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Methoden der Risikokapitalallokation
Allokation von Risikokapital im
Versicherungsgeschaft (11)

Die theoretischen Grundlagen der Risikomessung, Risikokapitalermittlung und Risikokapitalallokation bilden
das notwendige Fundament fiir die Entwicklung interner Modelle zur integrierten Rendite-Risikosteuerung. Im
ersten Teil der vorliegenden Serie (erschienen in RISIKO MANAGER 04/2006) wurden zunéchst die Bedeutung
von Diversifikationseffekten im Rahmen der Allokationsproblematik thematisiert und dartiber hinaus verschie-
dene Zielsetzungen der Kapitalallokation kritisch diskutiert. Dabei wurde deutlich, dass unterschiedliche Steue-
rungsziele jeweils spezifische Anforderungen an die verwendete Allokationsmethodik stellen. Im Folgenden ste-
hen nun ausgewihlte Verfahren der Risikokapitalallokation im Mittelpunkt des Interesses. Diese miissen sich
grundsatzlich an der Frage messen lassen, inwiefern sie geeignet sind, zur Erreichung der unternehmensseitig
formulierten Zielsetzung einen Beitrag zu leisten.

m im Rahmen der Unternehmens-

steuerung rationale Entscheidungen
treffen zu konnen, bedarf es sowohl der
Existenz eines addquaten und hinreichend
explizierten Zielsystems als auch der Fest-
legung eines sachgerechten Entschei-
dungsprinzips. Angesichts der Tatsache,
dass die Existenzsicherheit eines
Versicherungsunternehmens unmittelba-
ren Einfluss auf die Produktqualitit
nimmt, kommt dem Sicherheitsziel im
versicherungsspezifischen Kontext be-
sondere Bedeutung zu. Das Streben nach
Unternehmenssicherheit stellt somit kei-
nen Selbstzweck dar, sondern trigt den
Charakter einen notwendigen Nebenbe-
dingung, welche das primire Ziel der Ge-
winn- bzw. Unternehmenswertsteigerung
sowohl restringiert als auch stiitzt. Vor
diesem Hintergrund sollte die Beurtei-
lung strategischer Handlungsoptionen da-
her stets unter der Zielsetzung erfolgen,
den Unternehmensgewinn bzw. Unter-
nehmenswert unter Einhaltung eines vor-
gegebenen Sicherheitsniveaus zu maxi-
mieren. Den folgenden Ausfithrungen
liegt eben diese Zielfunktion zugrunde
[Vgl. auch Schradin (1994), S. 58-59, Oletz-
ky (1998), S. 87-90, Maurer (2000), S. 150-
153 und Tillmann (2005), S. 42-50].

Anforderungen an
Allokationsverfahren

Im ersten Teil dieser Serie wurde deutlich,
dass eine willkiirfreie Vorgehensweise zur
Verrechnung (= Allokation) kollektiver Ri-
sikoausgleichseffekte nicht existieren

kann, da der Diversifikationseffekt DR in
der Regel nicht linearer Natur ist und dar-
tiber hinaus Verinderungen der Ge-
schiftsstruktur simultan auf den gesamt-
kollektiven Risikoausgleich wirken [Vgl.
Albrecht/Koryciorz (2004), S. 134 £.].

In der Literatur werden daher — dem Kri-
terienkatalog fiir kohirente Risikomafe
vergleichbar — wiinschenswerte Eigen-
schaften diskutiert, iiber die Allokations-
verfahren gemeinhin verfiigen sollten, um
eine risikogerechte Verteilung des Risiko-
kapitals sicherzustellen [Vgl. exemplarisch
Valdez/Chernih (2003), S. 519-522, Grau-
mann/Baum (2003), S. 421-457 und De-
nault (2001), S. 5-7]. Eine Allokationsme-
thode gentigt dem Kriterium der Risiko-
gerechtigkeit, sofern sie auf den spezifi-
schen Beitrag eines Geschiftsbereichs zum
Gesamtrisiko des Unternehmens abstellt.

