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Vorwort

Kreditinstitute stehen wie zahlreiche andere Branchen vor umfassenden Veranderungen und bisweilen
weitreichenden Anpassungen ihrer Geschdftsmodelle. So werden die Rahmenbedingungen auch 10 Jahre
nach der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise durch umfangreiche regulatorische Anforderungen gepragt.
Dariiber hinaus bestimmen eine im Euro-Raum andauernde Niedrigzinsphase, eine nach wie vor hohe
Wettbewerbsintensitdit und ein sich zunehmend online ausgerichtetes Kundenverhalten die
Finanzdienstleistungsbranche. Insbesondere die Digitalisierung wird in den nachsten Jahren maRgeblich dazu

beitragen, dass Kreditinstitute sich wiederkehrend neu, flexibel und schnell am Kunden ausrichten miissen.
In den Banden 1-5 wurden hierzu bereits unterschiedliche bankbetriebliche Themen o6ffentlich diskutiert.

Der vorliegende Band 6 der wissenschaftlichen Reihe im Studiengang BWL-Bank der DHBW Stuttgart

fokussiert ein weiteres Mal zwei anwendungsorientierte Fragestellungen.

Im ersten Beitrag diskutiert der Autor die Relevanz der privaten Altersvorsorge fir die Erhaltung des
Lebensstandards im Alter. Die Mdglichkeiten einer Anlage zur Erzielung einer Rendite korrelieren stets mit
der Bereitschaft eines Anlegers finanzielle Risiken einzugehen. In diesem Rahmen wird vom Autor ein auf
dem Prinzip der ,Gamification” basierendes Verfahren entwickelt, mit dessen Hilfe Anleger gefahrlos und
realitdtsnah zugleich Risikoerfahrungen sammeln, deren Risikobereitschaft wissenschaftlich bestimmen und

durch rationale Entscheidungen in eine Asset-Allokation umsetzen kénnen.

Der zweite Beitrag diskutiert die steigenden Mindestanforderungen an die Stresskennziffer ,Liquidity
Coverage Ratio” (LCR). Der Autor erarbeitet darin geeignete SteuerungsmaRnahmen, um bei einer
+Musterbank eG" zukiinftig die Mindestanforderungen der LCR-Kennziffer unter Beriicksichtigung der
Ertragssituation sicherzustellen. Ein weiteres Ziel ist, die Entwicklung der LCR zu prognostizieren, um die
Schwankungsbreiten zu minimieren, geeignete Uberwachungs- und Reportingverfahren einzurichten und

friihzeitig Malknahmen einleiten zu kénnen.

Diese Reihe soll zum wissenschaftlichen Diskurs beitragen. Aus diesem Grund sind bisher alle erschienenen

Bande online unter der nachstehenden Adresse verfuigbar:
www.dhbw-stuttgart.de/reihe-bwl-bank

Wir wiinschen Ihnen eine anregende Lekture.

Prof. Dr. Detlef Hellenkamp Prof. Dr. Thorsten Wingenroth

Stuttgart, im Oktober 2018
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1 Einfiihrung

1.1 Problemstellung und Zielsetzung

Aufgrund des demographischen Wandels und stetig steigender Kosten in den Sozial- und Krankversiche-
rungssystemen wird die gesetzliche Rente vielen Deutschen in Zukunft nicht mehr ausreichen, um ihren Le-
bensstandard im Alter zu decken. Bereits heute ist jeder siebte Deutsche gefdhrdet, spater an Altersarmut zu
leiden — Tendenz steigend.*

Da diese Problematik sich trotz diverser politischer Ldsungsversuche verschlimmert, nimmt die Bedeutung
privater Altersvorsorge fiir die Erhaltung des Lebensstandards im Alter zu. Um privat sinnvoll fiir das Alter

vorsorgen zu konnen, missen Biirger zu Anlegern werden.

Die Hohe des im Alter durch die private Altersvorsorge finanzierten Lebensstandards hangt dabei nicht nur
von Anfangskapital und dem monatlichen Sparbetrag, sondern vor allem von der Bereitschaft des Anlegers

ab, zur Erzielung von Rendite finanzielle Risiken einzugehen.

Die zur Bestimmung der Risikobereitschaft in der Praxis der Anlageberatung genutzten Verfahren eignen sich
allerdings nicht zur korrekten Bestimmung derselben. Dabei kann insbesondere die Unterschatzung der Risi-
kobereitschaft eines Anlegers, z.B. auf Grund von verzerrter Wahrnehmung von und fehlender Erfahrung mit

finanziellen Risiken, langfristig zu Wohlstandsverlust und Altersarmut fiihren.

Im Rahmen dieser Arbeit wird daher ein auf dem Prinzip der ,Gamification” basierendes Verfahren entwi-
ckelt, mit Hilfe dessen Anleger gefahrlos und realitatsnah zugleich Risikoerfahrung sammeln, deren Risikobe-
reitschaft wissenschaftlich exakt bestimmen und durch rationale Anlageentscheidungen in eine geeignete

Asset-Allokation umsetzen konnen.

' Auf der Website des Ministeriums fiir Arbeit und Soziales zum Armuts- und Reichtumsbericht der Bundes-
regierung ist der Verlauf der Armutsgefahrdungsquote ab dem Jahr 2008 bis 2015 im Rahmen verschiedener
Erhebungen abgetragen. In jeder Einzelnen zeigt sich ein durchschnittlicher jahrlicher Anstieg von ca. 0,2 %.
Vgl. Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales, 2015, http://www.armuts-und-reichtumsbericht.de/ (Stand:
28.04.2017).
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1.2 Gang der Untersuchung

Hierfiir werden in Kapitel 2 zundchst die theoretischen Grundlagen von Rendite und Risiko im Portfolioma-
nagement vermittelt. Zuerst wird dazu allerdings in Kapitel 2.1.1 dargestellt, warum Anleger generell inves-
tieren bzw. Risiken eingehen und wie deren Investitionsverhalten mit dem Konsum von Giitern
zusammenhdngt. Im darauffolgenden Kapitel 2.1.2 wird erldutert, wie sich Praferenzen Uber Glter und Geld-
betrage in Nutzenfunktionen ausdriicken lassen und welche Informationen diese iber die Risikobereitschaft
enthalten. In Kapitel 2.2.1 und 2.2.2 wird anschlieBend aufgezeigt, wie sich die in der Nutzenfunktion ausge-
driickte Risikobereitschaft anhand der modernen Portfoliotheorie und deren Weiterentwicklung in eine Asset-
Allokation umsetzen lasst.

Da diese Umsetzung nur unter sehr restriktiven Annahmen, wie dem Rationalverhalten von Anlegern, um-
setzbar ist, werden in Kapitel 3 Abweichungen von rationalem Verhalten thematisiert. Diese werden in Kapi-
tel 3.1.1 mathematisch modelliert und auf kognitive Verzerrungen zuriickgefiihrt, welche in Kapitel 3.1.2 im
Kontext der Vermdgensanlage detailliert beschrieben werden. Kapitel 3.2. schildert einige Methoden zur Re-
duktion dieser kognitiven Verzerrungen und stellt den Ansatz der Gamification vor. AnschlieRend wird in
Kapitel 4.1 und 4.2 aufgezeigt, welchen rechtlichen Regelungen die Bestimmung der Risikobereitschaft unter-
liegt und welche 6konomische Bedeutung die korrekte Bestimmung der Risikobereitschaft fiir Anleger und

Finanzdienstleister hat.

AnschlieBend werden in Kapitel 5 verschiedene Anforderungen an Verfahren zur Bestimmung der Risikobe-

reitschaft von Anlegern definiert.

Ausgehend von diesen Anforderungen werden bereits bestehende Verfahren zur Erfassung der Risikobereit-
schaft von Anlegern in Kapitel 6.1 zundchst vorgestellt und analysiert, und anschlieBend in Kapitel 6.2 bewer-
tet.

Die aus der Analyse und Bewertung dieser Verfahren gewonnen Erkenntnisse werden danach in Kapitel 7.1
umgesetzt, um ein geeigneteres Verfahren zur Bestimmung der Risikobereitschaft zu entwickeln, welches auf
dem Prinzip der Gamification basiert. Zuerst werden in Kapitel 7.1.1 die Grundgedanken und der Ablauf des
Verfahrens beschrieben. In Kapitel 7.1.2 werden dann einige der zuvor in Kapitel 3 dargestellten Methoden
zur Reduktion kognitiver Verzerrungen und damit der Gewahrleistung von Rationalverhalten aufgegriffen, um
ein Spielverfahren zu entwickeln, in welchem Spieler berwiegend rationale Anlageentscheidungen treffen.
Um die Spielumgebung moglichst realitatstreu und kompetitiv zu gestalten, werden gezielt Methoden der
Gamification genutzt. Aus dem rationalen Spielverhalten von Anlegern ldsst sich auf dieser Grundlage deren
Risikobereitschaft bestimmen.

Um die Eignung des Verfahrens zur Bestimmung der Risikobereitschaft beurteilen zu kdnnen, werden in Kapi-
tel 7.2 auf diesem beruhende Spieldaten empirisch ausgewertet. Zundchst werden dafir in Kapitel 7.2.1 ein

Forschungsdesign entwickelt und die darin aufgestellten Forschungshypothesen in Kapitel 7.2.2 ausgewertet.
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Mittels der empirischen Auswertung und der zuvor beschriebenen Funktionsweise des Spielverfahrens wird

dieses abschlieBend in Kapitel 7.3 bewertet.
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2 Rendite, Risiko und Risikobereitschaft in Neoklassik und Kapitalmarkttheo-

rie

Privatanleger, im Folgenden nur ,Anleger”, treffen Anlage- bzw. Investitionsentscheidungen stark verein-
facht, lediglich durch die Bestimmung des maximalen Risikos, welches sie im Austausch fiir Rendite einzuge-
hen bereit sind. Unter der Rendite wird in der Finanzwirtschaft der Gewinn einer Investition im Verhaltnis zu
dem fiir dieselbe eingesetzten Kapital verstanden.’ Bereits die korrekte Berechnungsweise der Rendite ist in
der Finanzwirtschaft uneinheitlich und Gegenstand wissenschaftlicher Debatten.” Im Vergleich dazu ist die
begriffliche Definition, konomische Bedeutung und mathematische Berechnung des Risikos einer Investiti-
on ungleich umstrittener und die genutzten Methoden daher vielféltig und schwer tberschaubar. Tilmes et al.
zihlen beispielsweise ca. 300 unterschiedliche Definitionen des Risikobegriffs.* Die Risikobereitschaft eines
Anlegers lasst sich deshalb schwerlich ohne die Kenntnis dessen definieren, was sich hinter den Begriffen
Rendite und Risiko verbirgt. Die DIN-Norm ISO 22222 definiert finanzielle Risikobereitschaft daher nur sehr
vage als ,die Bereitschaft, fiir einen bestimmten potentiellen, finanziellen Vorteil einen potentiellen Nachteil
in Kauf zu nehmen”.> Mit Hilfe dieser unspezifischen und vom Risikobegriff abstrahierenden Definition st
sich die Risikobereitschaft von Anlegern weder verstehen noch wissenschaftlich ermitteln, da diese untrenn-
bar mit dem zugrundeliegenden Risikobegriff verkniipft ist. Dieses Kapitel wird daher das Verstandnis von
Rendite, Risiko und Risikobereitschaft innerhalb der sogenannten Neoklassik und der Kapitalmarkttheorie
erldutern. Diese beiden Modelle beschreiben aus volkswirtschaftlicher und anlagespezifischer Perspektive,
wie Anleger sich in Bezug auf Rendite und Risiko optimal verhalten sollten. Daher werden sie als praskriptiv

bzw. normativ bezeichnet.

2.1 Investitionen, Konsum und Nutzen

2.1.1 Praferenzen iiber Giiter, Konsum und Risiko

Die Neoklassik ist eine die Wirtschaftswissenschaften bis heute beherrschende Theorie zur Erkldrung
menschlichen Entscheidungsverhaltens. Das Menschenbild dieser Denkschule ist der sogenannte Homo
Oeconomicus. Dieser beschreibt das fiktive Modell eines Menschen, welcher stets rational handelt, indem er
mit Hilfe unbegrenzter Willens- und Rechenkraft ausschlieBlich eigene Interessen verfolgt.® Erst mit Hilfe
dieses offensichtlich realitdtsfernen Menschenbilds ldsst sich optimales Entscheidungsverhalten in Bezug auf

Rendite und Risiko in Formeln mathematisch ausdriicken. Dabei wird bereits angenommen, die Erwirtschaf-

* Anstelle des Renditebegriffs wird in der Investitionsrechnung haufig auch von Rentabilitit gesprochen, wel-
che sich auf das durchschnittlich gebundene Kapital bezieht. Vgl. Poggensee, K., 2015, S. 67.

> Eine umfangreiche Ubersicht verschiedener Berechnungsmdglichkeiten der Rendite einer Investition und
insbesondere, wie diese durch mathematische Tricks manipuliert werden kann, bietet Kommer. Vgl. Kommer,
G., 2015, S. 166-176.

* Tilmes, R.; Jakob, R.; Nickel, H., 2013, S. Tilmes, R.; Jakob, R.; Nickel, H., 2013, S.

> Vgl. Private Finanzplanung - Anforderungen an private Finanzplaner (DIN ISO 22222:2005), S. 5.

®Vgl. 0.V., 2017, http:/iwirtschaftslexikon.gabler.de/Definition/homo-oeconomicus.html (Stand: 28.04.2017).
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tung von Rendite sei 6konomisch per se sinnvoll, was wiederum keinesfalls selbsterkldrend ist und daher im
Folgenden erldutert wird:

Ein Anleger verflige zum Zeitpunkt t, Uber ein Vermdgen in Hohe von x, welches er in t, und in t; in Hohe
von ¢y bzw. ¢; konsumieren kann. Fir den Fall, dass er sein Vermdgen in t, nicht vollstdndig konsumiert

verbleibt in t; ein Vermdgen von x, — ¢, = x4, welches dann in Hohe von ¢; konsumiert werden kann:’
Xo—Co =X = X3 =0( (1)
Mit Einfiihrung einer Investition mit der Rendite p erhdht sich der Konsum in t; jedoch auf:®

xx(l+w=q (@)

! Vgl. Kruschwitz, L.; Husmann, S., 2012, S. 8. Dieses Beispiel verzichtet vereinfachend auf Inflation.
® Vgl. Kruschwitz, L.; Husmann, S., 2012, S. 8.
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Positive Renditen aus Investitionen erzeugen damit im Vergleich zu Situationen ohne die Investitionsmaoglich-
keit (rote Linie) ein hoheres Vermogen, ermdglichen héheren Konsum (griine Linie) und das Erreichen 6ko-

nomisch besserer, weil hoher liegender Konsumpléne:

Abbildung 1: Realisierbare Konsumplédne ohne und mit Investitionsrendite’

Investitionen sind daher letztlich nicht wegen ihrer Rendite selbst, sondern wegen des dadurch erzeugten
Vermdgens und eines damit ermdoglichten hoheren Konsums vorteilhaft. Anleger investieren demnach, weil
sie Konsumenten sind, die durch heutigen Konsumverzicht zukinftigen, erhéhten Konsum finanzieren. Der
Vergleich dieses zukiinftigen Konsums c¢; bzw. zukinftiger Zahlungsstrome mit dem heutigen Vermogen bzw.
heutigen Konsums erfolgt in der klassischen Okonomie durch exponentielle Diskontierung mit dem Diskon-

tierungsfaktor d = e ~#*¢ von jedem beliebigen Zeitpunkt t auf t,:*
Xg=co=c xd=c xe " (3)

Konsum wiederum bedeutet nichts anderes als den Kauf bzw. Verbrauch von Gitern oder die Inanspruch-
nahme von Dienstleistungen.™ Mit der Wahl eines bestimmten Gutes gegeniiber einem anderen wird ein

subjektives Werturteil Giber die Attraktivitat der beiden Giiter im Verhaltnis zueinander gefallt.

