote von null Pro-
zent kénnte fiir Aktienfonds inakzeptabel
sein, wenn Anleger gemaB Prospekt von
einem deutlich hoheren Exposure gegen-
tber Aktienkursentwicklungen ausgehen
missen. Andernfalls kdnnten sich Anleger,
die von einer Erholung beziehungsweise
einem Aktienkursanstieg profitieren wol-
len, getduscht fiihlen.

Dies stellt die KAGen vor ein nicht unerheb-
liches Dilemma beim strategischen Risiko-
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management dieser Sondervermdgen: Sys-
temische Risiken kénnen auf ganze Asset-
klassen durchschlagen, Umschichtungen
innerhalb der Bestande reichen damit in der
Regel nicht aus, um Risiken nachhaltig zu
neutralisieren. KAGen sollten fiir diese Son-
dervermdgen aber zumindest angemessene
Ansdtze zum Liquiditatsrisikomanagement
umsetzen, die bertlicksichtigen, dass starke
Marktschwankungen haufig zu tiberpropor-
tionalen Anteilscheinriickgaben fihren.

Herausforderung: Implementierung
eines strategischen Risikomanagements

Das Risikomanagement in KAGen ist tradi-
tionell darauf ausgerichtet, quantitative
Anlagegrenzen zu uberwachen. In Zeiten
strukturierter Produkte und Verbriefungen,
deren inhdrentes Leverage nicht ohne Wei-
teres zu erfassen ist, greift diese starre
Ausgestaltung zu kurz. Daher erscheint die
Ergdnzung um ein strategisches Risiko-
management geboten. Dieses soll dazu
dienen, potenzielle Risiken friihzeitig zu
identifizieren und die strategische Asset
Allocation der Sondervermdgen so anzu-
passen, dass diese auch fiir die realistisch
erscheinenden Risikoszenarien angemessen
positioniert sind. Dabei gilt, dass das Risi-
komanagement in guten Zeiten Geld kos-
tet, aber in schlechten seine Qualitit zeigt
- nicht nur wegen der Personal- und Sys-
temkosten, sondern primar dadurch, dass
gewisse Anlagemdglichkeiten mit Extra-
Rendite vermieden werden.

Strategisches  Risikomanagement muss
nicht notwendigerweise in einer eigenen
Organisationseinheit erfolgen - vielmehr
sollte vorhandenes Produkt- und Risiko-
Know-how, das insbesondere im Fondsma-
nagement vorhanden ist, genutzt werden.
Dies fordert auch die Risikosensibilisierung
des Fondsmanagements und stellt sicher,
dass Anlageentscheidungen unter voll-
standiger Berticksichtigung der Risiko-
dimensionen getroffen werden.

Entwicklung von 6konomischen
Stressszenarien

Regulatorisch werden fiir Immobilien- und
Sonstige-Sondervermdgen sowie Sonder-
vermogen, die Derivate einsetzen, Stress-
tests gefordert. Dabei werden die Stress-
szenarien in der Regel aus historischen
Krisen abgeleitet und um statistisch rele-
vante Szenarien erginzt. Untersucht wird,
wie sich das jeweilige Fondsvermdgen un-

ter den simulierten Bedingungen ent-
wickelt. Problematisch ist der geringe Aus-
sagegehalt von einheitlichen Stresstests
iber alle Sondervermdégen und Assetklas-
sen hinweg. Wird beispielsweise simuliert,
dass in einem Stresstest alle Aktienkurse
um 25 Prozent zuriickgehen, ist das Ergeb-
nis des Stresstests flir Aktienfonds vorpro-
grammiert und trivial.

Der Erkenntnisgewinn fiir Portfoliomana-
ger ist daher duBerst begrenzt und flhrt
nur dann zu Allokationsentscheidungen,
wenn Wertuntergrenzen beziehungsweise
Risikogrenzen verletzt wiirden. Dabei sind
diese Allokationsentscheidungen sogar zu
hinterfragen, wenn sie auf Stresstests ba-
sieren, die aktuelle Marktsituationen, die
von historisch beobachteten Konstellati-
onen abweichen, nicht ausreichend be-
riicksichtigen.