In der Diskussion um wiinschenswerte
Eigenschaften von Allokationsverfahren
wird derzeitig dem Axiomensystem von
Denault die grélte Beachtung geschenkt
[Vgl. Denault (2001), S. 5-7]. Dieses baut
auf spieltheoretischen Uberlegungen auf
und wird nachfolgend im Uberblick dar-
gestellt. Es sei jedoch nachdriicklich be-
tont, dass ein derartiges (mathematisch
formuliertes) Axiomensystem fiir sich ge-
nommen noch keine abschliefende Be-
urteilung von Allokationsverfahren erlaubt
und hinsichtlich seiner ,Risikogerechtig-
keit“ immer subjektiver Kritik unterlie-
gen wird. Es ist daher zusitzlich sicher-
zustellen, dass die verwendete Alloka-
tionsmethode kontextabhingig bzw.
zweckorientiert gewihlt wird und einen
messbaren Beitrag zur Erreichung tiber-
geordneter Unternehmensziele (z. B. zur
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Steigerung des Unternehmenswertes) lei-
stet.

Nach Denault wird ein Allokationsver-
fahren als kohirent bezeichnet, sofern fol-
gende vier Eigenschaften erfuillt sind: (vgl
» Abb. o1):

Das Axiom der vollstindigen Allokation
besagt, dass der fiir das Gesamtportfolio
ermittelte Risikokapitalbedarf RK in voller
Hohe auf die betreffenden Teilkollektive
aufgeteilt werden soll. Der Zuweisungs-
betrag RK, eines Segmentes k ergibt sich
formal als: » Formel o1

Um die Forderung nach vollstindiger
Allokation zu erfiillen, muss die Summe
der ermittelten Allokationsfaktoren x, im-
mer 1 betragen [Vgl. Koryciorz (2004), S.
187]. Eine vollstindige Allokation bedingt
daher eine lineare Aufspaltung des in der
Regel nicht linearen Diversifikationsef-
fektes.

Entsprechend dem Axiom des ,,no un-
dercut" darf ein Geschiftsbereich k oder
auch ein beliebiges Teilkollektiv TK aus di-
versen Geschiftsbereichen im Rahmen
der Allokation nicht mehr Risikokapital zu-
geteilt bekommen, als wenn dieser/dieses
als eigenstindige Einheit betrachtet wiir-
de. Anderenfalls wiirde ein Geschiftsbe-
reich im Portfolioverbund schlechter ge-
stellt und der 6konomisch unerwiinschte
Anreiz gesetzt, sich vom Gesamtkollektiv
abzuspalten. Ein derartiger Effekt wire
offensichtlich nicht mit der Forderung
nach Risikogerechtigkeit vereinbar, da ei-
ner Steuerungseinheit ein Kapitalbetrag
zugewiesen wiirde, welcher durch das ori-
ginire Geschiftsrisiko dieser Einheit nicht
hinreichend erklirbar ist. Das Axiom des
,no undercut“ setzt somit voraus, dass
das der Allokation zugrunde liegende Ri-
sikomaf iiber die Eigenschaft der Subad-
ditivitit verfiigt [Vgl. Denault (2001), S. 4
und Koryciorz (2004), S. 191 £.].

Die Forderung nach Symmetrie basiert
urspriinglich auf dem spieltheoretischen
Begriff der Austauschbarkeit und zielt auf
die Gleichbehandlung identischer Risi-
ken im Rahmen des Allokationsprozesses
ab. Demnach muss sichergestellt sein,
dass zwei Teilkollektiven k und 1, welche
durch identische Verlustverteilungen V,
und V, charakterisiert sind und dartiber

che abhingen [Vgl. Denault (2001), S. 5].
Ausgeschlossen werden auf diese Weise
insbesondere diejenigen Allokationsme-
thoden, bei denen die Hohe der Zuwei-
sungsbetrige von der Reihenfolge ab-
hingt, in der die Geschiftsbereiche in das
Gesamtportfolio eines Versicherungs-
unternehmens aufgenommen werden.

Gemifl dem Postulat der risikolosen Al-
lokation muss schlieRlich gewihrleistet
sein, dass einem Geschiftsbereich, der ei-
nen deterministischen, mithin sicheren
Verlust ¢ erwirtschaftet, genau dieser Be-
trag als Risikokapital zugewiesen wird.
Im Umkehrschluss muss sich ebenfalls
das allozierte Kapital um den Betrag c re-
duzieren, sofern ein Bereich in eine si-
chere Gewinnposition c investiert. Dieses
Begriffsverstindnis verdeutlicht die kon-
zeptionelle Verwandtschaft zwischen der
risikolosen Allokation und der in Bezug
auf Risikomafle geforderten Translations-
invarianz. Die fiir kohirente Risikomafle
konstituierende Eigenschaft der Transla-
tionsinvarianz fordert, dass die Erhchung
einer zufallsabhingigen Verlustvariablen
V um den sicheren Betrag b gleichzeitig
eine Zunahme des Risikoausmafles in
Héhe von b induziert. [Vgl. vertiefend Ko-
ryciorz 2004, S. 193 und Tillmann (2005),
S. 63].