’ Eigene Darstellung in Anlehnung an Kruschwitz, L.; Husmann, S., 2012, S. 10.
Y Fir u wird meist dabei meist der risikolose Zins genutzt. Vgl. Durlauf, S. N., 2008, S. 536-537.
"vgl. 0.V., 2017, http:/iwirtschaftslexikon.gabler.de/Definition/konsum.html (Stand: 28.04.2017).
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Dieses Werturteil wird als Praferenzrelation bezeichnet und lasst sich wie folgt ausdriicken bzw. interpretie-

ren:*

X; > x, bzw. x; < x, , oder x;~ x, (4)

Gut x; wird gegeniber Gut x, entweder bevorzugt, nicht bevorzugt, oder der Entscheider ist indifferent, d.h.
er kann sich zwischen den beiden Gutern nicht entscheiden. Auf diese Weise lassen sich nicht nur verschie-
dene Giter miteinander vergleichen. Genauso lassen sich diese auch mit Geldbetrdgen vergleichen. Anstatt
nach demjenigen Geldbetrag zu fragen, den ein Konsument fiir den Besitz des Gutes zu zahlen bereit wdre,
lasst sich dasselbe auch paarweise mit einem beliebigen Geldbetrag vergleichen. Durch sukzessive Erhohung
bzw. Senkung dieses Geldbetrags lasst sich exakt derjenige Geldbetrag ermitteln, bei dem das Individuum
zwischen Gut und Geldbetrag indifferent ist. Dieser Geldbetrag entspricht gerade dem Preis, den ein Konsu-
ment fir den Kauf des Gutes zu zahlen bzw. fiir den Verkauf des Gutes zu akzeptieren bereit ist und wird
auch als Reservationspreis bezeichnet.” Mit Hilfe der exponentiellen Diskontierung l3sst sich der Reservati-
onspreis eines beliebigen Gutes in Abhdngigkeit von dem Zeitpunkt seines Konsums ermitteln, wobei unter-

stellt wird, heutiger Konsum werde zukiinftigem Konsum gleicher Hohe vorgezogen.

Die bis hierhin vorgestellten Entscheidungen iber Giiter- und Konsumprdferenzen haben allesamt unter Si-
cherheit stattgefunden. In der Entscheidungslehre ist diese nach Knight von der Unsicherheit zu unter-
scheiden. ™ Sicherheit bedeutet, dass die Eintrittswahrscheinlichkeit p; des Umweltzustands u; bekannt ist,
bzw. 100 % entspricht. Der Konsument in Abbildung 1 konnte das in t, nicht verbrauchte Einkommen x,
inklusive Rendite in t; risikolos zum Konsum nutzen. Ebenso enthielten die paarweisen Vergleiche von Gu-
tern und Geldbetrdgen jeweils Wahrscheinlichkeiten von p; = 100 %, dass Guter in andere Guter und Geld-
betrage in Glter, ebenfalls risikolos, tauschbar sind. Bei Entscheidungen unter Unsicherheit hingegen ist das
Eintreten von bekannten Umweltzustdnden mit Wahrscheinlichkeiten von p; < 100 % verbunden.Genauer
lasst sich dabei zwischen Entscheidungen unter Risiko, in welchem die Eintrittswahrscheinlichkeiten ver-
schiedener bekannter Umweltzustdnde ebenfalls bekannt sind, und Entscheidungen unter Ungewissheit, in
welchen nicht einmal Eintrittswahrscheinlichkeiten vorliegen, unterscheiden.” Innerhalb der Finanzwirtschaft
gehen die meisten Modelle jedoch von Entscheidungen unter Risiko aus, in welchen die Eintrittswahrschein-
lichkeiten bekannter Umweltzustande zumindest subjektiv geschatzt und deren Verteilung sogar modelliert
werden kann.'® Das in der Fachliteratur am h3ufigsten genutzte Konstrukt einer Entscheidung unter Risiko ist

dabei eine Lotterie. Diese ist dadurch charakterisiert, dass unterschiedliche Auszahlungen mit bekannten

2 Vgl. Kruschwitz, L.; Husmann, S., 2012, S. 25-26.

Y vgl. 0.V., 2017, http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Definition/reservationspreis.html (Stand: 28.04.2017).
" vgl. Knight, F. H., 1964, S. 19.

' Knight unterscheidet davon sogar noch einen dritten Fall extremer Unsicherheit, in welchem weder die
Umweltzustande, noch ihre Eintrittswahrscheinlichkeiten bekannt sind. Die einzelnen Definitionen der be-
schriebenen Formen von Unsicherheit beschreibt Knight umfangreich in Knight, F. H., 1964, S. 197-232.

' Wie beispielsweise in der Optionspreistheorie durch die Annahme einer Lognormal — bzw. Bernoulli-
Verteilung fiir Aktienrenditen. Vgl. Steinbrenner, H. P., 2001, S. 183 ff. und 211 ff.
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Eintrittswahrscheinlichkeiten p; eintreten, welche sich insgesamt stets zu p = 1 addieren.”’ Die folgende

Lotterie Ly zahlt mit einer Wahrscheinlichkeit von 50 % jeweils 2 bzw. 8 Geldeinheiten aus:
Ly = (x1, %25 p1,P2) = (2,8;50 %, 50 %) (5)

Analog zu der Bestimmung des Preises flr ein Gut kann auch flr eine Lotterie ein Reservationspreis ermittelt
werden, indem ein potentieller Lotteriespieler direkt nach demselben gefragt wird, oder aber indem dessen
paarweise Praferenzen zwischen der Lotterie L, und verschiedenen, sukzessiv zu verandernden Geldbetragen
ermittelt werden.™ Der Reservationspreis der Lotterie entspricht dann der Gebiihr, die ein Anleger bzw. Lot-
teriespieler fr die Teilnahme an der Lotterie zu zahlen oder fiir den Verkauf des Lotterietickets zu akzeptie-
ren bereit ist. Wie auch dieselben Giiter flir unterschiedliche Konsumenten bei Befragung unterschiedliche
Preise aufweisen konnen, nennen auch unterschiedliche Lotteriespieler fiir die Teilnahme an derselben Lotte-
rie unterschiedliche Teilnahmegebihren bzw. Reservationspreise. Zur Bestimmung des Reservationspreises
konnen Entscheidungsregeln wie die sogenannte Bayes-Regel genutzt werden. Die Teilnahmegebihr einer
Lotterie entspricht danach exakt deren Erwartungswert E(X)." Dieser berechnet sich als die Summe der

nach Wahrscheinlichkeit gewichteten Auszahlungen und damit fiir Lotterie L, zu:

E(X)=Zpi*xi=2*50%+8*50%=5 (6)

Die Teilnahmegebiihr fiir die Lotterie wird als Sicherheitsdquivalent SA bezeichnet. Das Risiko einer Lotterie
besteht zundchst einmal darin, das Sicherheitsdquivalent bei der Teilnahme nicht durch die Auszahlung der
Lotterie zurlickzuerhalten. Daher wird die Differenz zwischen Erwartungswert und Sicherheitsdquivalent als

Risikopramie RP bezeichnet.”
RP = E(X) — SA (7)

Ein Lotterspieler, der exakt den Erwartungswert als Sicherheitsaquivalent bzw. Reservationspreis zahlt, be-
sitzt demnach eine Risikoprdmie von 0 und wird daher als risikoneutral bezeichnet. Ist das Sicherheitsaqui-
valent wiederum kleiner als der Erwartungswert und die Risikopramie daher groBer Null, so verlangt der
Lotteriespieler fur das in der Lotterie enthaltene Risiko eine Pramie und verhdlt sich daher risikoavers bzw.
risikoscheu. Risikoaversion ist dabei nach unten begrenzt, da nicht weniger als gar kein Risiko eingegangen

werden kann.” Hiufig wird anstelle von Risikoaversion von Risikotoleranz gesprochen, welche dem Kehrwert

" vgl. Bartholomae, F. W.; Wiens, M., 2016, S. 8.

' Ein solcher Geldbetrag wiederum kann auch als Lotterie mit einer Auszahlung in Hohe des Geldbetrags mit
einer Auszahlungswahrscheinlichkeit von p = 100 % betrachtet werden.

Y Vgl. Bardmann, M., 2014, S. 254.

“Ovgl. Kruschwitz, L.; Husmann, S., 2012, S. 73-74.

“! Zumindest wiirde keine Lotteriegesellschaft die niedrigste Auszahlung der in Formel 6 dargestellten Lotte-
rie noch eine Maglichkeit der kostenlosen Teilnahmen akzeptieren.
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der Risikoaversion entspricht.”” Andersherum verhalt sich ein Spieler mit einer negativen Risikopramie, der
ein hoheres Sicherheitsdquivalent SA als den Erwartungswert E (X) zahlt, risikofreudig.” Die drei méglichen
Grundeinstellungen zu Risiko werden als Risikoeinstellungen oder Risikopraferenzen bezeichnet und las-
sen sich unmittelbar aus der Risikopramie RP ableiten. Diese unterschiedlichen Risikopraferenzen bilden

jeweils nur einen Teil der moglichen Einstellungen zu finanziellem Risiko ab.

Um verbal die gesamte Bandbreite derselben zu erfassen, wird, wie in Abbildung 2 erkennbar, iibergeordnet

von Risikobereitschaft gesprochen:*

Risikoneutralitat

|_. " —— Risiko

RP >0 RP=0 RP <0
- AN
Y Y
Risikoaversion Risikofreude
b Y

Risikobereitschaft

Abbildung 2: Unterscheidung von Einstellungen zu Risiko®

Durch die Hohe der Risikopramie lasst sich zwar bestimmen, welche der verschiedenen Risikopraferenzen
vorliegt, nicht aber warum dies der Fall ist. Im folgenden Kapitel wird daher die Ursache des Vorliegens be-

stimmter Risikopraferenzen erlautert.

2.1.2 Nutzenfunktionen und Risikobereitschaft

Unterschiedliche Zahlungsbereitschaften fiir Lotterien und damit auch unterschiedliche Risikobereitschaften
lassen sich dkonomisch erst mit Einflihrung eines neuen Begriffs, dem Nutzen, erkldren. Der Nutzenbegriff

wurde urspriinglich von Bentham in die Philosophie eingefiihrt, um bestmdgliche moralische und politische

** Insbesondere in der Gesetzgebung wird {iberwiegend der Begriff Risikotoleranz verwendet, wihrend in der
Okonomie liberwiegend von Risikoaversion gesprochen wird.

# Risikofreude ist dabei im Gegensatz zur Risikoaversion nicht nach oben begrenzt, da ein Lotteriespieler
jeden beliebigen Geldbetrag fiir die Teilnahme an einer Lotterie zahlen kdnnte. Die Zahlung eines Sicher-
heitsaquivalents oberhalb des hdchsten Gewinns einer Lotterie ware 6konomisch allerdings langfristig nicht
sinnvoll, da diese zwangsldufig zu einem Verlust fiihrt. Vgl. Kruschwitz, L.; Husmann, S., 2012, S. 62-63.

# Insbesondere wird der Begriff ,Risikobereitschaft” verwendet, wenn unklar ist, ob Risikoaversion oder Risi-
kofreude vorliegt, da theoretisch beide Risikopraferenzen vorliegen konnten.

# Eigene Darstellung.
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Entscheidungen zu gewahrleisten.® In der Okonomie wird damit einem beliebigen Gegen- oder Zustand ein
subjektiver Wert, der Nutzen, zugeschrieben.”’Angewandt wurde das Prinzip des Nutzens bereits bei der
Abgabe von Praferenzrelationen Uber Guter, Geldbetrdge und Lotterien. Werden diese im paarweisen Ver-
gleich praferiert oder herrscht Indifferenz, dann weil diese dem Homo Oeconomicus im Gegensatz zueinan-

der einen héheren bzw. gleichen Nutzen U(x) erzeugen:*®
X1 >x, © U(xy) > U(xy) bzw. x; ~x, © U(xy) = U(xy) (8)

U(x) ist hier eine sogenannte ordinale Nutzenfunktion. Diese gibt zwar an, dass x; gegeniiber x, prafe-
riert wird, da der Nutzen von x; hoher ist als jener von x,, allerdings nicht, wie groR dieser Unterschied ist.
Fir den Vergleich verschiedener Glter ist dies unerheblich. Wenn es sich bei x; und x, jedoch um zwei ver-
schieden hohe Geldbetrdge handelt, ist der Unterschied trivial, da ein hoherer Geldbetrag stets einen groRe-
ren Nutzen hat. Eine kardinale Nutzenfunktion hingegen driickt auch aus, wie viel mehr Nutzen ein
bestimmter Geldbetrag bringt als ein anderer.”” Da die Auszahlungen einer Lotterie finden unter Risiko statt.
Da der Nutzen vom Erwartungswert der Lotterie abhangt, wird dieser als Erwartungsnutzen U[E (k)] be-
zeichnet.*® Mit der Kenntnis von Erwartungsnutzen und Erwartungswert lassen sich fiir Lotterie L, beispiel-

haft drei kardinale Nutzenfunktionen zeichnen:

*®Vgl. Marschelke, J.-C., 2008, S. 224-256.

“"Vgl. 0.V., 2013, S. 423-424.

% Vgl. Kruschwitz, L.; Husmann, S., 2012, S. 26. x kann hier sowohl fiir Geldbetrége, Giiter oder auch Lotte-
rien stehen.

#Vgl. Kruschwitz, L.; Husmann, S., 2012, S. 26, 29-33 und 49-50.

**Vgl. ebenda, S. 40.
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Ereignisraum

Uq () r A ~ Uf(x)
U(xz) 1 - U(xz)
U[E(x)] A

U(x1) A

- UIE(®)]

- U(x1)

positive negative
Risikopramie Risikopramie

Abbildung 3: Die Nutzenfunktion als Gradmesser fiir die Risikopréferenz®*

Auf der horizontalen Achse ist das Vermdgen x abgetragen, welches aus den Auszahlungen der Lotterie re-
sultiert. Auf den vertikalen Achsen ist der einem spezifischen Vermdgen zugewiesene Nutzen fiir einen risiko-
aversen Lotteriespieler U,(x) und einen risikofreudigen Lotteriespieler Ur(x) abgetragen. Der grau
hinterlegte Bereich ist der Ereignisraum von Lotterie L;, welche minimal x; = 2, maximal x, = 8 und im
Mittel E(X) = 5 auszahlt.** Ein risikoneutraler Lotteriespieler hat eine lineare Nutzenfunktion (orangene,
durchgezogene Linie), bezahlt fir die Teilnahme an der Lotterie genau deren Erwartungswert (schwarzer
Punkt) und hat daher keine Risikopramie. Zusatzliches Vermogen x bringt diesem stets zusatzlichen Nutzen
U derselben Hohe. Ein risikofreudiger Lotteriespieler hingegen hat eine konvexe Nutzenfunktion (rote Linie).
Zusatzliches Vermdgen x bringt diesem stets verhaltnismaRig hoheren zusatzlichen Nutzen Uy. Deshalb ist
dieser bereit, fir die Teilnahme an der Lotterie ein hoheres Sicherheitsdquivalent und damit eine negative
Risikopramie zu bezahlen. Die Hohe dieses Sicherheitsaquivalents lasst sich durch denjenigen Vermdgens-
wert x bestimmen, bei welchem sich die Nutzenfunktion des jeweiligen Lotteriespielers und die Gerade paral-

lel zur horizontalen Achse durch den Nutzen des Erwartungswertes flir den risikoneutralen Lotteriespieler

*L In Anlehnung an Kruschwitz, L.; Husmann, S., 2012, S. 64.