Als wesentliche Komponente eines strate-
gischen Risikomanagements gilt es damit,
6konomische Stressszenarien zu erganzen,
die ausgehend von den jeweils aktuellen
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen rea-
listische makrodkonomische Szenarien
beriicksichtigen. Exemplarisch kdnnte bei-
spielsweise untersucht werden, wie sich
potenzielle politische Unruhen in osteuro-
paischen Lindern auf die wirtschaftliche
Entwicklung der Region, die internationa-
len Zahlungsstrome und Fremdwé&hrungs-
reserven sowie Wechselkurse, Assetpreise
und auf die dort engagierten Banken und
exportorientierten Unternehmen auswir-
ken wiirden. Diese sollten dann in situative
Stresstests libergeleitet werden.

Notfallplane

Der Vorteil dieser situativen Stresstests ist
einerseits die mdgliche Ergebnisverwer-
tung seitens des Fondsmanagements. An-
dererseits kdnnten sehr viel eher MaBnah-
men aus diesen abgeleitet werden. Aus
einem Stresstest, der den Riickgang aller
Aktienkurse um 20 Prozent simuliert, las-
sen sich fiir Aktienfonds naturgemaB keine
MaBnahmen zur Risikoreduzierung ablei-
ten. Situative Stresstests lassen hingegen
die Simulation von Allokationsentschei-
dungen zu und dienen somit der Portfolio-
optimierung. Wird bei der Identifizierung
situativer Stressszenarien auch deren er-
warteter Phasenverlauf modelliert, kbnnen
Indikatoren (Trigger Events) fiir den Beginn
der jeweiligen Phase abgeleitet werden, die
MaBnahmen (zum Beispiel Treffen von
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Risikomanagementkomittee, Allokations-
entscheidungen) auslésen. Wesentlicher
Aspekt der Finanzmarktkrise war der Li-
quiditatsriickgang von bdrsengehandelten
Instrumenten bis hin zur deren llliquiditat
- einzelne Sondervermdégen mussten die
Anteilscheinrlicknahme aussetzen.

Neben Instrumenten zur Friiherkennung
von Finanzmarktkrisen und zur Vermei-
dung Uberproportional negativer Aus-
wirkungen sollten KAGen (iber Standards
verfligen, wie auf Liquiditatskrisen reagiert
werden soll. Richtlinien zum Management
von Liquiditatsrisiken und der Ableitung
von Notfallpldnen enthalten beispielsweise
die Empfehlungen des Baseler Komitees fir
Bankenaufsicht; diese sind in abgewandel-
ter Form auch fiir Sondervermdgen an-
wendbar.8)

Der Notfallplan regelt katalogartig Verant-
wortlichkeiten und mdégliche MaBnahmen
fir den Krisenfall. Die MaBnahmen sollten
bei einer Kapitalanlagegesellschaft sowohl
solche zur Begrenzung von Mittelabflis-
sen, beispielsweise vertriebsorientierte Re-
gelungen, umfassen als auch Hinweise
vorsehen, wie im Rahmen der Liquiditats-
beschaffung das Portfolio reduziert wird.
Dieser strukturierte Ansatz ist umso be-
deutsamer, da KAGen ausschlieBlich dem
Anlegerinteresse verpflichtet sind. Dabei
unterscheidet das InvG nicht zwischen An-
legern, die ihre Anteilscheine zuriickgeben
wollen und jenen, die im Fonds investiert
bleiben.

Eine VerauBerung der liquidesten - und
haufig wertstabilsten - Vermdgensgegen-
stinde zur Bedienung von Anteilschein-
riickgaben zu Beginn einer Krise kdnnte
eine Benachteiligung der im Sondervermo-
gen verbleibenden Anleger bedeuten. An-
dererseits kann der regelmaBige An- und
Verkauf von illiquiden Vermdgensgegen-
stdnden bei dem ersten Anzeichen von Kri-
sen negative Auswirkungen auf die Perfor-
mance eines Sondervermdgens haben.

Analyse von Risikoprofilen einzelner
Finanzinstrumente

Die Definition einer Richtlinie, die klare
Vorgaben zur ldentifizierung von Liquidi-
tatskrisen und Handlungsanweisungen fiir
den Krisenfall vorsehen, sind sinnvolle
Bestandteile einer ordnungsgemdBen Ge-
schaftsorganisation einer Kapitalanlage-
gesellschaft.
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In der Finanzkrise wurde wiederholt
beméngelt, dass einzelne Institute Vermo-
gensgegenstande erwarben, deren Risiko-
profil sie nicht vollstdndig im Risikoma-
nagement und Reporting erfassen konn-
ten.