Der besonderen Bedeutung stochasti-
scher Abhingigkeitsstrukturen fiir die Ri-
sikokapitalbestimmung Rechnung tragend
wird in der Literatur aullerdem gefordert,
dass sich unterschiedliche Abhingig-
keitsmuster, beispielsweise eine erhdhte
Wahrscheinlichkeit fiir das gleichzeitige
Auftreten von Schadenereignissen in zwei
Geschiftsbereichen, in den Allokations-
ergebnissen widerspiegeln miissen [Vgl.
Albrecht (1998), S. 245 und Koryciorz
(2004), S. 197]. Dieser Forderung ist aus-
driicklich zuzustimmen, da anderenfalls
risikoerhchende oder auch risikoreduzie-
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rende Verbundeffekte einer Steuerungs-
einheit mit dem restlichen Kollektiv ginz-
lich ignoriert wiirden.

Methoden der
Risikokapitalallokation

Die in der Literatur diskutierten und in
der Praxis verwendeten Allokationsver-
fahren sind sehr variantenreich und nur
zu tiberblicken [Vgl.
Tijs/Driessen (1986), Merton/Perold
(1993), Cummins (2000), Kinder/Stei-
ner/Willinsky (2001), Myers/Read (2001),
Urban (2002), Graumann/Baum (2003),
Valdez/Chernih (2003), Venter (2004),
Mandl (2004), Albrecht/Koryciorz (2004)
und Koryciorz (2004)]. Im folgenden Ab-
schnitt werden vier grundlegende Ansit-

noch schwer

ze beschrieben, die letztlich den konzep-
tionellen Rahmen fiir zahlreiche weitere
Varianten und Modifikationen aufspan-
nen. Vor dem Hintergrund des nunmehr
skizzierten Anforderungskatalogs werden
diese Ansitze kritisch gewiirdigt und hin-
sichtlich ihrer Eignung fiir eine risikoka-
pitalbasierte Unternehmenssteuerung be-
urteilt.

Standalone-proportionale Allokation

Die grofle Popularitit proportionaler Al-
lokationsverfahren liegt in ihrer einfachen
und intuitiven Vorgehensweise begriin-
det. Simtlichen proportionalen Verfahren
ist gemeinsam, dass sie das auf der Ge-
sellschaftsebene erforderliche Risikokapi-
tal mit Hilfe von Allokationsfaktoren auf
die einzelnen Geschiftsbereiche aufteilen
[Vgl. Albrecht (1998), S. 246 und Koryciorz
(2004), S. 194-202].

Hinsichtlich der verwendeten Risiko-
messkonzepte muss strikt differenziert
werden zwischen dem bereits bekannten
Risikomaf R(V), welches den Gesamtka-

» Formel o2

k=1,..,m

hinaus die gleiche stochastische Abhin-

» Formel o3

R,(Vi) |

gigkeitsstruktur zum Restportfolio auf-
weisen, auch den gleichen Kapitalbetrag

zugewiesen bekommen. Die Allokation R(Vk)= Xy R(V) - k=1,...,m
darf somit ausschlieflich von der Risiko-

struktur der betrachteten Geschiftsberei-
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pitalbedarf des Unternehmens quantifi-
ziert und dem Allokationsrisikomaf R, (V),
welches ausschlieflich zur Ermittlung der
Allokationsfaktoren dient. Wenngleich
R(V) und R, (V) in der Regel iibereinstim-
men, d. h. sowohl der Gesamtkapitalbedarf
als auch die Allokationsfaktoren mit Hil-
fe des gleichen Risikomafles ermittelt wer-
den, ist deren Identitit nicht notwendige
Voraussetzung fiir eine proportionale Al-
lokation [Vgl. Koryciorz (2004), S. 195 f.].

Die Allokationsfaktoren x, entsprechen
im Falle einer standalone-proportionalen
Allokation dem Quotienten aus dem Stan-
dalone-Kapital des betreffenden Segments
kund der Summe sdmtlicher Standalone-
Kapitalbetrige, (formal: » Formel o2 ).

