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Stresstest fur

Vermégensverwalter

Instrument zur Unternehmenssteuerung ermoglicht
friihzeitiges Erkennen drohender Entwicklungen -
Auch im Rahmen von Ergebnis- und Finanzplanung einsetzbar

Die Unsicherheit an den Kapitalmarkten
ist durch die anhaltende Diskussion um
Staatsschulden, Zukunft des Euros und
zuletzt auch wieder konjunkturelle
Risiken weiter hoch. Mit steigenden
Volatilitdten und Verwerfungen an den
Markten muss dieser Tage mehr als in
der Vergangenheit gerechnet werden.
In diesem Zusammenhang stellt sich die
Frage, inwieweit die Risikotragfahigkeit
von Vermdgensverwaltern auch in
Krisensituationen gegeben ist. Hierzu
bestehen flr regulierte Vermdgensver-
walter bestimmte aufsichtsrechtliche
Anforderungen.  Vermdgensverwalter
sollten ihre Risiken — vor allem die beste-
henden Ertragsrisiken — jedoch auch in
ihrem ureigensten Interesse kennen. Die
Durchfiihrung von Stresstests stellt eine
nitzliche Methode zur Quantifizierung
und Sensibilisierung konkret bestehen-
der Risiken flr bestimmte Situationen dar.

Der regulatorische Rahmen flir Stress-
test-Anforderungen ist in den MaRisk
beschrieben, die auch von Vermégens-
verwaltern entsprechend zu beachten
sind. Die BaFin hat jlngst ihrer Erwar-
tung Ausdruck verliehen, dass sie eine
risikoaddquate Berichterstattung von
Abschlussprifern Uber die Einhaltung
der MaRisk auch bei kleinen Instituten
erwartet.

Stresstests werden als Teil der unterneh-
mensinternen  Risikoberichterstattung
verstanden. Berichtsempféanger sind
insbesondere Vorstand oder Geschéfts-
fihrung im Rahmen der periodischen
internen Berichtsformate. Bei einer AG
ist dabei aber auch an die periodische
und gesetzlich normierte Berichterstat-
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tung des Vorstands an das Aufsichtsor-
gan zu denken. In diesem Rahmen
werden typischerweise die Ergebnisse
durchgefuhrter Stresstests, zugrunde
liegende wesentliche Annahmen sowie
potenzielle Auswirkungen auf die
Risikosituation und das Risikodeckungs-
potenzial bzw. die Kapitalsituation des
Unternehmens erortert.

Unter einem Stresstest in diesem Sinne
werden die unterschiedlichen Metho-
den zur Uberpriifung des individuellen
Gefahrdungspotenzials bezuglich au-
Bergewohnlicher, aber plausibel mogli-
cher Ereignisse verstanden. Dabei ist
die Durchfiihrung auf verschiedenen
Ebenen eines Unternehmens denkbar.
Angefangen von der Ebene einzelner
Portfolien sind Stresstests auch auf Ebe-
ne eines Geschaftsbereichs und nicht
zuletzt natarlich auf Gesamtunterneh-
mensebene sinnvoll. Die Ergebnisse von
Stresstests auf Portfolioebene sind dabei
auch sehr gut zum Einsatz im Rahmen
der Kundenkommunikation geeignet.

Fur die konkrete Ausgestaltung sind
verschiedene Moglichkeiten denkbar.
Zum einen kénnen Sensitivitatsanalysen
durchgefiihrt werden, wobei in der
Regel nur ein Risikofaktor variiert wird.
Zum anderen ist zusatzlich oder auch
alternativ die Durchfthrung von Szena-
rioanalysen denkbar; bei dieser etwas
anspruchsvolleren Ausgestaltung wer-
den mehrere Risikofaktoren simultan
verandert.

Konkretes Ziel eines Stresstests ist das
frihzeitige Erkennen drohender Ent-
wicklungen. Dadurch kann die Ge-

schaftsleitung bzw. der Aufsichtsrat
wertvolle Zeit fir angemessene Reaktio-
nen bzw. flr einzuleitende GegenmaB-
nahmen gewinnen. In der Praxis erfolgt
das entsprechende Bewusstsein fir be-
drohliche Situationen haufig erst sehr
spat. Die Folge ist, dass Gegensteue-
rung kaum noch oder gar nicht mehr
moglich ist. Nicht zuletzt wird durch
Stresstests auch die aktuelle tatsachliche
finanzielle Lage des Unternehmens
transparenter.