% Auf die Zuweisung eines spezifischen in Zahlen ausdriickbaren Nutzens hat der Verfasser in der Grafik und
auch in der Erlduterung zur Vereinfachung verzichtet. Dies lasst sich jedoch mit Hilfe einer linearen Trans-
formation und der Zuweisung eines Nutzenwertes flr die hochste und niedrigste Auszahlung einer Lotterie
bewerkstelligen. Vgl. Kruschwitz, L.; Husmann, S., 2012, S. 54 und S. 57-61.
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(orange Linie) schneiden. Umgekehrt verlduft die Nutzenfunktion des risikoaversen Lotteriespielers konkav
(grine Linie). Zusatzliches Vermogen x bringt diesem Anleger stets verhdltnismdRig niedrigeren zusatzlichen
Nutzen U,. Deshalb ist dieser lediglich bereit, fiir die Teilnahme an der Lotterie ein Sicherheitsdquivalent
unterhalb des Erwartungswertes zu zahlen und verlangt damit eine positive Risikoprimie.*® Die verschiede-
nen Risikopraferenzen Risikoaversion-, -neutralitdt und -freude resultieren folglich aus der Form der Nutzen-

funktion des Vermdgens x des Lottereispielers bzw. des Individuums.**

Diese Risikopraferenzen geben lediglich die grobe Einstellung zu Risiko an und lassen sich nicht in einer Anla-
geentscheidung abbilden. Hierfir ist es notwendig, nicht nur deren allgemeine Auspragungen (risikoavers, -
neutral und -freudig), sondern auch deren AusmaR, die Intensitat der Risikoaversion, zu bestimmen. Dazu
wiederum muss die Funktionsgleichung der kardinalen Nutzenfunktion bekannt sein. Von Neumann und
Morgenstern untersuchten, unter welchen Voraussetzungen Entscheidungstrager iberhaupt ihren erwarteten
Nutzen maximieren und welche kardinalen Nutzenfunktionen dadurch zustande kommen. Dabei nahmen sie
an, dass Entscheider rational handeln. Rationales Handeln wiederum ist gegeben, wenn die Praferenzen
bzw. Praferenzrelationen eines Lotteriespielers bestimmte Eigenschaften aufweisen und dieser bei der Offen-
legung seiner Priferenzen bestimmte Regeln, sogenannte Axiome, einhalten.”® VerstoRen Lotteriespieler
gegen diese Pramissen, handeln sie nach der Erwartungsnutzentheorie irrational, folglich lasst sich weder
eine Nutzenfunktion noch die Risikobereitschaft des Anlegers bestimmen.* Erfiillen Lottereispieler durch die
Wahl von Lotterien jedoch diese Pramissen, so handeln sie nach der Erwartungsnutzentheorie rational und es
lasst sich eine sogenannte Von-Neumann-Morgenstern-Erwartungsnutzenfunktion ableiten bzw. elizitieren.
Innerhalb der Okonomie gilt von dieser Klasse verschiedener Nutzenfunktionen allerdings nur ein Typ von
Nutzenfunktion als geeignet, die Risikobereitschaft von Anlegern zu erfassen, die sogenannte Potenz-

Nutzenfunktion, welche sich wie folgt berechnet:”’

Ulx) =

1-y
s 9)

Fir jeden Vermdgenswert x ldsst sich der Nutzen U(x) bestimmen. Der Parameter y gibt dabei die Risikobe-

reitschaft des Anlegers an. Diese asst sich in zwei unterschiedlichen Formen errechnen.

% Vgl. ebenda, Kruschwitz, L.; Husmann, S., 2012, S. 63.
> Die in Abbildung 3 abgetragenen Nutzenfunktionen wurden vom Verfasser zur Erliuterung des Sachver-
halts abgetragen. Ihnen unterliegen keine spezifischen Funktionsgleichungen.
% Darunter: Vollstandigkeit, Transitivitat, Kontinuitt und Unabhingigkeit. Vgl. Von Neumann, J., 1944, S. 26-
27.
% Auf diese Problematik wird noch in Kapitel 6.2.1 eingegangen.
% Neben der Potenz-Nutzenfunktion werden in der Okonomie, wegen einiger mathematisch sehr geschickter
Eigenschaften, gelegentlich exponentielle Nutzenfunktionen verwendet. Vgl. Kruschwitz, L.; Husmann, S.,
2012, S. 83. Im Kontext der Finanzanlage gilt die Potenz-Nutzenfunktion allerdings als am geeignetsten Anle-
gerverhalten 6konomisch sinnvoll abzubilden. Andere Schreibweisen dieser Potenznutzenfunktion

1-y_
sind: U(x) = ad 1_yy 1, vgl. Ljungquist, L.; Sargent, T. J., 2012, S. 451, U(x) = J;/—y vgl. Merton, R. C., 1969, S.
250, oder vereinfacht U(x) = x¥ fir y < 1 bei Tversky, A.; Kahneman, D., 1992, S. 309.
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Dafiir werden die nach Arrow und Pratt benannten Arrow-Pratt-MalRe fir absolute und relative Risikoaversion
genutzt. Die absolute Risikoaversion (ARA) beschreibt die Risikoaversion ausgedriickt in absoluten Vermo-
gens- bzw. Geldeinheiten. Diese berechnet sich als Quotient aus der zweiten Ableitung der Nutzenfunktion an

der Stelle x durch die erste Ableitung an derselben Stelle mit negativem Vorzeichen:*

u!l(x)

ARA(X) = - u/(x)

(10)

Die absolute Risikoaversion der Potenz-Nutzenfunktion betrdgt hiernach % und sinkt folglich mit zunehmen-

dem Vermdgen. Ein Anleger wiirde mit jeder Einheit zusatzlichen Vermogens daher absolut betrachtet einen

groeren Betrag seines Vermaogens risikoreich investieren. Demgegeniber driickt die relative Risikoaversion

(RRA) aus, wie sich dieser risikoreich investierte Betrag relativ zu dessen Gesamtvermégen verhilt:* “°
u//(x)
RRA(x) = ARA(x) *x = — * X (11)
u'(x)

Die relative Risikoaversion entspricht nach Formel (17) fur die Potenz-Nutzenfunktion dem Parameter y. Mit
zunehmendem Vermdgen wird ein Anleger daher relativ betrachtet immer denselben Anteil seines Gesamt-
vermdogens risikoreich investieren. Anleger mit einer Potenz-Nutzenfunktion weisen daher immer dasselbe
Verhaltnis von risikobehafteter zu risikolos angelegtem Vermégen auf, unabhangig davon, wie viel Vermdgen
diese besitzen.** Der Parameter y bestimmt dabei den Verlauf der Nutzenfunktion und damit auch die Risi-
kobereitschaft.*> Denn je hoher y, umso konkaver verlauft die Nutzenfunktion des Anlegers, desto héher ist
dessen absolute und relative Risikoaversion und desto risikoaverser wird dieser investieren. Mit Kenntnis des
Parameters y lasst sich eine individuelle, kardinale Potenz-Nutzenfunktion bestimmen, welche die Risikobe-
reitschaft des Anlegers beinhaltet, und zwar véllig unabhingig von dessen Vermogen. Zur Uberleitung dieser
Nutzenfunktion bzw. des Parameters y in eine konkrete Anlageempfehlung bedarf es der Einfiihrung in die

Portfolio- und Kapitalmarkttheorie im folgenden Kapitel.*’

% Vgl. Kruschwitz, L.; Husmann, S., 2012, S. 66.

* Vgl. Kruschwitz, L.; Husmann, S., 2012, S. 71.

““ Die RRA entspricht dabei der Elastizitit des Grenznutzens des Vermagens €u' (x)x- DENN je hoher die
RRA, desto geringer ist der Grenznutzen weiteren Vermdgens und desto starker nimmt der Grenznutzen mit
weiteren Vermogenszuwdchsen ab. Vgl. Loffler, A., 2001, S. 73.

“'vgl. Pratt, J. W., 1964, S. 133-135.

*? Logarithmus- und Wurzelfunktion sind dabei genau genommen Spezialfille der potenziellen Nutzenfunk-
tion. Die Logarithmusfunktion ergibt sich aus der Potenzfunktion flir y — 1 und die Wurzelfunktion fur

y = % Die lineare Nutzenfunktion gilt fir y — 0, wird allerdings selten verwendet. Vgl. Kruschwitz, L.; Hus-

mann, S., 2012, S. 82.
“ Unterschiedliche Verfahren zur Bestimmung des Parameters ¥ werden in Kapitel 6.1.1 behandelt.
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2.2 Portfolio- und Kapitalmarkttheorie

2.2.1 Klassische Portfoliotheorie

Bislang wurde lediglich betrachtet, wie und unter welchen Voraussetzungen Konsumenten und Lotteriespie-
ler ihren Nutzen maximieren und was die Nutzenfunktion Uber deren Risikobereitschaft aussagt. Im Folgen-
den wird daher erldutert, wie diese Risikobereitschaft nicht in Lotterien, sondern im Kontext der Finanzanlage
zu verstehen und in eine Anlageentscheidung umzusetzen ist. Dazu bedarf es einer Einflhrung in die moder-
ne Portfoliotheorie, welche vom amerikanischen Okonomen Markowitz begriindet wurde und bis heute das
Verstandnis der Zusammenhdnge von Rendite und Risiko in der Finanzwirtschaft pragt. Neben der Annahme
rational handelnder Wirtschaftssubjekte, wie sie bereits die Neoklassik fordert, setzt die Portfoliotheorie

einige weitere Pramissen voraus:*

Nach der modernen Portfoliotheorie existiert ein sogenannter vollkommener Kapitalmarkt, in welchem
vollstandiger Wettbewerb herrscht, d.h. alle Marktteilnehmer sind Preisnehmer und kénnen Kredite in unbe-
grenzter Hohe zu demselben Zinssatz aufnehmen und vergeben. AuRerdem ist der vollkommene Markt frikti-
onslos, es gibt keine Steuern, Transaktionskosten oder Kosten fur die Informationsbeschaffung. Aus
Friktionslosigkeit und dem Rationalverhalten der Marktteilnehmer folgt, dass diese tber die zukiinftige Mark-
tentwicklung dieselben Erwartungen haben.*” Unabhingig von der Annahme der Existenz eines vollkomme-
nen Kapitalmarkts sind Wertpapiere zudem unendlich teilbar.* Zunichst einmal iiberraschenderweise sind

alle Marktteilnehmer risikoavers. Die Renditen von Wertpapieren sind dartiber hinaus normalverteilt mit dem

Erwartungswert u und der Varianz 2./

All diese Pramissen dienen der mathematischen Modellierung der Portfoliotheorie, diese fuBt jedoch im
Grunde auf einer sehr einfachen Beobachtung. Markowitz stellte fest, dass Anleger nach der Bayes-
Entscheidungsregel ausschlieBlich in das Wertpapier investieren sollten, von welchem diese sich die hochste
Rendite versprechen. Tatsdchlich bilden Anleger stattdessen aber Portfolien, Biindel von Wertpapieren, und
verstoBen damit gegen die Bayes-Regel.”® Offenbar beriicksichtigen Anleger bei der Investition noch einen
anderen Faktor als die erwartete Rendite, das Risiko. In der Finanzwirtschaft ist das gangigste Risikomal§ die

Varianz. Die Varianz wiederum ist die quadrierte Standardabweichung bzw. Volatilitdt o. Diese entspricht

“vgl. Perridon, L.; Steiner, M.; Rathgeber, A. W., 2014, S. 81.

“ Bzw. liegen fiir alle Marktteilnehmer jeweils dieselben Kosten fiir die Informationsbeschaffung und damit
letztlich dieselben Informationen vor.

“ Unter Wertpapieren versteht der Verfasser risikobehaftete, urkundlich verbriefte Vermégensrechte. Vgl.
0.V., 2014, S. 3557.

“"'7u den Pramissen eines vollkommenen Kapitalmarktes und jenen der Portfoliotheorie vgl. Perridon, L.;
Steiner, M.; Rathgeber, A. W., 2014, S. 22.

“® Als Portfolio wird neben einem Biindel auch der Bestand der Wertpapiere eines Anlegers bezeichnet. Vgl.
0.V., 2017, http:/iwirtschaftslexikon.gabler.de/Definition/portfolio.html (Stand: 28.04.2017).
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der mittleren quadrierten Abweichung der Renditen eines Wertpapiers r; im Vergleich zu deren mittlerer

Rendite 7:*

Joi=o=

(12)

Finanzwirtschaftlich ist Risiko damit nicht die Gefahr, die Teilnahmegebiihr fiir eine Lotterie nicht zurlickzu-
erhalten, was dem Wertverlust eines Wertpapiers unterhalb des Kaufpreises entsprache. Das finanzwirt-
schaftliche Risiko eines Wertpapiers besteht in der erwarteten Schwankung der tatsachlichen Rendite um die
erwartete Rendite, gleich in welche Richtung. Dieser Form des Risikos, der Volatilitdt, steht die erwartete
Rendite des einzelnen Wertpapiers u gegeniber. Fir ein Blindel von Wertpapieren berechnet sich dabei die
erwartete Rendite des Gesamtportfolios up (analog zu dem Erwartungswert einer Lotterie) als gewichteter

Durchschnitt der einzelnen erwarteten Renditen der im Portfolio enthaltenen Wertpapiere:®
n
Hp = Z Wi * [ (13)
i=1

Dieselbe Rechenlogik gilt allerdings nicht fiir das Risiko des Gesamtportfolios, welches i.d.R. niedriger als die
Summe der einzelnen Risiken ist. Dies lasst sich durch das Phdnomen der Korrelation erkldren. Unterschied-
liche Wertpapiere korrelieren miteinander, d.h. ihre Renditebewegungen sind wechselseitig voneinander

abhangig.

Das Mal3 fir diese Korrelation ist der sogenannte Korrelationskoeffizient, welcher sich als Quotient aus der

Kovarianz zweier Wertpapiere g4 5 und dem Produkt ihrer Standartabweichungen o, * op berechnet:™

_ OaB
0y * Op

(14)

Der Korrelationskoeffizient gibt die tendenzielle Richtung der Renditebewegung eines Wertpapiers im
Verhaltnis zu einem anderen an und kann daher Werte zwischen —1 und 1 annehmen. Bei einer Korrelation
von 0 spricht man von unkorrelierten Wertpapieren. Mit Hilfe des Korrelationskoeffizienten lasst sich das

Risiko des Gesamtportfolios rechnerisch (hier am Beispiel zweier Wertpapiere) ermitteln:>

— 2 2 2 2
Gp—\/WA*O'A+WB*O'B+2*WA*WB*p*O'A*O'B (15)

“’vgl. Rose, C.; Smith, M. D., 2002, S.40.
*Vgl. Giinther, S., et al., 2012, S. 27 und S. 34.
> Vgl. ebenda, S. 37.

>?Vgl. ebenda, S. 37.
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Ist der Korrelationsoeffizient p < 1, so reduziert sich das Risiko des Gesamtportfolios im vergleich zur
Addition, welche eine Korrelation von p = o unterstellt. Dieses Phanomen wird als Diversifikationseffekt
bezeichnet.”” Anleger bilden Portfolien, weil der Diversifikationseffekt das Risiko des Gesamtportfolios starker
verringert, als durch die Kombination mehrerer Wertpapiere vergleichsweise die Rendite sinkt. Ein durch die
Kombination verschiedener Wertpapiere entstandenes Portfolio, welches fur ein gegebenes Risiko die
hochstmagliche Rendite, oder umgekehrt fir eine gegebene Rendite das kleinstmdogliche Risiko aufweist, wird
als effizient bezeichnet. Alle effizienten Portfolien liegen auf dem sogenannten effizienten Rand.”* Wihrend
Formel (15) lediglich den Diversifikationseffekt fir ein Portfolio bestehend aus zwei Wertpapieren erklart,

lasst sich dieser selbstverstandlich fiir beliebig viele Wertpapiere berechnen.
2.2.2 Capital Asset Pricing Model

Mit zunehmender Anzahl n der im Gesamtportfolio enthaltenen Wertpapiere reduziert sich das Gesamtrisiko

des Portfolios, dessen Standardabweichung o, wie Abbildung 4 dargestellt, sukzessive:

o von u

Abbildung 4: Unterscheidung von unsystematischen und systematischen Risiken®®

Allerdings lasst sich das Risiko nicht vollstandig diversifizieren. Das diversifizierbare Risiko wird auch als idio-
synkratisches oder unsystematisches Risiko bezeichnet und resultiert aus den unternehmensindividuellen
Risiken derjenigen Unternehmen, deren Wertpapiere im Portfolio enthalten sind. Der nicht diversifizierbare
Teil des Risikos wird systematisches Risiko genannt und resultiert aus unternehmensiibergreifenden Risi-
ken, wie z.B. einem weltweiten Nachfrageriickgang in der Finanzkrise.”® Da die Anleger nach Modellannahme
risikoscheu sind, werden sie das unsystematische Risiko vollstdndig diversifizieren, indem sie alle am Markt
verfligbaren Wertpapiere kaufen. Jedes einzelne Wertpapier wird dabei gekauft, gewichtet entsprechend

seiner Marktkapitalisierung des Gesamtmarkts. Das dabei entstehende Portfolio wird Marktportfolio ge-

>>Vgl. Mondello, E., 2015, S. 113.

>* Siehe hierzu auch Abbildung 5. Sehr anschaulich werden effiziente Portfolien, sowie der effiziente Rand in
Gunther, S., etal,, 2012, S. 44-45 und S. 76 erklart.

> Eigene Darstellung in Anlehnung an Weber, G., 2006, S. 67.