Die Zuweisungsbetrige je Segment er-
geben sich demzufolge als: » Formel o3

Allen proportionalen Allokationsver-
fahren ist gemein, dass sie stets eine voll-
stindige Allokation gewihrleisten und
dartiber hinaus dem Axiom der Symmetrie
geniigen [Vgl. Koryciorz (2004), S. 195].
Der im Portfolioverbund wirksame Di-
versifikationseffekt wird in vollem Umfang
linear auf die Geschiftsbereiche aufge-
teilt. Stochastische Abhingigkeiten zwi-
schen den Bereichen werden allerdings
nur bei der Bemessung des Gesamtkapi-
talbedarfs durch das Risikomafl R(V) be-
riicksichtigt. Auf die Hoéhe der Alloka-
tionsfaktoren wirken sie sich hingegen
nicht aus, da diese ausschlielich auf der
Basis der isoliert ermittelten Segmentka-
pitalien bestimmt werden [Vgl. Al-
brecht/Koryciorz (2004), S. 142].

Im Hinblick auf die Steuerung bzw. Ri-
sikobudgetierung einzelner Geschiftsbe-
reiche hat dies den Gkonomisch uner-
wiinschten Effekt zur Folge, dass risi-
koerhshende Abhingigkeiten nicht durch
verschirfte Kapitalzuweisungen sanktio-
niert bzw. wiinschenswerte negative Ab-
hingigkeiten nicht honoriert werden [Vgl.
Stoughton/Zechner (2000), S. 889]. Zudem
kann gezeigt werden, dass im Rahmen
standalone-proportionaler Allokationsver-
fahren die Einhaltung der Axiome des ,no
undercut“ und der risikolosen Allokation
nicht immer gewihrleistet ist [Vgl. Al-
brecht/Koryciorz (2004), S. 142 f. und Ko-
ryciorz (2004), S. 197-202].

> Cov(s,.S,) = gCOV(Sk,S) - i[cz(sk)+ZCOV(Sk,S,)}

k=

£33

Zusammenfassend bleibt somit festzu-
halten, dass standalone-proportionale Al-
lokationsverfahren schwerwiegende kon-
zeptionelle Schwichen aufweisen und da-
her im Rahmen der Unternehmenssteue-
rung nicht zur Anwendung kommen
sollten.

Kovarianzbasierte Allokation

In Bezug auf die Beriicksichtigung von Ab-
hingigkeitsstrukturen zwischen verschie-
denen Steuerungseinheiten stellt die ko-
varianzbasierte Allokation (,Kovarianz-
prinzip“) eine substanzielle Verbesserung
dar. Das Kovarianzprinzip macht sich den
Sachverhalt zunutze, dass die Varianz des
Gesamtschadens eines Portfolios auch im
Falle abhingiger Geschiftsbereiche linear
in die Beitrige der einzelnen Bereiche
aufgespalten werden kann [Vgl. Koryciorz
(2004), S. 205]. Die Varianz des Gesamt-
schadens o? (S) ergibt sich formal als:
» Formel o4

Dabei bezeichnet Cov(S,, S) die Kovari-
anz des k-ten Segments mit dem Rest-
portfolio. Die letzte Umformung von Be-
ziehung (4) legt den jeweiligen Beitrag ei-
nes Segments zur Varianz des Gesamt-
schadens offen. Dieser Beitrag setzt sich
einerseits aus der Eigenvarianz des Seg-
ments 6(S,) und andererseits der Summe
der Kovarianzen mit den iibrigen Seg-
menten zusammen.

Die Allokationsfaktoren x, ergeben sich
durch Normierung der einzelnen Seg-
mentbeitrige zur Varianz des Gesamt-
schadens und sind offenbar unabhingig
von der Wahl eines konkreten Risikoma-
Res R [Vgl. Hesselager/Andersson (2002),