Ertragsrisiken und

deren Messung

Relevant fur die Durchfuhrung von
Stresstests sind die bestehenden we-
sentlichen Risiken. Ein wesentliches
Risiko in der Praxis der Vermdgensver-
walter ist das Ertragsrisiko. Dieses lasst
sich, teilweise auch in Abhangigkeit
vom Geschaftsmodell, weiter in ver-
schiedene Komponenten herunterbre-
chen: Schwankung bestehender Assets
under Management (AuM; , Ertragsrisi-
ko 1), Mittelabflusse (,Ertragsrisiko
2"), Reduktion Transaktionsvolumina
(,Ertragsrisiko 3”), Reduktion Erfolgs-
vergutung (, Ertragsrisiko 4").

Die Gewichtung der einzelnen Kompo-
nenten hangt dabei vom jeweiligen
Geschaftsmodell ab. So hat beispiels-
weise bei einem Geschaftsmodell mit
performanceabhéngigen  Vergltungs-
komponenten der Risikofaktor ,negati-
ve Marktentwicklung” gleich einen
,doppelten”  Effekt. Werden zum
einen sowohl die AuM als Basis der Ver-
gltung reduziert, flhrt zum anderen
eine negative Marktentwicklung direkt
zu einer Verschlechterung der Perfor-




mance und damit der performanceab-
hangigen Vergltung. Des Weiteren
ist von Bedeutung, inwieweit trans-
aktionsabhdngige Vergutungskom-
ponenten im Rahmen des jeweiligen
Geschaftsmodells bestehen.

Identifikation

von Risikofaktoren

For die bestehenden wesentlichen
Risiken sind die jeweiligen Risikofakto-
ren zu identifizieren. In der Praxis der
Vermaogensverwalter kénnen dies, wie
oben bereits dargestellt, die Verénde-
rung einzelner Marktpreise sein (Aktien,
Zinsen, Wahrungen ...). Daneben sind
insbesondere auch Faktoren relevant,
die das Verhalten bzw. Entscheidungen
von Kunden bestimmen (persénliche
Umstéande des Kunden, Niveau der
(Un-)Zufriedenheit, Reputation ...). In
diesem Zusammenhang ist auch zu
beurteilen, inwieweit Klumpenrisiken,
das hei3t im Vergleich zum Gesamtbe-
stand relativ groBe verwaltete Einzelver-
mogen, einen separaten Risikofaktor
darstellen.

Wertvolles Instrument

der Unternehmenssteuerung

Im Rahmen der Umsetzung eines Stress-
test-Modells sind zunéchst geeignete
Szenarien zu definieren. Dies kdnnen
sowohl historische, das heiBt bereits in
der Vergangenheit tatsachlich aufgetre-
tene, als auch hypothetische Szenarien
sein. So haben beispielsweise in der
Folge der Anschlage vom 11.09.2001
oder in Folge der Lehman-Pleite 2008
die wesentlichen Aktienmarkte in den
jeweils nachfolgenden zwei bis sechs
Wochen nach dem Ereignis um ca. =15
bis —30% an Wert verloren.

Wesentlich bei der Definition der Sze-
narien ist vor allem die Sensibilisierung
fur Auswirkungen extremer Ereignisse
auf das Unternehmen. In der folgenden
Ubersicht sind einige Beispiele fiir histo-
rische und hypothetische Szenarien dar-
gestellt, die als Basis fur unternehmens-
individuelle Szenarien dienen kénnen:
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Einmal aufgesetzt kann das Stress-
Modell als Basis fur verschiedene weite-
re Simulationen dienen und sich so
auch zu einem wertvollen Instrument
der Unternehmenssteuerung weiter-
entwickeln.