*®Vgl. Giinther, S., et al., 2012, S. 43.
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nannt. In diesem sind lediglich systematische Risiken enthalten. Daher weist es das bestmagliche Verhaltnis
von Rendite zu Risiko auf.’’ In dieses Marktportfolio kdnnen ausschlieBlich Anleger investieren, deren Risiko-
bereitschaft exakt dem Risiko des Markportfolios gy, entspricht, welches mit der erwarteten Marktrendite py,
vergutet wird. Anleger mit hiervon abweichender Risikoneigung nutzen die ,Tobin-Separation”, um ihre
individuelle Risikoneigung abzubilden. Dieses vom Okonomen und spateren Wirtschaftsnobelpreistrager
Tobin entwickelte Theorem stellt dem Anleger neben der Investition in das Marktportfolio zusatzlich eine
risikolose Anlage zur Verfligung, die mit dem risikolosem Zinssatz ry vergiitet wird, eine Standardabweichung

von ¢ = 0 aufweist und nicht mit dem Marktportfolio korreliert ist.”®

Durch die graphische Verbindung des risikolosen Zinses mit dem Marktportfolio entsteht die Kapitalmarkt-

linie:”’

Hm —T5
Om

Mi =T + * 0 (16)
Die Risikobereitschaft eines Anlegers driickt sich durch das MaR an Standardabweichung des Marktportfolios
o; aus, das dieser einzugehen bereit ist. Flr die individuelle Risikobereitschaft jedes Anlegers kann damit

exakt die maximale Rendite y; bestimmt werden, die dieser erwarten kann:

Kapitalmarktlinie
J L N
Marktpw‘ Effizienter Rand
Un =77
e
r4
By ===z /
' 1
TF - : I
: I
H >
a; Om ’

Abbildung 5: Kapitalmarktlinie, Marktportfolio und effizienter Rand®

*"Vgl. Mondello, E., 2015, S. 104.

*® Vgl. Tobin, J., 1958, S.; Tobin, J., 1958, S. 67.

*?Vgl. Volkart, R., 2008, S. 233.

% Eigene Darstellung in Anlehnung an Schierenbeck, H.; Lister, M.; KirmRe, S., 2008, S. 462.
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Alle Anleger investieren dabei in das Marktportfolio. Lediglich in der Aufteilung zwischen der Anlage im risi-
kolosen Zins und der Anlage in das Marktportfolio unterscheiden sich diese. Dadurch lassen sich die erwarte-
te Rendite jedes einzelnen Wertpapieres und damit auch dessen Preis berechnen, weshalb dieses Modell
auch als Capital Asset Pricing Model (CAPM) bezeichnet wird. Die Aufteilung des Vermdgens auf die verfug-
baren Anlage- bzw. Asset-Klassen wird als Asset-Allokation bezeichnet." Da die Anleger diese Asset-
Allokation ungeachtet von Fundamentaldaten oder technischer Analyse vornehmen, wird dieser Investitions-
ansatz als passives Portfoliomanagement bezeichnet.*” Demgegeniiber steht das aktive Portfolioma-
nagement, bei welchem der Anleger versucht, durch die Investition in einzelne Titel (Selektion) bzw. zur
richtigen Zeit (Timing) eine Rendite zu erzielen, die oberhalb der Marktrendite u,, liegt, die sogenannte Out-
performance.”’ Dies ist ein Unterfangen, welches nach den zuvor getroffenen Annahmen langfristig nicht
moglich ist. Wenn tatsachlich alle Anleger zur selben Zeit (iber dieselben Informationen verfiigen und dem-
entsprechend handeln, sind alle Informationen bereits in den Markt eingepreist und es ist nicht moglich, eine
hohere risikogewichtete Rendite als die Marktrendite zu erwirtschaften. Diese Behauptung wird als Marktef-
fizienzhypothese bezeichnet und wurde 1970 von Fama aufgestellt.** Insbesondere unter Miteinbeziehung
der Kosten schaffen tatsichlich die wenigsten Fondsmanager, den Markt zu schlagen.® Aktives Portfolioma-
nagement entspricht daher nach dem CAPM irrationalem Verhalten. Dies erklart auch, warum sich Anleger
risikoavers verhalten. Risikofreudiges Verhalten bestiinde darin, aktives Portfoliomanagement zu betreiben
und dabei ineffiziente Vermdgensallokationen unterhalb der Kapitalmarktlinie vorzunehmen, welche ein

niedrigeres Rendite-Risiko-Verhiltnis aufweisen als das Marktportfolio.®®

Rationale Anleger managen ihr Portfolio nach der Kapitalmarkttheorie daher passiv, allokieren ihr Vermdgen
also ausschlielSlich auf das Marktportfolio und die risikolose Anlage. Da die Renditen des Marktportfolios
normalverteilt sind und die risikolose Anlage eine Standardabweichung wie auch eine Korrelation mit dem
Marktportfolio von 0 aufweist, ist auch das Vermdgen x des Anlegers mit den Parametern u und o2 stan-

dardnormalverteilt.®’

*'Vgl. 0.V., 2017, http:/lwww.versicherungsmagazin.de/ (Stand: 30.04.2017).

%2vgl. Mondello, E., 2015, S. 63.

% vgl. Schulmerich, M.; Leporcher, Y.-M.; Eu, C.-H., 2015, S. 30.

% Vgl. Fama, E. F., 1965, S. 90-92.

® Vgl. Kommer, G., 2015, S. 15-26.

% Dies unterscheidet die Kapitalmarkttheorie von der Neoklassik, in welcher es auch rationalem Verhalten
entsprechen kann risikofreudiges Verhalten zu zeigen.

*"vgl. Kruschwitz, L.; Husmann, S., 2012, S. 108.
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Der optimale, weil nutzenmaximierender Anteil a des in das Marktportfolio investierten Vermdgens betragt

fiir Anleger mit einer Potenz-Nutzenfunktion:®®

Um —TF

oM’ *Y

a= 17

Diese nutzenoptimale Asset-Allokation gilt fiir jeden Zeitpunkt t wahrend des Lebens des Anlegers. Mit der
Potenz-Nutzenfunktion, dem Parameter y fiir die anlegerspezifische Risikobereitschaft, dem risikolosen Zins
1w, dem erwarteten Marktrisiko o, und der erwarteten Marktrendite p,, l8sst sich eine nutzenmaximierende

Asset-Allokation zwischen dem risikolosen Zins und der Investition in das Marktportfolio ermitteln.

Die Bestimmung der optimalen Nutzenfunktion erfolgt mittels der Volatilitat als MaR fir das Risiko des Port-
folios. Die Volatilitat entspricht als RisikomaR allerdings nicht dem intuitiven Verstandnis von Risiko. Denn als
symmetrisches RisikomaR gewichtet die Volatilitdt negative Abweichung von der erwarteten Rendite ebenso
wie positive Abweichungen von derselben. Damit ist sie zugleich auch MaR fir die Chance einer Investition.
Intuitiver als Risiko interpretierbar sind sogenannte Downside-Risikomal3e, die lediglich negative Abweichung

von der erwarteten Rendite beriicksichtigen.®’

Insbesondere in der Finanzwirtschaft wird haufig der Value-at-Risk (VaR) genutzt, um Risiken zu messen und
zu kommunizieren. Der Value-at-Risk gibt an, welcher Verlust mit einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit,
dem Konfidenzniveau (1 — a), innerhalb eines bestimmten Zeitraums nicht {iberschritten wird und berech-

net sich wie folgt:”
VaR, = Qx(a) = Fx_l(l —a) (18)

Unter der Annahme mit u und o2 standardnormalverteilter Renditen bzw. Vermégens berechnet sich der VaR

zu™

VaR, =u+N,_,*0 (19)

Bei einer Investition in das Marktportfolio von 100 % mit u = 8 % und o = 20 % ergibt sich ein Value-at-

Risk mit einer Haltedauer von 1 Jahr von:™

% Anstelle von y wird insbesondere im Zusammenhang moderner Literatur iiber die Kapitalmarkttheorie A
zum Ausdruck der Risikobereitschaft verwendet. Im Zusammenhang mit Nutzenfunktionen ist jedoch y (bli-
cher und auch Merton verwendete zur Herleitung von Formel (17) y. Verwirrenderweise verwenden
Kahneman und Tversky A zum Ausdruck der sogenannten Verlustaversion und a als Ausdruck fir die Risiko-
bereitschaft. Der Verfasser weist in dieser Arbeit die Risikobereitschaft daher konsistent als y aus, um Verwir-
rungen zu vermeiden.

*Vgl. Giinther, S., et al., 2012, S. 267 f.

"OVgl. Schierenbeck, H., 2014, S. 377-378.

' vgl. Albrecht, P.; Koryciorz, S., 2003, S. 5.
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VaRy_q-9509p = U+ N1 x0=8%—1,645+20% =~ —25% (20)

Bei einer Investition von 100 % in das Marktportfolio verliert der Anleger in einem von 20 Jahren (dies ent-
spricht einer Wahrscheinlichkeit von 95 %) voraussichtlich nicht mehr als 25 % seines Vermdgens. Der VaR
beinhaltet folglich sowohl Informationen zur erwarteten Rendite als auch zum erwarteten Risiko des Portfo-

lios.

Auch der VaR ist allerdings nicht unbedingt intuitiv verstandlich. Die sogenannten Lower Partial Moments
hingegen sind ebenfalls Downside-Risikomalle, dafir allerdings intuitiver interpretierbar. Die allgemeine

Formel fiir das Lower Partial Moment n-ter Ordnung LPM,, lautet:”
zZ
LPM, = f (z —x) "dx (21)

Fir das LPM nullter Ordnung (n = 0) vereinfacht diese sich bei standardnormalverteilten Renditen bzw.

Vermégen zu:™
z
LPM, = f dx = F(2) (22)

Das LPM,, druckt damit aus, wie hoch die Wahrscheinlichkeit F(z) ist, dass ein Ereignis im Intervall von —oo
bis z auftritt. Wird z als individuelle Schranke definiert, so lassen sich fiir eine bestimmte Verteilungssituati-
on die Wahrscheinlichkeiten eines Verlustes, einer Rendite unterhalb der Kapitalentwertung oder eines belie-
bigen individuellen Renditeziels bestimmen. Damit lasst sich das LPM,, auch als Schadenswahrscheinlichkeit

interpretieren.

Der Parameter z ergibt sich dabei durch Standardisierung des individuellen Schrankenwerts s bei mit u und

o normalverteilten Parametern:”

(23)

Der z-Wert fir einen Verlust von Vermdogen bei einer Investition von 100 % des Vermdgens in das Markt-
portfolio, welches eine erwartete Rendite von 4 = 8 % bei einem erwarteten Risiko von o = 20 % aufweist,

betragt:

72 Ublicherweise wird der VaR als absoluter Betrag ausgegeben, durch die Angabe als Prozentwert kann die-
ser jedoch durch einfache Multiplikation mit dem Gesamtvermdgen ausgerechnet werden. Um die Ergebnisse
der einzelnen Risikogrélen fir verschieden vermdgende Leser vergleichbarer zu machen, hat sich der Verfas-
ser fur die Angabe der Risikoparameter in Prozent des Gesamtvermogens entschieden.

" vgl. Albrecht, P.; Klett, T., 2004, S. 3.

" In der einschlagigen Fachliteratur sind die LPM nullter Ordnung auch als Shortfall-Wahrscheinlichkeit
bekannt. Vgl. Heilmann, W.-R.; Schréter, K. J., 2014, S. 187.

" Vgl. Kuckartz, U., et al., 2013, S. 77.
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Die Wahrscheinlichkeit, bei der Investition von 100 % des Vermdgens in das Marktportfolio einen Verlust zu

erleiden, liegt damit bei:
-0,4
LPM, = f dF(x) =F(—-0,4) ~35% (25)

Neben der Wahrscheinlichkeit eines Verlustes (bzw. einer Rendite unterhalb eines beliebigen Schranken-
wertes) ist ebenso das AusmaR dieses Verlustes im Falle seines Eintretens mit den LPM berechenbar. Denn
das LPM; gibt den Durchschnittswert der Ereignisse im Intervall von —oo bis z an und ldsst sich daher als

SchadensausmaR betrachten:”
LMy = [ =) daF () = FG) + (5= 1)+ () + 0 26)

Falls bei einer Investition in das Marktportfolio also ein Verlust auftreten sollte (s = 0%), so wird dieser

Verlust durchschnittlich 4,6 % betragen:”’

-0,4
LPM, = f (—0,4 — x) dxF(x) = F(—0,4) * (0 % — 8 %) + f(—0,4) * 20% ~ 4,6 % Q7

—00

Zum besseren Verstandnis der bis hierhin erlduterten, verschiedenen Risikomal3e sind diese in Abbildung 6
flr die Investition in das Marktportfolio mit u = 8 % und ¢ = 20 % auf einer Dichtefunktion beispielhaft
abgetragen:”

"¢ vgl. Albrecht, P.; Klett, T., 2004, S. 17.

" Der VaR ist folglich ein Spezialfall des LPM. Denn fiir ein Konfidenzniveau von & = LPM, (x) gilt:
VaR(1 — a) = —F[LPM(x)] = —x. Die Uberfiihrung der beiden Werte ineinander ist aber nur unter
bestimmten Voraussetzungen gegeben. Vgl. Johanning, L., 1998, S. 246 ff.

"8 Die x-Achse ist dabei absichtlich nicht malstabsgetreu, um alle x-Werte abbilden zu kdnnen.
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Abbildung 6: RisikogroRen im Vergleich”

Die Volatilitdt misst die mittlere Abweichung um die im Mittel erwartete Rendite. Das LPM,, entspricht exakt
der (roten und hellroten) Fldche unter der Dichtefunktion von —co bis zum Schrankenwert s = 0 %, der zur
Berechnung allerdings in z umgerechnet werden muss. Das LPM; entspricht dem Mittelwert aller Werte bis
zu diesem Schrankenwert s. Der VaR wiederum entspricht exakt demjenigen Wert x, fiir den sich bis zu x

eine Wahrscheinlichkeit von 1 — a kumuliert (dunkelroter Bereich).

Obwohl all diese Risikomafle unterschiedliche Informationen beinhalten, lassen sie sich ineinander umrech-
nen. Ein rationaler Anleger, wie er nach der Kapitalmarkttheorie existiert, wirde sich aber ungeachtet des
ihm prdsentierten RisikomaRes stets flir dieselbe, individuell optimale Asset-Allokation entscheiden. Wie
bereits angedeutet, ist das in Neoklassik und Kapitalmarkttheorie vertretene Menschenbild des Homo Oeco-
nomicus allerdings nicht geeignet, tatsachliches menschliches Anlageverhalten zu erkldren. Das folgende

Kapitel wird daher die Abweichungen von diesem optimalen Verhalten thematisieren.
3 Risikowahrnehmung und Risikoverhalten in der Behavioral Finance

Neoklassik und Kapitalmarkttheorie sind geeignet, um das Verhalten von rationalen Anlegern unter sehr
restriktiven Annahmen zu erkldren. Diese restriktiven Pramissen wiederum sind in der realen Welt nicht oder
nur eingeschrankt gegeben. Beispielsweise sind Wertpapiere weder unendlich teilbar noch sind deren Rendi-
ten normalverteilt.*® AuRerdem existieren Steuern und Transaktionskosten. Insbesondere die EMH wird héu-

fig in Frage gestellt, da Informationen auf realen Markten asymmetrisch verteilt sind.** Zwar widersprechen

" Eigene Darstellung.

*Vgl. Mandelbrot, B., 1963, S. 395.

¥ Beispiele und Konsequenzen von Marktineffizienzen insbesondere auf Finanzmarkten sind in Bebczuk, R.
N., 2008, S. 37-71 sehr gut aufbereitet.
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all diese Beobachtungen den Pramissen von Neoklassik und Kapitalmarkttheorie, allerdings lassen sich die

Modelle oftmals modifizieren und kénnen so an die realen Bedingungen angepasst werden.®

Weitaus schwerwiegender ist allerdings die Kritik an dem Fundament der beiden Modelle, dem ihnen zu-
grundeliegenden Menschenbild des Homo Oeconomicus. Denn in zahlreichen Experimenten zeigte sich, dass
sich Probanden unter Realbedingungen nicht rational im Sinne der Neoklassik bzw. Kapitalmarkttheorie ver-
halten. Die Behavioral Finance untersucht mittels psychologischer Verfahren als Teilgebiet der Finanzwis-
senschaften die Diskrepanzen zwischen rationalem und tatsachlichem Verhalten im Kontext finanzieller
Entscheidungen und deren Ursachen.®’ Im Fokus steht dabei insbesondere die Untersuchung der Risiko-
wahrnehmung, der Art und Weise, wie Anleger die Wahrscheinlichkeit des Eintretens eines Szenarios und
dessen AusmaR einschitzen.* Zudem wird das Risikoverhalten von Anlegern betrachtet, indem Anleger
bzw. Probanden in Laborsituationen vor Entscheidungen unter Risiko gestellt werden und ihr Verhalten darin
beobachtet wird.* Die bis heute wissenschaftlich anerkannteste und umfassendste Theorie zur Erklirung von
Risikowahrnehmung und Risikoverhalten innerhalb der Finanzwirtschaft ist die, von Kahneman und Tversky
begriindete, sogenannte Prospect-Theory.?® Diese entstand aus der Beobachtung von tatsichlichen,
menschlichen Entscheidungsverhalten und wird daher als deskriptiv bezeichnet. Mit Hilfe der Prospect-
Theory werden in Kapitel 3.1 zahlreiche unterschiedliche Phdnomene des Entscheidungsverhaltens von Anle-
gern erklart. In Kapitel 3.2 hingegen wird erldutert, wie fehlerhafte Entscheidungen verhindert und Anleger zu

rationaleren Entscheidungen hin beeinflusst werden kénnen.