S. 10 und Valdez/Chernih (2003), S. 8].
» Formel os.

Die nach dem Kovarianzprinzip er-
mittelten Allokationsfaktoren weisen eine
enge konzeptionelle Verwandtschaft zum
Betafaktor des Capital Asset Pricing Model
(CAPM) auf, weshalb in der Literatur auch
die Bezeichnung ,interne Betas“ ein-
schligig ist [Vgl. Stoughton/Zechner
(2000), S. 889-892]. Im Falle einer negati-
ven Abhingigkeit zwischen Geschiftsbe-
reich und Restportfolio nimmt der Allo-
kationsfaktor einen negativen Wert an.
Zur Vermeidung negativer Zuweisungs-
betrige wird das Kovarianzprinzip bis-
weilen dahingehend modifiziert, dass den
Steuerungseinheiten zunichst deren er-
warteter Segmentverlust E(Vk) zugewiesen
wird und in einem zweiten Schritt der
tiber den erwarteten Gesamtverlust E(V)
hinausgehende Kapitalbedarf anhand der
Allokationsfaktoren aus Beziehung (5) ver-
teilt wird [Vgl. Albrecht/Koryciorz (2004),
S. 143 und Koryciorz (2004), S. 213]. For-
mal gilt dann: » Formel o6.

Wihrend die Axiome der vollstindigen
Allokation und Symmetrie als erfullt an-
gesehen werden kénnen, verstof3t das Ko-
varianzprinzip gegen das Postulat des ,no
undercut und stellt dariber hinaus keine
risikolose Allokation sicher [Vgl. Koryciorz
(2004), S. 207]. Letztgenannter Verstof3
wird evident, sofern man sich vor Augen
fuhrt, dass der Allokationsfaktor fiir de-
terministische Verluste immer den Wert
Null annimmt.

Kritisch ist auflerdem festzuhalten, dass
die Allokationsfaktoren im Zeitablauf nicht
als stabil angenommen werden kénnen, da
sie von der GrofRe des einzelnen Segments
im Verhiltnis zum Gesamtkollektiv ab-
hingen [Vgl. Albrecht (1998), S. 248]. Uber-
proportionales Wachstum einzelner Ge-
schiftsbereiche nimmt daher unmittelbar
Einfluss auf die Kapitalzuweisungen simt-
licher Bereiche.

» Formel o5

k=1,..,m

» Formel o6

R(V,)=E(Vi)+x,[R(V)-E(V)]

k=1,..,m



Am Rande sei bemerkt, dass die durch
das Kovarianzprinzip erfassten linearen
Abhingigkeiten jedoch nur unter der An-
nahme elliptischer Verteilungen eine voll-
stindige Abbildung der Risikostruktur er-
lauben. Die Eingrenzung auf die ellipti-
sche Verteilungsklasse (z.B. die Normal-
verteilung) kann jedoch gerade im
versicherungsspezifischen Kontext als sehr
restriktive Primisse gewertet werden [Vgl.
vertiefend Embrechts/McNeil/Straumann
(1999), S. 2].

Inkrementelle Allokation

Die Grundidee der standalone-proportio-
nalen und kovarianzbasierten Alloka-
tionsverfahren bestand darin, das auf der
Unternehmensebene notwendige Risiko-
kapital anhand von Allokationsfaktoren x,
auf die Geschiftsbereiche zu verteilen.
Die inkrementelle Allokation basiert auf ei-
nem grundlegend anderen methodischen
Ansatz, der auf die Ermittlung von Allo-
kationsfaktoren ginzlich verzichtet. Viel-
mehr werden die einzelnen Allokations-
betrige durch Differenzbildung ermittelt.
Der Zuweisungsbetrag eines Geschifts-
bereichs ergibt sich, indem von der Hhe
des gesamtkollektiven Risikokapitals der-
jenige Kapitalbedarf abgezogen wird, wel-
cher fiir das Kollektiv unter Ausschluss des
betreffenden Segments resultieren wiirde
[Vgl. auch Cummins (2000), S. 12-13,
Stoughton/Zechner (2000), S. 892-894 und
Urban (2002), S. 38] vgl. » Formel o7.
Es sei an dieser Stelle angemerkt, dass
in der Literatur zwei methodische Heran-
gehensweisen anzutreffen sind, die je-
doch beide auf der oben beschriebenen
Grundidee beruhen [Vgl. Merton/Perold
(1993) und Myers/Read (2001)]. Merton
und Perold legen ihrer With-Without-Be-
trachtung (diskrete) Portfolioverinderun-
gen zugrunde, die ganze Geschiftsberei-
che betreffen. Demgegeniiber analysieren
Myers und Read lediglich infinitesimale
Verinderungen der Portfoliostruktur. Wih-
rend in der englischsprachigen Literatur
vielfach beide Methoden unter dem Stich-
wort der ,marginal capital allocation“ sub-
sumiert werden, soll hier der Terminolo-
gie von Albrecht/Koryciorz bzw. Venter ge-
folgt werden, die zwischen inkrementeller
und marginaler Allokation unterscheiden
[Vgl. Albrecht/Koryciorz (2004), S. 136-
138 bzw. Venter (2004), S. 98]. Letztge-
nannte Methode stellt eine Grenzbetrach-
tung im Sinne einer mathematischen Dif-