Herausforderung

der Umsetzung

Bei der Umsetzung eines Stress-
Modells ergeben sich in der Praxis
verschiedene Herausforderungen, die
im Folgenden kurz skizziert werden
sollen: So wird als Basis der Berech-
nungen der vollstandige Datenbe-
stand aller relevanten Informationen
bendtigt. Haufig ist jedoch eine Ver-
teilung der Bestande und Informatio-
nen bei verschiedenen Stellen/Ver-
wahrern festzustellen, was eine ent-
sprechende Zusammenfihrung erfor-
derlich macht. Des Weiteren ist eine
Verarbeitungsplattform zu definieren
und aufzusetzen, in der auch ein ent-
sprechender Rechenalgorithmus zu
hinterlegen ist.

Diese zentralen Erfordernisse der fachli-
chen und technischen Umsetzung
bereiten haufig im Detail zahlreiche Pro-
bleme. Die punktgenaue Adressierung
aller Einzelprobleme fiihrt jedoch haufig
schnell zu einem unter Kosten-/Nutzen-
Aspekten haufig unvertretbaren Auf-
wand. Es empfiehlt sich daher gegebe-
nenfalls, anfangs mit entsprechenden
Workarounds und Vereinfachungen zu
arbeiten. Die notwendigen Verfeinerun-
gen werden dann bei Weiterentwicklun-
gen des Modells sukzessive eingearbei-
tet. Es ist jedoch zu beachten, dass die
Vereinfachungen nicht zu stark ausge-
pragt sind. Bei allzu umfangreichen Ver-
einfachungen im Modell kann dies auch
schnell zu einem deutlichen Verlust der
Aussagekraft fihren. Bevor das Stress-
Modell im Management-Einsatz ange-
wendet wird, ist auBerdem die Definiti-
on des Reporting-Formats sowie die
Definition der Auswertungs-Perioden
(zum Beispiel monatlich oder quartals-
weise) zu bestimmen.

Risikofaktoren Auspragun

Wiederholung Marktshocks bestimmter Ereignis- 2
Schwankungen bestehender AuM se (9/11, Lehman, Fukushima) Szenario Euro-Crash

Max. Mittelabfluss der letzten drei Jahre Mittelabfluss x-%
AuM-Abflisse

Max. Bestandverlust der letzten drei Jahre Verlust Top 3 Kunden

-20% %

Pauschal-Betrachtung AuM Max. AuM-Reduzierung der letzten drei Jahre r&tssc‘gfjgagnahme AuM -20% oder -40%

Quelle: www.app-audit.de

Nutzen von

Stresstests

Stresstests sind im Eigeninteresse des
Vermdgensverwalters. Sie sind ein In-
strument der Unternehmenssteuerung.
In diesem Zusammenhang kénnen sie
auch sehr gut im Rahmen der Ergebnis-
und Finanzplanung eingesetzt werden.
Des Weiteren kénnen die Ergebnisse von
Stresstests auch erganzend bei einer
Unternehmensbewertung  herangezo-
gen werden (zum Beispiel Abwande-
rungs-Szenarien bei Gesellschafterwech-
sel). Die Auswirkungen potenzieller Ent-
wicklungen sind auch ein vorteilhaftes
illustratives Element im Rahmen der
zwingend erforderlichen (Risiko-)Bericht-
erstattung gegenliber dem Aufsichtsor-
gan. Hierbei ist stets naturlich das Wesen
der Stresstests im Auge zu behalten.
Schocks kénnen nicht vorausgesagt,
aber deren Auswirkungen kénnen abge-
schatzt werden. In diesem Zusammen-
hang ist auch eine regelmaBige Uber-
prufung der Stresstest-Parameter und
gegebenenfalls der erforderlichen Steue-
rungsmaBnahmen vorzunehmen.

.In der Praxis erfolgt das
entsprechende Bewusstsein
fur bedrohliche Situationen
héufig erst sehr spat. Die
Folge ist, dass Gegensteue-
rung kaum noch oder gar
nicht mehr maéglich ist.
Nicht zuletzt wird durch
Stresstests auch die aktuelle
tatsdchliche finanzielle
Lage des Unternehmens
transparenter.”

Jurgen App, Wirtschaftsprifer,
Prufung und Beratung fir
Finanzdienstleister, Gensingen
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