3.1 Prospect-Theory

3.1.1 Modellierung realen Entscheidungsverhaltens

In der Behavioral Finance wird das Verhalten von Individuen meist durch Lotterien untersucht, da sich dabei
Wahrscheinlichkeiten und Auszahlungsprofile beliebig modifizieren lassen. Bei der Konfrontation mit solchen
Lotterien lasst sich beobachten, dass Individuen sich gerade nicht so verhalten, wie es die Erwartungsnutzen-
theorie erwarten lieRe. Bei der Wahl zwischen einer Lotterie L; mit einer hohen Chance auf einen geringen
Gewinn und Lotterie L, mit einer niedrigen Chance auf einen hohen Gewinn wdhlen die meisten Entscheider
Lotterie L,. Werden sie umgekehrt nach dem Sicherheitsdquivalent SA gefragt, welches Sie fir die Teilnahme

an den beiden Lotterien jeweils zu zahlen bereit waren, so nennen Sie fir L, ein hoheres SA. Ihre Praferenz

®2 S0 kann das CAPM beispielsweise modifiziert werden und dadurch die Existenz von Steuern abbilden. Vgl.
Brennan, M. J., 1970, S. 417-427.

% vgl. Beck, H., 2014, S. 349 ff.

5 vgl. Nosic, A.; Weber, M., 2009, S. 124-126.

® vgl. GleiBner, W., 2009, S. 333.

% Die Prospect Theory wurde spater zur etwas komplexeren Cumulative Prospect Theory weiterentwickelt.
Vgl. Tversky, A.; Kahneman, D., 1992, S. 297-323. Die im Rahmen dieser Arbeit behandelten Sachverhalte
konnen allerdings allesamt durch die Prospect-Theory erklart werden, weswegen diese vom Verfasser ans-
telle der Cumulative Prospect Theory beschrieben wird.
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dreht sich folglich um, weswegen dieses Phanomen auch als Preference Reversal bezeichnet wird.®” Dabei
verstoRen die Probanden gegen die Erwartungsnutzentheorie.®® Abweichungen von diesem optimalen Verhal-
ten werden als kognitive Verzerrungen (engl. Bias) bezeichnet.” Bias sind nicht per se Fehler, haufig resul-
tieren sie aus der Anwendung sogenannter Heuristiken. Darunter werden einfache Entscheidungsregeln
verstanden, mit Hilfe derer es gelingt, in kurzer Zeit mit begrenzten Informationen und begrenzten kognitiven
Fahigkeiten komplexe Entscheidungen zu treffen.” Etwas allgemeiner wird in diesem Zusammenhang auch
einfach nur von ,Effects”, zu Deutsch Effekten, gesprochen. Die Verwendung dieser Begrifflichkeiten fiir be-
stimmte Verhaltensmuster ist dabei in der Fachliteratur keineswegs einheitlich. Ebenso wenig existiert eine
eindeutige Klassifizierung unterschiedlicher Verhaltensmuster. Allerdings gelang es Kahneman und Tversky,
verschiedenste vom optimalen Verhalten abweichende Verhaltensmuster in ein Modell zu integrieren, mit
Hilfe dessen sich reales menschliches Entscheidungsverhalten mathematisch modellieren ldsst. In der Folge
werden daher zundchst die zum Verstandnis dieses Modells notwendigen Verhaltensmuster (Bias bzw. Heuri-

siken) vorgestellt.

Kahneman und Tversky lieBen Probanden unterschiedliche Lotterien spielen, jeweils mit ausschlieBlich nega-
tiven und ausschlieBlich positiven Auszahlungen. Fur Lotterien mit positiven Auszahlungen beobachteten sie,
in Ubereinstimmung mit der Erwartungsnutzentheorie, weitestgehend konstante Risikoaversion. Bei negati-
ven Auszahlungen jedoch zeigten die Probanden risikofreudiges Verhalten. Sie zogen einer Lotterie mit siche-
rem Verlust eine Lotterie mit einem unsicheren Verlust vor, selbst wenn der erwartetet Verlust aus dieser

Lotterie noch gréRer war als der sichere Verlust der anderen Lotterie:”

L, = (4.000,0;80 %, 20 %) < L, = (3.000; 100 %)

(28)
L'y = (—4.000,0; 80 %,20 %) > L', = (—3.000; 100 %)

Der Wechsel der Risikopraferenzen erfolgte dabei an einem Referenzpunkt, hier bei einer Auszahlung von 0.
Oberhalb dieses Referenzpunktes zeigten die Probanden ein anderes Risikoverhalten als unterhalb. Dies wi-
derspricht der Erwartungsnutzentheorie, wonach Gewinne und Verluste sich lediglich in Vermdgensverande-
rungen ausdriicken und dementsprechend kein Referenzpunkt besteht. Ein konstant risikoaverser Spieler

wirde nach der Erwartungsnutzentheorie auch bei Verlusten risikoaverses Verhalten aufweisen.

Gleichzeitig stellten Kahneman und Tversky ein weiteres Phanomen fest. Selbst wenn in Entscheidungen kein
Risiko involviert ist, zeigen Probanden ein der Erwartungsnutzentheorie widersprechendes Verhalten. Fur den
Verkauf eines bereits im Besitztum befindlichen Kaffeebechers verlangten Versuchspersonen einen hoheren

Verkaufspreis als sie fur denselben Kaffeebecher zu zahlen bereit waren. Die Bereitschaft, eine Zahlung zur

¥"vgl. Kiehling, H., 2001, S. 113 ff.

% Genauer gegen das Axiom der Vollstandigkeit.

*Vgl. Beck, H., 2014, S. 3.

* Insbesondere Gigerenzer betrachtet Heuristiken als effiziente Problemlésungsstrategien. Vgl. Gigerenzer,
G.; Brighton, H. J., 2009, S. 107-143.

' Vgl. Kahneman, D.; Tversky, A., 1979, S. 286.
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Aufgabe des Kaffeebechers zu akzeptieren, iiberstieg die Bereitschaft, fiir dessen Erwerb zu bezahlen.” Das-
selbe Phanomen lasst sich auch fiir Geldbetrage feststellen. Der relative Nutzenriickgang bei einem sicheren
Geldverlust ist hoher als der relative Nutzenzuwachs bei einem sicheren Gewinn derselben Summe. Verluste

wiegen damit schwerer als Gewinne:”

Ulx) —U(x —y) S Ux+y)—Ux)
U(x) U(x)

(29)

Dieses Phianomen wird als Verlustaversion bezeichnet.”* Diese ist nicht mit der Risikoaversion zu verwech-
seln. Erstere tritt vollig unabhangig davon, ob Risiko in eine Entscheidung involviert ist, auch bei sicheren

Gewinnen bzw. Verlusten auf. Das Ausmal3 der Verlustaversion lasst sich experimentell zu A bestimmen:

Ux)-Ulx—y) Ulx+y)-Ux)
U(x) h U(x)

(30)

Je nach Versuchsaufbau ergeben sich dabei unterschiedliche A zwischen 1,8 und 4,8.” Auch dieses Verhal-

ten steht im Widerspruch zur Erwartungsnutzentheorie, welche Gewinne und Verluste gleich gewichtet.

Mit den bis hierhin aufgezeigten Phdnomenen lasst sich menschliches Entscheidungsverhalten mathematisch
modellieren. Analog zur Erwartungsnutzentheorie der Neoklassik maximiert der Entscheider bei Kahneman
und Tversky auch dessen Nutzen. Dieser Nutzen wird jedoch durch den Wert (engl. Value) ersetzt, um die
Theorie des Erwartungsnutzens klar abzugrenzen. Jeder Auszahlung eines Lotterieergebnisses bzw. sonstigen
Ereignisses wird mittels einer Wertfunktion V' (x) ein Wert zugewiesen. Diese Wertfunktion unterteilt sich in
zwei unterschiedliche Wertbereiche mit jeweils unterschiedlichen einzelnen Wertfunktionen. Die beiden Be-
reiche, meistens Gewinn- und Verlustbereich, werden durch einen Referenzpunkt (bei Gewinnen und Verlus-

ten das aktuelle Vermdgen) voneinander getrennt:”

%
V(x)={ x¥,  wennx =0

—A(—x¥) wennx <0 (51)

Diese Wertfunktion entspricht damit einer ordindren exponentiellen Nutzenfunktion, welche allerdings, wie in
Abbildung 7 dargestellt, in zwei Funktionsbereiche unterteilt ist:

”?Vgl. Kahneman, D.; Knetsch, J. L., 1991, S. 194-197.

> vgl. Tversky, A.; Kahneman, D., 1992, S. 303.al-Nowaihi, A.; Bradley, |.; Dhami, S., 2008.
** vgl. Kiehling, H., 2001, S. 101 ff.

” Vgl. Bleichrodt, H.; Paraschiv, C.; Abdellaoui, M., 2007, S. 9.

% Tversky, A.; Kahneman, D., 1992, S. 309.
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Abbildung 7: Die Wertfunktion nach Kahneman/Tversky”

Der Koeffizient y steht dabei nach wie vor fiir den Grad der Risikoaversion bzw. Risikofreude und betrug bei
den Messungen Kahnemans und Tverskys im Durchschnitt ca. 0,88. Der Parameter A driickt die weiter oben

beschriebene Aversion gegeniiber Verlusten aus und betrug im Durchschnitt ca. 2,25.%

Wertfunktionen kénnen allerdings lediglich sicheren Auszahlungen einen Wert zuweisen. Jede Auszahlung x
muss zur Beurteilung einer Lotterie noch mit deren Eintrittswahrscheinlichkeit multipliziert werden. Aller-
dings stellten Kahneman und Tversky fest, dass Probanden zur Beurteilung der Lotterien nicht die objektiven,
angegebenen Wahrscheinlichkeiten verwendeten, sondern subjektive Wahrscheinlichkeiten. Die Proban-
den tendierten dabei dazu, niedrige objektive Wahrscheinlichkeiten subjektiv hoher einzuschdtzen und an-

ders herum objektiv hohe Wahrscheinlichkeiten subjektiv niedriger einzuschatzen.

Dieses Verhalten 3sst sich mathematisch mit einer Funktion erkldren, die jeder objektiven Wahrscheinlichkeit
von 0 % bis 100 % eine subjektive Wahrscheinlichkeit w(p) zuweist und daher als Wahrscheinlichkeits-

gewichtungsfunktion bezeichnet wird:”

”" Eigene Darstellung in Anlehnung an Kiehling, H., 2001, S. 16.

* Tversky und Kahneman bestimmten die Wertfunktion in dieser Form, geben anstelle y aber zunachst fiir
die unterschiedlichen Wertbereiche unterschiedliche Koeffizienten (@ und ) an. Fir beide ermittelten sie
den Median von 0,88. Vgl. Tversky, A.; Kahneman, D., 1992, S. 311.

% Vgl. Tversky, A.; Kahneman, D., 1992, S. 310 oder in friheren Werken mit ,Ignoranz” an den Endpunkten
Kahneman, D.; Tversky, A., 1979, S. 283.
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Abbildung 8: Wahrscheinlichkeitsgewichtungsfunktion'®

Der Wert einer Lotterie bzw. eines Ereignisses errechnet sich mit Hilfe dieser beiden Funktionen analog zur

Erwartungsnutzentheorie als Summe der Werte v der mdglichen Ergebnisse nach deren subjektiven Wahr-

scheinlichkeiten w(p) gewichtet:101

Ve = Y wip) +v(x) 52
i=1

Mit Hilfe dieser beiden Formeln lasst sich beschreiben, wie Individuen ihren Wert (nicht mehr Nutzen) maxi-
mieren und Entscheidungen treffen. Dabei nehmen sie Risiko nicht wie in der Portfoliotheorie als Varianz der
moglichen Ergebnisse, sondern viel mehr als die Mdglichkeit von subjektiv gewichteten Ereignissen oder Aus-
zahlungen unterhalb des Referenzpunktes wahr. Downside-RisikomaRe sind nach der Prospect-Theory damit
geeigneter, die Risikowahrnehmung von Anlegern zu beschreiben.’® Neben den bis hierhin beschriebenen
Bias unterliegen insbesondere Anleger weiteren, im folgenden Kapitel ndher beschriebenen kognitiven Ver-

zerrungen.

100 Tatsschlich ergeben sich flir Gewinne und Verluste jeweils leicht unterschiedliche Wahrscheinlichkeitsge-
wichtungsfunktionen. Dieser Unterschied ist allerdings so marginal, dass der Verfasser diese Differenzierung
zur besseren Ubersichtlichkeit in der Abbildung unterlassen hat. Modelliert wird die Wahrscheinlichkeitsge-
wichtungsfunktion tber das Parameter 8 im Bereich 0 < p < 1 sodass gilt: w(p) = W Dabei ist
die Funktion allerdings an den Enden in der Realitdt ,abgeschnitten”. Die Bewertung von Wahrscheinlichkei-
ten nahe 50 % ist damit am exaktesten. Eine umfassende Sammlung verschiedener empirisch beobachteter
Wahrscheinlichkeitsgewichtungsfunktionen bieten Gonzalez, R.; Wu, G., 1999, S.129-166.

ygl. Bardmann, M., 2014, S. 254.

192 ygl. Dichtl, H.; Drobetz, W., 2011, S. 1683-1697 und Baker, H. K., 2013, S. 124.
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3.1.2 Kognitive Verzerrungen im Kontext der Kapitalanlage

Anleger unterliegen hdufig der Selbstiiberschatzung. Moore und Healey unterscheiden drei unterschiedliche

Formen der Selbstuberschatzung:

e Der Uberschatzung der eigenen Leistung im Vergleich zur tatsachlich erzielten Leistung. So Gberschatzen
beispielsweise Studenten deren eigene Leistungen in Examen.'®

e Die Uberschatzung der eigenen Leistung relativ in Bezug zur Leistung des Durchschnitts. Nach einer in der
Fachliteratur in diesem Zusammenhang am hdufigsten zitierten Studie von Svenson schatzten sich 93 %
der Amerikaner in Bezug auf ihre Fahigkeit, Auto zu fahren, besser als der Durchschnitt aller Amerikaner
ein."

e Die Uberschatzung der Wahrscheinlichkeit bzw. Sicherheit, dass die eigenen Uberzeugungen korrekt sind.
Klayman und Soll lieBen in einer Studie Laien und Experten numerische Grél3en schatzen, indem sie die-
se flr eine bestimmte Frage (z.B. Welcher Prozentsatz der Amerikaner nutzt im Jahr 2001 bereits Online-
Banking?) nach einem oberen und einem unteren Grenzwert fragten, in welchen der tatsachliche Wert mit
einer Wahrscheinlichkeit von 90 % liegen wird. Experten wie auch Laien gaben dabei allerdings sehr ge-
ringe Intervalle an, Uiberschatzten also ihre eigene Prazision und lagen mit ihrer Schatzung lediglich in ca.