ferentiation dar und entspricht daher eher
einer Sensitivititsanalyse als einer Allo-
kationsmethode. Die Ausfithrungen dieses
Abschnitts beziehen sich daher aus-
schlieRlich auf die inkrementelle Alloka-
tion von Risikokapital.

Im Sinne des Kriterienkatalogs von De-
nault ist zu konstatieren, dass die inkre-
mentelle Methode gegen das Axiom der
vollstindigen Allokation verstoft. Die
Summe der allozierten Risikokapitalbe-
trige entspricht in der Regel nicht dem Ge-
samtkapitalbedarf. Fiir den realistischen
Fall nicht perfekt positiv korrelierter Ge-
schiftsbereiche entsteht daher eine Allo-
kationsliicke AL(V), die sich mathema-
tisch formulieren ldsst als: » Formel o3.

Konzeptionell lisst sich die Alloka-
tionsliicke dadurch erkliren, dass im
Rahmen der inkrementellen Allokation
dem jeweils betrachteten Geschiftsbereich
der gesamte durch dessen Beitritt indu-
zierte Diversifikationseffekt zugeordnet
wird [Vgl. Stoughton/Zechner (2000), S.
893]. Uber simtliche Geschiftsbereiche
hinweg fiithrt dieses Vorgehen folglich zu
einer mehrfachen Verrechnung des Di-
versifikationseffektes.

Zur Vermeidung bzw. zur Schliefung
der Allokationsliicke wird in der einschli-
gigen Literatur eine Vielzahl von Verfah-
ren diskutiert, auf die an dieser Stelle je-
doch nicht im Detail eingegangen werden
soll [Vgl. hierzu Koryciorz (2004), S. 223-
245, Tijs/Driessen (1986), Kinder/Stei-
ner/Willinsky (2001), Urban (2002) und
Mandl (2004)]. Beispielsweise wird das in-
krementelle Verfahren dahingehend mo-
difiziert, dass eine schrittweise Auswei-
tung des Gesamtportfolios angenommen
wird. Jedem neu hinzukommenden Ge-
schiftsbereich wird jeweils das zusitzlich
erforderliche Kapital zugewiesen. Zwar
kann auf diese Weise eine vollstindige
Allokation gewihrleistet werden, jedoch ist
das Allokationsergebnis in hohem Mafle
von der Reihenfolge abhingig, in der die
einzelnen Teilkollektive in das Portfolio
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aufgenommen werden. Eine willkiirfreie
Allokation ist demzufolge nicht gewihr-
leistet. Aulerdem kann dasjenige Teilkol-
lektiv, welches sich als erstes im Portfolio
befindet, nicht an méglichen Risikoaus-
gleicheffekten partizipieren, da es stets
sein Standalone-Kapital zugewiesen be-
kommt.

Als prominente Erweiterung dieses An-
satzes ist der so genannte Shapley-Wert zu
nennen [Vgl. Shapley (1971)]. Diese Me-
thode entstammt der kooperativen Spiel-
theorie und zielt im Ursprung auf eine ,ge-
rechte“ Verteilung von Kostenvorteilen
unter einer Menge (Koalition) von Spielern
ab. Im Kontext der Allokation von Risiko-
kapital berticksichtigt der Shapley-Wert —
in sehr verkiirzter Darstellung — nicht nur
eine, sondern simtliche moglichen Bei-
trittsreihenfolgen von Geschiftsbereichen
zu einem Gesamtportfolio und berechnet
deren Zuweisungsbetrige als Erwar-
tungswert iiber die m! denkbaren Kombi-
nationen (Permutationen) von m Ge-
schiftsbereichen [Vgl. vertiefend Shapley
(1971) und Mandl (2004), S. 23-24].