Die treuhédnderische Sorgfaltspflicht einer
KAG gebietet es, dass nachvollziehbar je-
des Instruments daraufhin gepriift wird, ob
der Erwerb fir den Anleger beziehungs-
weise das Sondervermégen adiquat ist.
Dies setzt voraus, dass das einzelne Instru-
ment mit allen Risiken vor Erwerb generisch
auf seine vollstdndige und ausreichend ge-
naue Abbildbarkeit in den Prozessen und
Systemen der KAG sowie auf Ubereinstim-
mung mit den vertraglichen Kriterien un-
tersucht wird.

Detaillierte Betrachtung der Produkte

Insbesondere bei strukturierten Produkten
im weitesten Sinne ist dazu eine detail-
lierte Produktanalyse erforderlich. Fol-
gende Punkte sollten Beriicksichtigung
finden:

- Die Ausgestaltung von Subordinierung
beziehungsweise Leverage entspricht dem
definierten Musterprodukt.

- Das Underlying ist bekannt beziehungs-
weise fiir den Fall der Wiederanlage hin-
reichend definiert und kann in den Risiko-
managementsystemen abgebildet werden.

- Die Verfiigbarkeit von Stammdaten und
Uberwachung von Corporate Actions ist
sichergestellt.

- Es gibt Ubereinstimmung mit dem jewei-
ligen Musterprodukt hinsichtlich Juris-
diktion und vertraglicher Gestaltung.

- Es sind keine sonstigen Merkmale ent-
halten, die nicht in den Systemen und Pro-
zessen der KAG und Depotbank vollstandig
verarbeitet werden kdnnen.

Neben diesen Punkten sollte auch eine
wirtschaftliche Beurteilung der einzelnen
Instrumente erfolgen. Insbesondere sollte
untersucht werden, ob die Risikofaktoren
des Produktes vollstdndig mit denen des
Musterproduktes Ubereinstimmen, aus-
reichende Bewertungsquellen existieren
und das Produkt hinreichend liquide ist.
Ferner ist zu beurteilen, ob durch den Ins-
trumentenerwerb Klumpenrisiken in die

KAG beziehungsweise in das jeweilige Son-
dervermdgen hineingetragen werden. Es ist
empfehlenswert, einen Produktkatalog auf
Einzelinstrumentenebene zu fiihren, der
Merkmale, die die wirtschaftliche Ange-
messenheit flir unterschiedliche Fonds-
beziehungsweise Anlegertypen indiziert,
enthilt.

Unbenommen bleiben die Verpflichtungen
zur Analyse der Angemessenheit des Ins-
truments im individuellen Fondskontext.
Danach sind Kriterien wie ausreichende
Liquiditat des Instrumentes oder die Uber-
einstimmung mit den Anlagezielen des
Sondervermdgens jeweils fondsindividuell
zu Gberpriifen und zu Gberwachen.?

Mit dem Wegfall der Kreditinstitutseigen-
schaft fiir KAGen und der aufsichtsrecht-
lichen Neugestaltung stellt sich fiir diese
Gesellschaften die Frage, was unter einer
ordnungsgemaBen Ausgestaltung des Risi-
komanagements und der Geschaftsorgani-
sation unter Beriicksichtigung der treu-
handerischen Verantwortung der KAG zu
verstehen ist. Eine Interpretation der dies-
beziiglichen Anforderungen befindet sich
derzeit in der Diskussion.

Unter dem Eindruck der Finanzmarktkrise
wurden Aspekte aufgefiihrt, die dazu ge-
eignet sein kdnnen, das Risikomanagement
anforderungsgerecht auszugestalten und
gegeniiber dem Status quo zu verbessern.