40 % der Falle richtig.'®”

Uber einen Zeitraum von 10 Jahren sammelten Ben-David et al. solche Intervallprognosen von amerikani-
schen CFOs fur den zukiinftigen Stand des S&P 500 und stellten fest, dass sich die Selbstiiberschdtzung
selbst durch die Widerlegung der eigenen Prognosen durch die Realitét nicht reduzierte.’® Diese Formen der
Selbstiiberschatzung sind insbesondere in Bezug auf finanzielle Angelegenheiten sehr stark ausgepragt. So
liberschatzen viele Anleger ihre finanzielle Allgemeinbildung.'”” Zudem Uberschitzen Anleger sowohl ihre
eigene Investment-Performance™ als auch ihre Fihigkeit, geeignete aktive Fondsmanager mit der Verwal-
tung ihres Vermdgens zu beauftragen.'” Diese wiederum sind als Experten selbst umso anfilliger, beispiels-
weise die eigene Fahigkeit zu {iberschitzen, Kursentwicklungen vorherzusagen.™ Dies fiihrt letztlich zu einer
signifikanten Unterperformance gegeniiber der passiven Anlage und damit zu unndtigem Wohlstandsver-

111

lust.”" Das haufige Auftreten und die potentiell katastrophalen Folgen des Effektes der Selbstiiberschatzung

% vgl. Clayson, D. E., 2005, S.; Clayson, D. E., 2005, S. 122.

% vgl. Svenson, 0., 1981, S. 146.

1% vgl. McKenzie, C. R.; Liersch, M. J.; Yaniv, 1., 2008, S. 189.

1% vg|. Ben-David, I.; Graham, J. R.; Harvey, C. R., 2010, S. 1566 ff.

97 ygl. Kiliyanni, A. L.; Sivaraman, S., 2016, S. 60, Allgood, S.; Walstad, W. B., 2016, S. 30-33 und LaBorde, P.
M.; Mottner, S.; Whalley, P., 2013, S. 20 ff.

% vgl. Grinblatt, M.; Keloharju, M., 2006, S. 574-575 und Daniel, K.; Hirshleifer, D., 2015, S. 63-68.

% vgl. Kenneth R. French, 2008, S.1562 und Malkiel, B. G., 2013, S. 106.

"9 Vgl. Deaves, R.; Liiders, E.; Schréder, M., 2010, S. 406-411.

" vgl. Kenneth R. French, 2008, S.1538.
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kommentiert Plous wie folgt: ,No problem in judgement and decision making is more prevalent and more

potentially catastrophic than overconfidence”.™**

Der Spielerfehlschluss, oder auch Monte-Carlo-Fehlschluss, beschreibt die fehlerhafte Erwartungshaltung
an den Einritt eines Ereignisses auf Grundlage vergangener Ereignisse, obwohl diese vollkommen zufdllig
eintreten.’”® Benannt ist dieses Phinomen nach einer Spielrunde Roulette im Casino von Monte Carlo, in
welchem die Kugel 26 mal hintereinander auf schwarz landete. Die teilnehmenden Spieler hatten in Erwar-
tung, die Kugel miisse, nachdem diese bereits so oft auf schwarz gelandet war, wieder einmal auf Rot lan-
den, Uberwiegend auf Rot gesetzt."™ Die einzelnen Ereignisse (Kugel landet auf Rot/Schwarz) sind jedoch
vollkommen voneinander unabhdngig, die Wahrscheinlichkeit, dass die Kugel beim Roulette auf Schwarz
bzw. Rot landet, betragt damit in jeder Runde, unabhdngig von den vorherigen Ergebnissen, p = 50 %. Die-
ser Effekt tritt jedoch nicht nur in Gliicksspielen und Lotterien auf. Analog betrdgt unter der Annahme nor-
malverteilter Renditen, wie in der Portfoliotheorie, die Wahrscheinlichkeit, eine Rendite oberhalb bzw.
unterhalb des Erwartungswertes zu erwirtschaften, stets p = 50 %. Kroll, Levy und Rapoport konnten zei-
gen, dass Anleger bei der Wahl zwischen verschiedenen hypothetischen Investments ebenso der Spielerfehl-
schluss unterlduft. Trotz der Unabhdngigkeit der zukiinftigen Wertentwicklung von der historischen

beriicksichtigen sie Letztere bei der Investitionsentscheidung verstarkt.™

Eine abgewandelte Form des Spielerfehlschlusses wird als Hot-Hand-Phanomen bezeichnet. Dabei schlie-
en Anleger entweder von ihrer eigenen historischen Performance oder von der eines Fondsmanagers auf die
zukilnftige Performance. Im Unterschied zum Spielerfehlschluss glauben sie dabei jedoch, einen Trend zu
erkennen, welcher wegen fehlender Korrelation gar nicht existiert."® Von einer guten historischen Perfor-

mance schlieBen sie also falschlicherweise auf eine gute zukiinftige Performance.™”

Unter dem Dispositions-Effekt wird die Neigung von Anlegern verstanden, Wertpapiere, die seit dem Kauf in
Ihrem Kurs gestiegen sind, zu friih zu verkaufen und zugleich, Wertpapiere die seit dem Kauf in ihrem Kurs
gefallen sind, zu lange zu halten.™® Dieses dkonomisch nachteilige Verhalten wurde erstmals von Shefrin und
Statman beschrieben und ist mit der weiter oben beschriebenen Verlustaversion verwandt."’ Da Anleger
vermeiden wollen, ihre Verluste zu realisieren, werden entsprechende Verlustpositionen langer gehalten in
der Hoffnung, die Kurse steigen wieder tber den Referenzpunkt ihrer Bewertung, den Einstandskurs. Die

Wertfunktion Kahnemans und Tverskys liefert fur dieses Verhalten eine Erklarung. Die ersten Kursgewinne

"2 plous, S., 1993, S. 217.

B vgl. Lehrer, J., 2010, S. 66.

1 Zu dem vielzitierten Ereignis lieR sich leider keine historische Quelle finden, unter anderem wird es aller-
dings in Lehrer, J., 2010, S. 66 und Fischer, G.; Lehner, M.; Puchert, A., 2015, S. 77 erwahnt.

5 Kroll, Y.; Levy, H.; Rapoport, A., 1988, S. 402-407.

¢ Insbesondere zu den Unterschieden zwischen Spielerfehlschluss und der Hot-Hand-Fallacy vgl. Rabin, M.;
Vayanos, D., 2007, S. 1-45. Zum Auftreten der Hot-Hand-Fallacy im Investment-Kontext vgl. Stockl, T., et al.,
2015, S. 327-339.

" vgl. Stockl, T., et al.,, 2015, S. 335.

8 ygl. Kiehling, H., 2001, S. 120.

19 vgl. Shefrin, H.; Statman, M., 1985, S. 777-790.
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eines Wertpapiers bringen dem Anleger den groSten Wertzuwachs, alle weiteren Kursgewinne hingegen nur
vergleichsweise geringeren Wertzuwachs. Der Anleger wird sein Wertpapier daher in der Gewinnzone friih
verkaufen. Umgekehrt mindern die ersten Kursverluste den Wert der Position am stdrksten. Weiter Verluste
hingegen mindern den Wert der Position nicht mehr so stark, sodass der Anleger das Wertpapier in Hoffnung

auf einen Kurs- und damit verhaltnismaRig starken Wertanstieg weiter halt."*

Anleger weisen zudem haufig eine starke Heimatmarktneigung (engl. Home-Bias) auf. Sie gewichten Anla-
gen auf oder in Bezug zu ihrem Heimatmarkt dabei gegenuiber Anlagen auf ausldndischen Markten stark
tiber."*! Dies widerspricht der klassischen Kapitalmarkttheorie, nach der Anleger in das weltweit diversifizier-
te Marktportfolio investieren. Fir diese Neigung gibt es sowohl rationale als auch irrationale Erklarungen.
Durch die Anlage am Heimatmarkt verhindern Anleger das Eingehen von Wechselkursrisiken, Transaktions-
kosten und Kosten fur die Information Uber ausldndische Unternehmen und Mdrkte. Die Heimatmarktnei-
gung geht allerdings in amerikanischen Unternehmen soweit, dass Mitarbeiter 30 % — 40 % ihres Portfolios
in Aktien ihres Arbeitgebers investieren.'”” Dadurch entsteht ein extremes Klumpenrisiko, da auch das eigene

Einkommen mit der Entwicklung des Aktienkurses korreliert.

Diese sehr starke Heimatmarktneigung lasst sich unter anderem mit dem Phanomen der Ambiguitatsaver-
sion erkldren.'” Da Anleger nicht iber Wissen in Bezug auf die Risiken fremder Markte verfigen, gleicht eine
Investition in auslandische Unternehmen einer Situation unter Ungewissheit (bzw. Ambiguitdt). Die Investiti-
on in den Heimatmarkt ist fir den Anleger lediglich eine Entscheidung unter Risiko, bei welcher diesem
Wahrscheinlichkeiten Giber das Eintreten zukiinftiger Umweltzustande vorliegen." Mit derselben Argumenta-
tion lasst sich analog erkldren, dass Anleger eine risikolose Anlage einer risikobehafteten Anlage vorziehen,
wenn sie deren Wahrscheinlichkeitsverteilung nicht kennen.'” Die Ambiguititsaversion ist in Bezug auf die
Finanzanlage bei Menschen mit geringer finanzieller Allgemeinbildung und geringer Investitionserfahrung
signifikant starker.® Der Anteil des in Aktien investierten Vermégens korreliert auRerdem negativ mit Ambi-

guitatsaversion.'”’

Die Verbesserung der finanziellen Allgemeinbildung sowie die Sammlung von Investitions-
erfahrung und damit auch von Daten Uber die Wahrscheinlichkeitsverteilung von Renditen kann

Ambiguititsaversion reduzieren und zu einer héheren Aktienquote fiihren.'?

120 ygl. Kiehling, H., 2001, S. 122-123, Odean, T., 1998, S. 1775-1798 und Grinblatt, M.; Keloharju, M., 2001,
S. 589-616.

“Lvgl. French, K. R.; Poterba, J. M., 1991, S. 222-2260dean, T, 1998, S.

122 yigl. Van Nieuwerburgh, S., 2006, S. 623-633.

1% vgl. Dimmock, S. G., et al,, 2016, S. 571.

124 7um Unterschied zwischen Risiko und Ungewissheit siehe Seite 5.

1% Erstmals nachgewiesen wurde dieser Zusammenhang in Zusammenhang von Lotterien von Ellsberg, nach
dem auch das entsprechende Ellsberg-Paradox benannt ist. Lottereispieler verstoRen durch die Aversion vor
Ambiguitat haufig gegen die Axiome der Erwartungsnutzentheorie.

25 vgl. Dimmock, S. G., et al., 2016, S. 567-571.

“"vigl. Antoniou, C.; Harris, R. D.; Zhang, R., 2015, S. 69-70-

1% vgl. Dimmock, S. G., et al., 2016, S. 576.
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Der Geldwertillusion (engl. money illusion) unterliegen Anleger, wenn diese Inflation nicht wahrnehmen
und damit annehmen, der Geldwert wire konstant."”” Shafir, Diamond und Tversky konnten starke empiri-
sche Belege dafir finden, dass Menschen der Geldwertillusion in einfachen Experimenten und in realwirt-

0

schaftlichen Zusammenhangen unterliegen.”™ Anleger, welche die durch Inflation entstehende

Geldentwertung bzw. den Kaufkraftverlust nicht beachten, verlieren sukzessive ihren Wohlstand, ggf. bis hin

zur Armut.

Anleger unterliegen dem Framing-Effekt, wenn diese ihr Entscheidungsverhalten bei unterschiedlichen Pra-
sentationsformen der Informationen andern, obwohl sich die Informationen inhaltlich nicht verdndern. Die-
ses Verhalten widerspricht der Theorie der rationalen Entscheidungen und damit dem Menschenbild des
Homo Oeconomicus, welcher durch die Prasentationsform von Informationen, wie bereits in Kapitel 2.2.1
angedeutet, nicht beeinflussbar ist. Kahneman und Tversky konnten zeigen, dass verbal unterschiedliche
Formulierungen der Auszahlungsmodalitdten von Lotterien das Entscheidungsverhalten der Probanden er-
heblich beeinflussten.”* Insbesondere zu Werbezwecken wird der Framing-Effekt in der Finanzbranche bei-
spielsweise genutzt, um potentielle Kunden zu werben, indem die Darstellung der historischen
Wertentwicklung von Finanzprodukten manipuliert wird. Durch Veranderung des historischen Zeitausschnit-
tes, der Skalierung der Achsen sowie der gezielten Auswahl von Benchmarks erscheinen Finanzprodukte

dadurch attraktiver, als sie tatsichlich sind.**

Dariiber hinaus neigen Anleger bzw. Konsumenten zur hyperbolischen Diskontierung. Sie diskontieren
zuklnftige Zahlungsstrome dabei, wie in Abbildung 9 deutlich wird, abweichend zur exponentiellen Diskon-

tierung, wie die Neoklassik sie fordert:

*?yigl. Reimann, M.; Weber, B., 2011, S. 233.

Y0 vgl. Shafir, E.; Diamond, P.; Tversky, A., 1997, S. 349-372.
BLygl. Wildmann, L., 2007, S. 109-110.

Y2 ygl. Kahneman, D.; Tversky, A., 2009, S. 343-347.

3 vgl. Kommer, G., 2015, S. 166-169.
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Abbildung 9: Diskontierungsfaktor d bei hyperbolischer (rot) und exponentieller (griin) Diskontierung™*

Zeitlich nahe Belohnungen werden dabei weniger stark diskontiert als erforderlich, zeitlich weit in der Zu-
kunft liegende Ereignisse stérker als erforderlich.” Im Vergleich zur exponentiellen Diskontierung steigt
hierbei der Nutzen bzw. Wert von zeitlich nahen Zahlungsstromen und Konsumausgaben, umgekehrt sinkt
der Nutzen bzw. Wert zeitlich weit entfernt liegender Zahlungsstrome und Konsumausgaben. Mit der hyper-
bolischen Diskontierung ldsst sich deshalb erkldren, dass viele Menschen nicht fir ihre Rente sparen, son-

dern ihr Einkommen lieber heute fiir den Konsum ausgeben.

Anleger unterliegen in Entscheidungssituationen folglich vielen verschiedenen kognitiven Verzerrungen, wel-
che zu Fehlentscheidungen und Wohlstandsverlust filhren kdnnen. Mit Kenntnis der Behavioral Finance lasst
sich allerdings nicht nur deren Zustandekommen und Wirkungsweise erkldren, sondern auch, wie deren Auf-

treten reduziert werden kann.

3.2 Reduktion kognitiver Verzerrungen

3.2.1 Incentivierung und Training

Die Verhinderung fehlerhafter Entscheidungen ist die logische Folge der Erkldrung ihres Zustandekommens.
Der Versuch, durch Fehlschliisse und kognitive Verzerrungen (engl. bias) zustande kommende Fehlentschei-
dungen zu verhindern, wird in der Verhaltensékonomik als Debiasing bezeichnet.”® Die bekanntesten Me-

thoden hierzu sind die Incentivierung und das Training bzw. der Unterricht.

** Eigene Darstellung in Anlehnung an Laibson, D., 1997, S. 450.
5 vgl. Ainslie, G., 1975, S. 463—496.
P vgl. Soll, J. B.; Milkman, K. L.; Payne, J. W., 2015, S. 1.
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Unter Incentivierung wird die Veranderung von Anreizen zur Beeinflussung des Verhaltens verstanden.”’ So
werden beispielsweise Mitarbeiter haufig von ihrem Arbeitgeber durch Geld- oder Sachprdamien zu individuel-
ler Leistung incentiviert unter anderem mit dem Ziel, den Unternehmensgewinn zu steigern. Diese Form der
Incentivierung wird hier nicht weiter betrachtet. Stattdessen wird erldutert, wie Menschen zu besserem, rati-

onaleren Verhalten angeregt werden kénnen."®

Angenommen, ein Staat mdchte seine Blrger dazu animieren, mehr Obst und Gemdiise zu essen, so konnte
dieses erwiinschte Verhalten beispielsweise durch niedrigere Steuern auf Obst und Gemiise erreicht werden.
Umgekehrt wird unerwiinschtes Verhalten, wie z.B. Tabakkonsum, mit vergleichsweise hdherer Besteuerung
kiinstlich unattraktiver gestaltet. In Deutschland wird die private Altersvorsorge beispielsweise durch staatli-
che Zulagen im Riester-System verbilligt."”” Analog incentivieren viele Firmen ihre Kunden z.B. durch kleine
Geldpramien in Form von Gutscheinen, um den Umsatz zu steigern. Diese Formen der Incentivierung mit
Geld- oder Sachpramien weisen dabei allerdings Nachteile auf. Denn diese miissen zundchst einmal finan-
ziert werden. Staatliche und insbesondere unternehmerische Incentivierung lohnt sich deshalb nur, wenn
sich deren Kosten amortisieren, z.B., wenn sich die Produktivitat eines Mitarbeiters Uber die Kosten der In-
centivierung hinaus steigert. Dabei ist es wissenschaftlich jedoch umstritten, inwieweit vor allem monetare

Incentives tatsichlich wirksam sind.**°

In den Verhaltenswissenschaften wird deshalb diskutiert, ob stattdessen durch Training und die Unterrich-
tung uber die Existenz und Wirkungsweise von Bias deren Auftreten nachhaltig reduziert und Menschen so zu
rationalem Verhalten bewegt werden kdnnen. Beaulac und Kenyon bezeichnen dies als intuitiven Ansatz zur
Unterrichtung von Debiasing.**! Fiir den positiven Effekt dieses Ansatzes sprechen einige Beobachtungen
studentischen Entscheidungsverhaltens. Fennema und Perkins stellten z.B. fest, dass Studenten, die viele
Kurse mit 6konomischen und statistischen Inhalten besucht hatten, fur entsprechende Bias signifikant weni-

ger anfillig waren.**

Lehmann und Nisbett konnten wiederum zeigen, dass die Fahigkeit rationalen Denkens
in unterschiedlichen Kontexten mit der inhaltlichen Abdeckung dieser Kontexte durch die akademischen
Fachrichtungen von Studenten zusammenhdngt. So waren Medizin- und Psychologiestudenten fiir Bias in
Bezug auf die Verarbeitung von unsicheren Ereignissen signifikant weniger anfallig als Studenten anderer
Fachrichtungen, da in deren Curriculum statistische Zusammenhdnge vergleichsweise starker im Fokus ste-
hen.'*> Dobrich et al. konnten die Einfliisse des Dispositionseffektes bei der Aktieninvestition durch die zur
Verfligung-Stellung von Informationen {iber denselben signifikant senken.*** Fong und Nisbett beobachteten

allerdings, dass solche Lerneffekte hdufig schon nach zwei Wochen verschwanden und die Probanden nicht

Y7Tvgl. Syska, A., 2006, S. 57-59.