Fiir operative Anwendungsgebiete, wie
z. B. die risikoadjustierte Performance-
steuerung, ist das inkrementelle Alloka-
tionsverfahren aufgrund der unvollstin-
digen Zuweisung des Gesamtkapitalbe-
darfs nicht geeignet, da durchaus Fille
auftreten konnen, in denen jede Steue-
rungseinheit ihre Renditevorgabe erfiillt
und trotzdem die seitens der Kapitalgeber
geforderte Mindestrendite auf das Ge-
samtkapital verfehlt wird [Vgl. Koryciorz
(2004), S. 222]. Dartiber hinaus sind auch
negative Zuweisungsbetrige nicht ginz-
lich auszuschlieflen.

Fur strategische Fragestellungen hin-
gegen wird die inkrementelle Allokation in
der Literatur durchgingig als risikoadiquat
eingestuft [Vgl. Merton/Perold (1993), S.
28-30, Cummins (2000), S. 24 f., Stough-
ton/Zechner (2000), S. 892-894]. Griindl
und Schmeiser weisen sogar nach, dass Al-
lokationsverfahren, die stets eine voll-

» Formel o7

k=1,..,m
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» Formel og

CVaR,(V)=E[V|V >VaR (V)]= f_;E[Vk |V>VaR,(V)]

stindige Allokation sicherstellen, zu sy-
stematischen strategischen Fehlentschei-
dungen tiber den Auf- bzw. Abbau von Ge-
schiftsbereichen fithren kénnen [Vgl.
Griindl/Schmeiser (2002), S. 809-815].

Abschlieend bleibt festzuhalten, dass
inkrementelle Allokationsverfahren im
Kontext strategischer Entscheidungskal-
kiile (,Soll das Geschiftssegment X aus-
geweitet oder das Segment Y verdufert
werden?“) durchaus mit der iibergeord-
neten Zielsetzung der Unternehmens-
wertsteigerung kompatibel sind. Im Hin-
blick auf die im ersten Teil dieser Serie di-
skutierten Zielsetzungen, wie z. B. die
Vergabe von Risikolimiten, sind inkre-
mentelle Verfahren hingegen ungeeignet,
da sie keine vollstindige Allokation si-
cherstellen.

Allokation nach dem CVaR-Konzept

Die Allokation von Risikokapital auf der
Grundlage des Conditional Value-at-Risk
(CVaR) fuf’t auf einer ausschlieRlich risi-
kotheoretisch motivierten Vorgehensweise.
Der CVaR ist definiert als derjenige Ver-
lustbetrag, der im Falle einer Uberschrei-
tung des Value-at-Risk (VaR) durch-
schnittlich zu erwarten ist [Vgl. im Fol-
genden auch Albrecht/Koryciorz (2004),
S. 146 ff., Koryciorz (2004), S. 60-65 und
Tillmann (2005), S. 71-75]. Er kann somit
als Anwendungsfall des Konzepts beding-
ter Erwartungswerte aufgefasst werden.
Erwartungswerte weisen die statistisch
wiinschenswerte Eigenschaft der Additi-
vitit auf, die eine lineare Zerlegung in ein-
zelne Summanden erlaubt [Vgl. Bohley
(2000), S. 122-131 und Schmidt (2002), S.
78 f.]. Aufgrund der Linearititseigenschaft
bedingter Erwartungswerte lisst sich der
CVaR ebenfalls additiv aufspalten. Formal
ist der CVaR definiert als: » Formel og
Aus der letzten Umformung von Bezie-
hung (9) wird ersichtlich, in welcher Hoéhe
die einzelnen Geschiftsbereiche im Falle

einer Uberschreitung des VaR durch-
schnittlich zum Gesamtverlust des Unter-
nehmens beitragen. Die jeweiligen Sum-
manden kénnen unmittelbar als Risiko-
kapitalbetrag jedes einzelnen Geschifts-
bereichs aufgefasst werden. Dies lisst die
intuitive Interpretation zu, dass jedem Be-
reich genau soviel Kapital zugewiesen
wird, wie dieser im Erwartungswert zu
Verlusten jenseits des VaR beitrigt. Aus
der linearen Zerlegung des Gesamtkapi-
talbedarfs in einzelne Summanden resul-
tieren folgende Allokationsfaktoren:
» Formel 10