Strategisches Risikomanagement

Bei aktiv verwalteten Sondervermdégen mit
Handlungsspielraum muss die Kapital-
anlagegesellschaft, ausgehend von ihrer
Einschatzung der Anlageziele und Risiko-
neigung der Anleger, angemessene Alloka-
tionen unter Berlicksichtigung von Risiko-
Rendite-Erwartungen treffen - auch in
einer Finanzmarktkrise. Zusammen mit
qualitativem Know-how fiihrt die doku-
mentierte Verzahnung von Risiko- und
Renditeerwdagungen zu einem strategi-
schen Risikomanagement. Dieses ermdg-
licht relevante Informationen fiir Investiti-
onsentscheidung zu generieren und daraus
Handlungsmdglichkeiten abzuleiten. Dazu
sind makrodkonomische Szenarien, Risiko-
fritherkennungssysteme und geeignete
Notfallpldane zu entwickeln.

Die Qualitat der Risikomessung und Risiko-
beurteilung muss dabei durch Pro-
dukttransparenz auch in den Systemen der



KAG sichergestellt werden. Dabei miissen
standardisiert vorgehaltene Stammdaten
um Risikokennziffern und Informationen
zum Underlying bei Derivaten, struktu-
rierten Produkten und Verbriefungen er-
ganzt werden.

Kosten-/Nutzen-Erwzgungen

Generell gilt: Risikomanagement kostet,
nicht nur unmittelbar, sondern auch durch
die Vermeidung potenziell renditetrach-
tiger Investitionsmdglichkeiten. Ein Fest-
halten an Risikomanagementstandards in
Zeiten sehr positiver Renditen kann somit
aufgrund der mdglichen kurzfristigen Un-
derperformance  herausfordernd  sein.
Gleichzeitig flihrt ein addquates Risikoma-
nagement zu einer erheblichen Outperfor-
mance in Krisenzeiten und hat das Poten-
zial, Auswirkungen von Finanzmarktkrisen
zu reduzieren.

FuBnoten

1) Unter einem Risiko wird beispielsweise die Gefahr
einer unglinstigen Entwicklung oder gar existenz-
bedrohenden zukiinftigen Entwicklung, die Scha-
densgefahr beziehungsweise die Gefahr des Ver-
mogensverlustes verstanden. Risiko ist immer mit
Unsicherheit verbunden, wobei man zwischen po-
tenziell positiven Entwicklungen (Chance) und ne-
gativen Entwicklungen (Risiko) unterscheiden kann.
Somit ist Risiko eine negative Abweichung vom Plan
beziehungsweise Status quo.

2 Des Weiteren umfasst eine ordnungsgemiBe Ge-
schaftsorganisation auch Regelungen zu Mitarbei-
tergeschiften, geeignete Regelungen fiir die Anlage
des eigenen Vermdgens der Kapitalanlagegesell-
schaft in Finanzinstrumenten, angemessene Kont-
roll- und Sicherheitsvorkehrungen fiir den
DV-Einsatz, eine vollstindige Dokumentation der
ausgefiihrten Geschéfte, insbesondere fiir die In-
vestmentvermdgen und angemessene Kontrollver-
fahren einschlieBlich einer Internen Revision.

3 Vgl. Deloitte, Risk management in the age of
structured products: Lessons learned for improving
risk intelligence; 2008; www.deloitte.com/us/ban-
kingsolutions.

4 Komitee der Européischen Wertpapieraufseher.

5 Vgl. Basel Committee on Banking Supervision;
JInternational Convergence of Capital Measurement
and Capital Standards. A Revised Framework;" June
2006.

6 So zum Beispiel in: Bearelly ,The Subprime Crisis:
How Did We Get Here? Where Are We Going?" CFA
Institute Conference Proceedings, September 2008.
7 Siehe zum Beispiel Garber, Peter M. ,Famous First
Bubbles: The Fundamentals of Early Manias." Cam-
bridge, Mass.: MIT Press, 2000.

8 Sound Practices for Managing Liquidity in Bank-
ing Organisations, Basel Committee on Banking
Supervision, Februar 2000 und Principles for Sound
Liquidity Risk Management and Supervision, Basel
Committee on Banking Supervision, June 2008,
www.bis.org.

9 Vgl. Braus, Benedict und Dr. Briihl, Norbert. 2008.
.Eligible Assets: Neue Herausforderungen und Chan-
cen flir Kapitalanlagegesellschaften" in Absolut Re-
port Nr. 46 (Oktober/November). —

Kreditwesen

3/2009-S.39/ 141