%8 Wann eine gute bzw. eine schlechte Entscheidung vorliegt, ist dabei keineswegs offensichtlich und die
Beantwortung dieser Frage nicht Gegenstand dieser Arbeit.

%9 Zumindest soll dieser Eindruck entstehen.

“9vgl. Read, D., 2005, S. 265-276 und Gneezy, U.; Meier, S.; Rey-Biel, P., 2011, S. 191-210.

“Lvgl. Kenyon, T.; Beaulac, G., 2014, S. 342.

2 ygl. Fennema, M. G.; Perkins, J. D., 2008, S. 233-234.

3 vgl. Lehman, D. R.; Nisbett, R. E., 1990, S. 955-959.

' vgl. Dobrich, C., et al., 2014, S. 8.
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in der Lage waren, ihre erlernten Fahigkeiten auf einen Kontext zu (ibertragen, auBerhalb dessen diese unter-
richtet wurden." Uberhaupt scheint die Unterrichtung von Menschen iiber Bias, deren Anfalligkeit fir die-
selben nicht langfristig zu reduzieren. Der Versuch, Entscheider flr deren Anfalligkeit fir Bias zu
sensibilisieren, kann sogar genau das Gegenteil bewirken.*® Unterrichtung ist zudem meist zeit- und kosten-
intensiv. Vor allem miissen Entscheider aber aktiv ihre Entscheidungsfahigkeit verbessern wollen, um ber-

haupt am Unterricht teilzunehmen.
3.2.2 Nudges und Gamification

Neben der Incentivierung und der Unterrichtung gibt es in der Verhaltensokonomik noch eine weitere promi-
nente Form des Debiasing, der sogenannte Nudge (engl. fiir Schubser).™’ Das Konzept wurde durch Thaler
und Sunstein bekannt und beschreibt die Beeinflussung menschlichen Entscheidungsverhaltens auf Grundla-
ge von Erkenntnissen aus den Verhaltenswissenschaften. Im Unterschied zur Incentivierung wird dabei kein
monetdrer Anreiz flir rationales Verhalten gegeben. Stattdessen erfolgt eine gezielte Veranderung der
Rahmenbedingung der Entscheidung. In diesem Zusammenhang werden diese Rahmenbedingungen auch
als Choice-Architektur bezeichnet.™® Choice-Architekt ist dabei meist der Staat gegeniiber den Biirgern, aber
auch ein Unternehmen gegeniiber seinen Mitarbeitern und Kunden. Thaler unterscheidet verschiedene Me-

thoden des Nudging:

Die Prdsentation von Warnhinweisen, wie z.B. abschreckenden Bildern auf Zigarettenschachteln, ist eine
Nudge, der Tabakkonsum unattraktiver macht.**’ Im Unterschied zur Incentivierung beeinflusst der Staat das
Konsumentenverhalten nicht durch die kinstliche Verteuerung, sondern durch die Verdnderung des Ent-
scheidungsrahmens des Tabakkonsumenten. Denn dieser erhalt durch die abschreckenden Bilder und Warn-
hinweise auf der Verpackung andere Informationen zur Entscheidung tber den Kauf prdsentiert. Die vom
Gesetzgeber geforderten Warnhinweise zu den mit bestimmten Finanzprodukten verbundenen Risiken sind

dabei auch eine Form des Nudgings.

Mithilfe von Default-Optionen, in Entscheidungssituationen bereits standardmaRig ausgewahlten Hand-
lungsoptionen, lassen sich Anleger ebenfalls zu rationalen Entscheidungen animieren.™ So wird in den USA
und GroRbritannien Arbeitgebern gestattet, einen Teil des Gehalts standardmaRig nicht an die Mitarbeiter
auszuzahlen, sondern fir die betriebliche Altersvorsorge einzubehalten. Nur wenn der einzelne Mitarbeiter
dagegen aktiv widerspricht, wird das Gehalt vollstandig ausgezahlt. Dies hat zu deutlich erhéhten Beitragen

in der betrieblichen Altersvorsorge gefiihrt."*

> vgl. Fong, G. T.; Nisbett, R. E., 1991, S. 40 ff.

“vgl. Sanna, L. J.; Schwarz, N.; Stocker, S. L., 2002, S. 500.

“Tvgl. Thaler, R. H.; Sunstein, C. R., 2009, S. 4-5.

“8vgl. Johnson, E. J., et al., 2012, S. 2 und Thaler, R. H.; Sunstein, C. R.; Balz, J. P., 2013, S. 428-439.
9 vgl. Abdukadirov, S., 2016, S. 54-55.

0 vgl. Thaler, R. H.; Sunstein, C. R., 2009, S. 34-35.

L vgl. Beshears, J., et al., 2006, S. 6-7.
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Durch die Vereinfachung und Reduzierung der Komplexitat von Entscheidungssituationen lasst sich eben-
falls die Entscheidungsqualitat erheblich verbessern. Durch die Reduzierung der Komplexitat des Prozesses
zur Auswahl der Asset-Allokation der betrieblichen Altersvorsorge wird beispielsweise die Partizipationsquote
der Beschaftigten stark erhoht.”™

Diese beiden Formen der Beeinflussung menschlichen Entscheidungsverhaltens (Incentives und Nudges) sind
umstritten. Aus verhaltenswissenschaftlicher Sicht wird hdufig kritisiert, dass dadurch lediglich das kurzfristi-
ge Entscheidungsverhalten von Individuen beeinflusst wird, was langfristig nicht dazu flhrt, dass bessere
Entscheidungen getroffen werden.™”

Durch Kombination der bis hierhin vorgestellten Ansdtze und Verfahren lasst sich Debiasing aber am wir-
kungsvollsten gestalten. Fiske et al. lieBen Probanden ein Computerspiel spielen, welches den Spielern indi-
viduelles Feedback in Bezug auf deren Entscheidungsfehler gab. Den Kontrollgruppen wurde entweder ein
Video prdsentiert (analog zur Unterrichtung) bzw. gar nicht eingegriffen. Das Trainingsverfahren mittels
Computerspiel hatte dabei kurzfristig wie langfristig einen signifikant groReren Effekt auf die Reduzierung der
Anfilligkeit fiir Bias als die MaRnahmen der beiden Kontrollgruppen.™ Der von Fiske et al. genutzte Ansatz
wird auch als Gamification bezeichnet. Darunter wird die Anwendung spielerischer Elemente in nicht spiel-
basierten Kontexten verstanden.™ Ein groRer Vorteil der Gamification liegt darin, dass Anreize hierbei ohne
Geld- oder Sachmittel gesetzt werden konnen und diese damit kostenneutral sind. AuBerdem kdnnen dabei
analog zur Unterrichtung und Training Wissen und Fahigkeiten vermittelt werden. Typische Spielelemente

sind dabei:**®

e Spieler haben eines oder mehrere klare Spielziele, die es zu erreichen gilt. Diese werden als ,Quests”
bezeichnet und konnen im Erfiillen einer bestimmten Aufgabe, dem Erreichen der ndchsten Spielrunde,
oder auch dem Erreichen einer bestimmten Punktzahl liegen.™” Oft wird das gréRere Ziel in kleiner Etap-
penziele zerlegt, die innerhalb jeder Spielrunde bzw. jedes Spiellevels erreicht werden kénnen.

e Das Erreichen der Ziele ist nicht nur ihrer selbst willen wichtig, meist sind diese in einen groReren Ge-
samtzusammenhang einzuordnen und haben eine sogenannte epische Bedeutung. Diese kann z.B. in
der Forderung eines gesunden Lebensstils oder dem Umweltschutz liegen. **®

e Spieler erhalten Punkte, welche als Belohnung flr den Spielfortschritt oder das Erreichen bestimmter

spezieller Spielziele dienen. Darliber hinaus dient deren Anzahl der Messung und Kommunikation des

2 ygl. Choi, J. J., 2006, S. 15-17.

3 vgl. Camilleri, A. R.; Newell, B. R., 2011, S. 191-210.

B vgl. Fiske, S. T., et al., 2015, S. 21-32.

1> Damit [3sst sich Gamification eindeutig von Serious Games abgrenzen. In Ersteren werden lediglich spiele-
risch Elemente genutzt und auBerhalb eines Spiel-Kontextes angewendet, wahrend in Letzteren der Spiel-
Kontext gar nicht verlassen wird. Vgl. 0.V., 2017,
http:/iwirtschaftslexikon.gabler.de/Definition/gamification.html (Stand: 29.04.2017).

¢ vgl. Stieglitz, S.; Lattemann, C.; Robra-Bissantz, S.; Zarnekow, R.; Brockmann, T., 2017, S. 8 ff., Zicher-
mann, G.; Cunningham, C., 2011, S. 55-77, Koch, M., 2014, S. 11-19 und Sailer, M., 2016, S. 27-42.

7 vgl. Zichermann, G.; Cunningham, C., 2011, S. 64-67.

8 vgl. Blohm, I.; Leimeister, J. M., 2013, S. 277.
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Spielfortschritts. Oftmals konnen Punkt flr reale und virtuelle Belohnungen eingetauscht bzw. innerhalb
des Spiels gehandelt werden. Insbesondere, wenn die Punktzahl Ausdruck der Fertigkeiten eines Spielers
ist, wird diese hdufig zum Vergleich mit anderen Spielern genutzt.™ Die Vergabepraxis von virtuellen
Punkten fur Tatigkeiten auBerhalb von Spiel-Kontexten kann dabei zu spezifischen Beeinflussung der Nut-
zer bzw. Spieler genutzt werden.'®

Badges sind virtuelle Abzeichen, die Spieler im Unterschied zu Punkten fir spezifische Aktivitaten oder
einen bestimmten Spielfortschritt erhalten. Vor allem kénnen mit Abzeichen auch unabhangig vom Spiel-
fortschritt erfolglose Tatigkeiten belohnt werden z.B. um die bloRe Teilnahme zu férdern. Zudem dienen
Badges auch dem Vergleich mit anderen Spielern. AuBerdem kénnen diese dazu genutzt werden, Spieler
auf das Erreichen der verschiedenen Spielziele hinzuweisen, indem verschiedene Badges flr verschiedene
Spielziele genutzt werden.'®!

Bestenlisten bzw. Leaderboards dienen der Forderung des kompetitiven Charakters von Spielern. Haufig
konnen diese nach verschiedenen Tatigkeiten gefiltert werden und so verschiedene Fertigkeiten belohnen.
Bestenlisten machen allerdings die Leistung von Spielern &ffentlich und konnen sogar, anstatt diese zu
motivieren, zu Demotivation oder gar Resignation fiihren. Denn diese messen die Leistung immer im Ver-
haltnis zu anderen, bei vielen Spielern ist es folglich sehr schwer, eine in Bezug zu den besten Spielern gu-
te Position auf der Bestenliste einzunehmen.'®* Die Verwendung von Leaderboards als Element der
Gamification sollte daher stets abgewdgt werden.

Leistungsgraphen hingegen zeigen die Leistung eines Spielers im individuellen Vergleich auf und sind
daher auch in der Lage, im Spielkontext leistungsschwachere Spieler zu motivieren. Wie auch die Vergabe
von Punkten zeigen diese meist auch den Spiel- bzw. Leistungsfortschritt an und dienen dem Spieler als
zusitzliches Feedback.*®

Haufig konnen Nutzer bzw. Spieler einen Avatar auswahlen, mit dem diese sich identifizieren konnen,
was das Spielerlebnis und die Motivation steigert. Oft kdnnen Avatare auch den Spielfortschritt anzeigen,
wenn diese z.B. durch bestimmte Titigkeiten weiterentwickelt werden kénnen.'®* Zwar kénnen Avatare
auch schon durch einfache geometrische Formen umgesetzt werden, allerdings fiihren oft nur anspre-
chend designte und ausreichend stark anpassbare Avatare zu verbesserter Motivation und Spielleis-
tung.'®®

Mit Hilfe von Fortschrittsanzeigen wird gewahrleistet, dass der Spieler jederzeit Giber den aktuellen Fort-
schritt seiner Spielleistung informiert ist. Haufig werden hierzu Prozentanzeigen oder Fortschrittsbalken

genutzt, um auch den Abstand zum Ziel in die Fortschrittsanzeige zu inkludieren. Die Verwendung von

B vgl. Sailer, M., 2016, S. 30-31.
10vgl. Mekler, E. D., et al,, 2013, S. 66-73.
1L ygl. Sailer, M., 2016, S. 32-34.

162

Leaderboards lassen sich allerdings auch geschickt designen, sodass der Spieler unabhdngig von seiner

Position auf der Rangliste stets in der Mitte von ahnlich erfolgreichen Spielern platziert wird. Vgl. Zicher-
mann, G.; Cunningham, C., 2011, S. 51.

15 ygl. Sailer, M., 2016, S. 38-39.

1% vgl. ebenda, S. 41-43.

1 vgl. Bailey, R.; Wise, K.; Bolls, P., 2009, S. 277-283.
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Fortschrittsanzeigen aulerhalb des Spielkontextes, z.B. bei der Installation eines Computerprogramms,

wird allerdings nicht der Gamification zugeordnet.'®

e Der Spieler erhdlt fir sein Spielverhalten konstruktives und unmittelbares Feedback z.B. durch die
Vergabe von Punkten oder der Prasentation einzelner Spielergebnisse. Dabei wird dem Spieler aufgezeigt,
wie dieser sich verhalten hat, zu welchem Ergebnis dieses Verhalten gefiihrt hat, wie das Spielergebnis zu
bewerten ist und wie dieses zukiinftig verbessert werden kann.*’

e Wahrend des Spiels werden dem Spieler ausschliefSlich jene Informationen angezeigt, die fir die Errei-
chung des Spielziels erforderlich sind. Samtliche anderen Informationen werden nicht prasentiert bzw.
ausgeblendet. Dieser Ansatz wird als Cascading Information bezeichnet und insbesondere in Lernspielen

angewandt.'®®

e Dariber hinaus gewdhrleistet Resultattransparenz, dass Spieler die Funktionsweise des Spielmechanis-
mus begreifen und insbesondere einzelne Spielergebnisse, wie z.B. einen bestimmten Punktestand, oder
das Erreichen eines Quests auf die Fahigkeiten des Spielers und dessen unmittelbares Spielverhalten zu-

riickzufiihren sind.**’

Die hier erlduterten Elemente der Gamification sind fiir gamifizierte Verfahren keineswegs obligatorisch, die
hier dargestellten Elemente bilden auRerdem keine vollstandige Liste.'® Die meisten Verfahren bzw. Anwen-
dungen, die auf dem Prinzip basieren, verwenden nur einige wenige Elemente. Dennoch kann dadurch
menschliches Verhalten gezielt beeinflusst und kostenneutral belohnt werden. Gamification vereint damit die
verschiedenen Bestandteile von Incentivierung, Trainings- und Unterrichtsverfahren und des Nudgings. Bei-
spiele im Finanzkontext sind die Smartphone-Anwendungen ,Saveup” und ,Smartypig” welche Kunden mit
Hilfe von Gamification fiir Schuldenabbau und regelmaRiges Sparen belohnen.’* Das Online-Spiel ,56 Sage-
Street” der Barclays Bank bringt jungen Kunden spielerisch die Welt des Banking nahe und belohnt diese fur
finanziell weise Entscheidungen.’ Das Konzept der Gamification wird in Kapitel 7 wieder aufgegriffen, um
reale Anlagebedingungen zu simulieren und damit die Risikobereitschaft von Anlegern zu ermitteln. Zundchst
werden im folgenden Kapitel allerdings die Rahmenbedingungen der Bestimmung der Risikobereitschaft

erlautert.