Mit Blick auf die Axiomatik kohirenter
Kapitalallokation ist bereits aus Beziehung
(9) erkennbar, dass sowohl die Forderung
nach vollstindiger und risikoloser Alloka-
tion als auch die Symmetrieeigenschaft je-
derzeit erfiillt sind [Vgl. Koryciorz (2004),
S. 247 u. S. 251]. Dariiber hinaus kann der
Nachweis erbracht werden, dass das CVaR-
Konzept dem Axiom des ,no undercut” so-
wohl in seiner schwachen Formulierung
(individuelles Exzessverbot) als auch in
Bezug auf beliebige Kombinationen von
Geschiftsbereichen (kollektives Exzess-
verbot) gentiigt. Als kohirentes Alloka-
tionsverfahren ist das CVaR-Konzept dem-
zufolge den bislang vorstellten Verfahren
uiberlegen.

Aufgrund der Additivititseigenschaft
von (bedingten) Erwartungswerten stellt
das CVaR-Konzept auflerdem sicher, dass
das Allokationsergebnis von der hierar-
chischen Organisationsstruktur eines Ver-
sicherungsunternehmens, mithin auch
von der Art und Reihenfolge der Kollek-
tivbildung unberiihrt bleibt. Dieses Gite-
kriterium wird in der Literatur auch als Ag-
gregationskonsistenz (,consistency“) be-
zeichnet und geht im Ursprung auf Hes-
selager und Andersson zuriick [Vgl.
Hesselager/Andersson (2002)]. Gerade im
Kontext einer konzernweiten Rendite-Ri-
sikosteuerung kommt dieser Eigenschaft
elementare Bedeutung zu.

» Formel 10

- E[V, | V> VaR (V)]
“ T E[V|V>VaRr, (V)]

k=1,..,m

Als Schwachpunkt der bisherigen Allo-
kationsverfahren wurde herausgestellt,
dass stochastische Abhingigkeitsstruktu-
ren gar nicht oder nur unzureichend er-
fasst werden kénnen. Auch unter diesem
Aspekt ist das CVaR-Konzept als tiberlegen
einzustufen. Neben linearen Abhingig-
keiten gehen erstmals auch nicht-lineare
(Tail-) Abhingigkeiten in das Allokations-
ergebnis ein [Vgl. vertiefend Tillmann
(2005), S. 262-271]. Sofern also eine er-
hohte Wahrscheinlichkeit besteht, dass in
zwei Geschiftsbereichen simultan extreme
Schadenrealisationen auftreten, wird die-
sen Bereichen durch die CVaR-basierte
Allokationsmethode ein erhéhter Kapital-
bedarf zugeordnet. Dieser Aspekt gewinnt
insbesondere in Schadenportfolios mit
hoher Exponierung gegeniiber GroRschi-
den bzw. Naturgefahren besondere Be-
deutung.

Fazit

Wesentliche Inhalte des ersten Teils dieser
Serie (erschienen in Ausgabe 04/2006 des
RISIKO MANAGER) waren die Betrach-
tung von Diversifikationseffekten als Kern
der Allokationsproblematik sowie die Di-
skussion unterschiedlicher Zielsetzungen
der Kapitalallokation. Der zweite Teil wid-
mete sich zunichst generellen Anforde-
rungen an die Allokation von Risikokapi-
tal. Hierauf aufbauend wurden ausge-
wihlte Allokationsverfahren vorgestellt
und hinsichtlich ihrer Eignung fiir die
interne Unternehmenssteuerung iiber-
priift.

Dabei zeigte sich, dass das CVaR-Kon-
zept aufgrund seiner konzeptionellen
Uberlegenheit und intuitiven Interpreta-
tionsfihigkeit uneingeschrinkt als Allo-
kationsmethode befiirwortet werden kann.
Wenngleich die in Beziehung (10) formu-
lierten Allokationsfaktoren im Grundsatz
aufunterschiedliche Risikomesskonzepte
angewendet werden kénnen, ist die Er-
filllung der skizzierten Giiteeigenschaf-
ten an die Voraussetzung gekniipft, dass
die Risikokapitalbestimmung fiir das Ge-
samtunternehmen auf der Basis des CVaR
erfolgt. Dartiber hinaus ist festzuhalten,
dass inkrementelle Allokationsverfahren
im Kontext strategischer Investitions- und
Desinvestitionsentscheidungen durchaus
mit der tibergeordneten Zielsetzung der
Unternehmenswertsteigerung kompati-
bel sein kénnen.
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