1% vgl. Sailer, M., 2016, S. 16 -19.

T vgl. Koch, M., 2014, S. 14-15.

1% vgl. Sailer, M., 2016, S. 20.

7 vgl. Koch, M., 2014, S. 14.

7% Der Verfasser hat zur besseren Ubersichtlichkeit ausschlieRlich die wesentlichen Elemente der Gamificati-
on beschrieben.

vgl. 0.V., 2017, https:/iwww.saveup.com/ (Stand: 29.04.2017). und 0.V., 2017, https:/iwww.smartypig.com/
(Stand: 29.04.2017).

Y72 Das Spiel selbst ist inzwischen nicht mehr online verfiigbar. Auf der Website der Agentur, mit welcher
Barclays zur Entwicklung zusammengearbeitet hat, sind allerdings noch einige Screenshots abgebildet. Siehe
hierzu 0.V., 2010, http://bbh-labs.com/56-sage-street-the-story-behind-the-game/ (Stand: 29.04.2017).
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4 Rahmenbedingungen der Bestimmung der Risikobereitschaft

Die in den vorigen Kapiteln eingefiihrten Modelle zur Erkldrung des Entscheidungsverhaltens von Anlegern
bilden die theoretischen Grundlagen verschiedener Verfahren zur Bestimmung von deren Risikobereitschaft.
In diesem Kapitel werden allerdings die rechtlichen Rahmenbedingungen in der Praxis dargestellt. Dariiber
hinaus wird die 6konomische Bedeutung der Risikobereitschaft als Komponente der Vermdgensanlage be-
schrieben. Um die Eignung verschiedener Verfahren iberpriifen zu konnen, werden in diesem Kapitel einige

Mindestanforderungen in einem Anforderungskatalog definiert und erldutert.
4.1 Rechtliche Regelungen

Die Finanzbranche ist stark reguliert. Zahlreiche Behorden regeln auf Grundlage internationaler und nationa-
ler Gesetzgebung das Erbringen verschiedenster Finanzdienstleistungen. In diesem Unterkapitel sollen daher
die wichtigsten Behdrden sowie relevante Gesetze und Regelungen vorgestellt werden, welche die Bestim-

mung der Risikobereitschaft durch Finanzdienstleister regulieren.

In den USA werden Gesetze, die den Anlegerschutz betreffen, vom Kongress beschlossen. Der United States
Securities und Exchange Commission (SEC) ist die Interpretation dieser Gesetze und deren Umsetzung in
Richtlinien vorbehalten."” Allerdings delegiert die SEC zahlreiche ihrer Aufgaben langfristig an sogenannte
self-regulatory organizations (SRO), welche mit berufsstandischen Korperschaften des o6ffentlichen Rechts,
wie z.B. Handelskammern, vergleichbar sind. Die Regulierung des Anlegerschutzes obliegt dabei in den USA
einer solchen SRO, der Financial Industry Regulatory Authority (FINRA)." Diese reguliert alle Firmen und
Broker, die Wertpapiere an Anleger verkaufen, oder den Verkauf vermitteln, durch den Erlass sogenannter
Rules. Diese haben den Status geltenden Rechts. Um diesen Unternehmen eine Hilfestellung zur konkreten
Anwendung der Rules zu geben, bietet die FINRA Guidance, konkrete Instruktionen zur Umsetzung der Rules

in der Praxis.

Nach FINRA Rule 2111 missen die Mitglieder die Eignung (Suitability) ihrer Anlageempfehlung in Bezug auf
das Investitionsprofil des Kunden prifen. Diese beinhaltet dabei neben den Anlagezielen und dem Bedarf an
Liquiditat ausdriicklich auch die Risikotoleranz.'” Dabei ist die Risikotoleranz nach den zu Rule 2111
gehdrenden Erlduterungen ,a customer's ability and willingness to lose some or all of [the] original invest-
ment in exchange for greater potential returns.""’ Halten die Mitglieder diese Regularien und Empfehlungen
nicht ein, so ist die FINRA legitimiert, dafiir hohe Strafgebiihren zu erheben und Mitglieder ganz auszuschlie-

Ren.

1731934 schuf der US Kongress mit dem ,Securities Exchange Act of 1934” die SEC als Aufsichtsbehérde und
ubertrug ihr dabei regulatorische Verantwortung. Vgl. 0.V., 2013,
https:/lwww.sec.gov/Article/whatwedo.html#laws (Stand: 29.04.2017).

Y Vgl. 0.V., 2017, https:/iwww.finra.org/about (Stand: 29.04.2017).

7 Version vom 1.03.2014.

¢ Erl3uterung 11-25 zu FINRA Rule 2111, eingefiihrt am 09.07.2012.
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In Europa hat die europdische Kommission bereits 1999 mit dem Financial Services Action Plan die Verein-
heitlichung europaweiter Standards beziiglich Finanzdienstleistungen angestrebt. Zentraler Gegenstand die-
ses Plans war die Umsetzung der Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) und deren Novellen. In
MiFID Il fordert der Gesetzgeber von Wertpapierfirmen die Beurteilung der Eignung und ZweckmaRigkeit von
Finanzinstrumenten fiir den Kunden. Wertpapierdienstleistungen missen nach Artikel 25 (2) der Risikotole-
ranz des Anlegers entsprechen. Im Unterschied zum amerikanischen Pendant definiert der europdische Ge-
setzgeber aber nicht, was unter ,Risikotoleranz” zu verstehen ist. Da es sich bei MiFID lediglich um eine
Direktive handelt, ist einzelnen Mitgliedstaaten vorbehalten, diese in nationalem Recht zu verankern.

In Deutschland dient dazu das Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz (FRUG). Das FRUG hat in Deutschland
insbesondere zur Anpassung des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) und der Wertpapierdienstleistungs-
Verhaltens- und Organisationsverordnung (WpDVerOV) geflihrt. Dabei definiert 82 Abs. 4 WpHG zundchst
den Begriff Wertpapierdienstleistungsunternehmen. Dabei handelt es sich nach WpHG um samtliche Kredit-
institute, Finanzdienstleistungsinstitute und nach § 53 Abs. 1 Satz 1 titige Unternehmen."”” Unter § 3 defi-
niert das WpHG sdmtliche Tatbestdande, die als Wertpapierdienstleistung gelten. Dabei sind im Rahmen
dieser Arbeit insbesondere die Anlageberatung und die Finanzportfolioverwaltung relevant, da § 31
WpHG in Bezug auf die Bestimmung der Risikobereitschaft an diese beiden Tatbestande die hochsten Anfor-
derungen stellt und die Gbrigen lediglich als ,sonstige Wertpapierdienstleistungen” definiert. § 2 Abs. 3 Satz
7 WpHG definiert die Finanzportfolioverwaltung als ,die Verwaltung einzelner oder mehrerer in Finanzin-
strumenten angelegter Vermogen flr andere mit Entscheidungsspielraum.” § 2 Abs. 3 Satz 9 WpHG definiert
die Anlageberatung als ,die Abgabe von personlichen Empfehlungen an Kunden oder deren Vertreter, die
sich auf Geschafte mit bestimmten Finanzinstrumenten beziehen, sofern die Empfehlung auf eine Priifung
der personlichen Umstdnde des Anlegers gestiitzt oder als fiir ihn geeignet dargestellt wird und nicht aus-
schlieRlich Gber Informationsverbreitungskanale oder fiir die Offentlichkeit bekannt gegeben wird.” Faktisch
betreiben damit die meisten Kreditinstitute und viele Wertpapierdienstleistungsunternehmen Anlagebera-
tung oder Finanzportfolioverwaltung und unterliegen damit den aufsichtsrechtlichen Anforderungen des § 31
Abs. 4 WpHG. Dieser fordert dabei im Wesentlichen die Einholung von Informationen (iber die Kenntnisse
und Erfahrungen, die finanziellen Verhaltnisse und die Anlageziele des Kunden. Hierbei enthalt das WpHG
keine weiteren Spezifikationen. Erst § 6 Abs. 1 Nr. 2 der WpDVerQV fordert als Konkretisierung des § 31 Abs
4. WpHG auch die Beriicksichtigung der Risikobereitschaft des Anlegers. Wie auch nach MiFID liefert der
Gesetzgeber auf nationaler Ebene keine Legaldefinition der Risikobereitschaft, sondern fordert lediglich die
Einholung von Informationen Uber dieselbe. Fur samtlichen sonstigen Wertpapierdienstleitungen im Sinne
des § 31 Abs. 2 WpHG muss aus aufsichtsrechtlicher Perspektive heraus im Rahmen der Prifung aus Ange-
messenheit nicht einmal die Risikobereitschaft ermittelt werden. Fiir die Anlageberatung und Finanzportfo-
lioverwaltung gilt dabei allerdings: Kann das Wertpapierdienstleistungsunternehmen die notwendigen

Informationen zur Einschatzung der Risikobereitschaft nicht einholen, so ist es untersagt, Uberhaupt ein Fi-

" Darunter versteht das KWG Unternehmen, die Wertpapierdienstleitungen gewerbsmiRig oder in einem

Umfang erbringen, der einen kaufmdnnisch eingerichteten Geschdftsbetrieb erfordert.
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nanzprodukt zu empfehlen. Beachten die Wertpapierdienstleistungsunternehmen ihre Pflichten nach § 31
Abs. 4 nicht, so kann die Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) dies gemaR & 39 Abs. 2 Nr.
16 und 17 WpHG mit Bugeldern in Hohe von bis zu 100.000 Euro sanktionieren und nach § 33 Abs. 1 Nr. 7
KWG die Erlaubnis zur Tatigung von Anlageberatung sogar ganz entziehen.

Selbst diejenigen Dienstleister, die wegen den Ausnahmetatbestanden des § 2 Absatz 6 Satz 1 Nr. 8 KWG
nicht unter die aufsichtsrechtlichen Pflichten des WpHG fallen, sind aus zivilrechtlichen Griinden allerdings
trotzdem dazu angehalten, den WpHG-Verpflichtungen nachzukommen. Grundlage hierfur ist der (meist
konkludent) geschlossene Beratungsvertrag zwischen Kunde und Wertpapierdienstleistungsunternehmen
bzw. freiem Anlageberater. Die Nicht-Einhaltung der WpHG-Pflichten kann dann im Schadensfall zu zivilrecht-

lichen Schadenersatzanspriichen fiihren.

Fir Kreditinstitute und Finanzdienstleister ist es nach europdischen und deutschen Recht notwendig, Infor-
mationen zur Risikobereitschaft ihrer Kunden einzuholen. Der Gesetzgeber definiert dabei aber nicht eindeu-
tig, was Risikobereitschaft ist und tberhaupt nicht, welche Informationen zu ihrer Bestimmung eingeholt
werden sollten, geschweige denn, welche Verfahren ihrer Bestimmung dienen. Damit obliegt es den Markt-
teilnehmern selbst, Verfahren zur Bestimmung der Risikobereitschaft zu definieren. Rechtlich besteht daher

kein Anreiz, die Risikobereitschaft des Anlegers besonders prazise bzw. wissenschaftlich zu ermitteln.
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4.2 Okonomische Bedeutung fiir Privatanleger und Finanzdienstleister

Fir die moglichst exakte Bestimmung der Risikobereitschaft haben Anlageberater und Finanzportfolioverwal-
ter aber auch 6konomische Anreize. Denn je praziser bzw. wissenschaftlicher die Risikobereitschaft ermittelt

wird, desto groRer ist die Kundenzufriedenheit. Dieser Zusammenhang wird im Folgenden erldutert.

Das Konstrukt der Risikobereitschaft ist in zwei wichtige Groen, den Risikobedarf, und die Risikotragfahigkeit
eingebettet. Unter dem Risikobedarf wird dasjenige Risiko verstanden, welches ein Anleger mindestens
eingehen muss, um sein Anlageziel zu erreichen.'’ Benétigt dieser z.B. zur Sicherung seines Lebensstandards
im Alter eine Verzinsung von 2 %, so entspricht der Risikobedarf genau demjenigen Risiko, das eingegangen
werden muss, um diese Verzinsung zu erreichen. Die Risikotragfahigkeit wiederum gibt an, welches Risiko
der Anleger aus einer 6konomischen Perspektive maximal tragen kann, ohne dass ein mit bestimmter Sicher-
heit maximal auftretender Verlust ihn daran hindert, seinen Verbindlichkeiten nachzukommen bzw. zur Pri-
vatinsolvenz fiihrt."”

Risikobedarf und Risikotragfahigkeit bilden damit die Extremwerte mdoglicher Asset-Allokationen ab, die ein
Anleger aus rein okonomischer Perspektive verwirklichen konnte. Erst mit Kenntnis der Risikobereitschaft

lasst sich, wie Abbildung 10 zeigt, eine bestimmte Asset-Allokation vornehmen:

Mogliche Asset-Allokationen

N
- ™

|_| _________________ |- ---------------- + ------ -+ Risiko

Risikobedarf Risikobereitschaft Risikotragfahigkeit

$

Umzusetzende Asset-Allokation

Abbildung 10: Die Einbettung der Risikobereitschaft in Risikobedarf und Risikotragfahigkeit'®

"% Anstelle des Risikobedarfs wird auch von bendtigtem Risiko gesprochen. Vgl. hierzu Miiller, M., 2017, S.
47, Miller, M., 2009, S. 499. Die Ermittlung des Risikobedarfs ist flr die Anlageberatung von ebenso hoher
Bedeutung, wie die Ermittlung der Risikobereitschaft. Vgl. Peter Hartling, 2009, S. 222-224.

% vgl. Lucius, 0., 2009, S. 35 und GleiBner, W., 2009, S. 334.

'8 Eigene Darstellung in Anlehnung an Nitzsch, R. von; Rouette, C., 2003, S. 15.
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Eine ermittelte Risikobereitschaft, die unterhalb der wahren Risikobereitschaft liegt, fihrt damit zu einer
Investitionsentscheidung, welche weniger Risiken burgt, als der Anleger psychologisch zu tragen bereit ist.
Dadurch wird dem Anleger Ertragspotential genommen. Die Fehleinschatzung fuhrt letztlich dazu, dass dem
Anleger im Alter ein geringerer Lebensstandard zur Verfligung steht, als wenn dieser gemdl$ der wahren Risi-
kobereitschaft investiert hatte. Die Unterschatzung der Risikobereitschaft fiihrt dabei zu vermeidbarem
Wohlstandsverlust. Aus Sicht der Anlageberater bzw. Finanzportfolioverwalter ist diese Situation allerdings
weit weniger dramatisch, da dies dem Anleger meist gar nicht bewusst wird. Andersherum hat eine Uber-
schatzung der Risikobereitschaft weit dramatischere Folgen. Liegt die ermittelte Risikobereitschaft oberhalb
der wahren Risikobereitschaft, fiihrt dies zu einer Investition, die hohere Risiken biirgt, als der Kunde psycho-

logisch zu tragen im Stande ist:

umzusetzende Asset-Allokation

ungenutztes
Renditepotential

/_M falschlich ermittelte
Risikobereitschaft

T D  ——— e lZ2, Rendie

falschlich ermittelte _ -/
Risikobereitschaft

realisiertes, psychologisch

nicht getragenes Risiko
wahre Risikobereitschaft Iehtg 9 'S

Abbildung 11: Konsequenzen falscher Einschitzung der Risikobereitschaft aus Anlegersicht™

Dariiber hinaus fiihren Verluste, die der Anleger nicht erwartet hat und die er auch psychologisch nicht zu
Tragen im Stande ist, zu Unzufriedenheit und Enttduschung. Fir die Anlageberater und Finanzportfoliover-
walter ist diese Situation problematisch. Sie drohen, den Anleger als Kunden und somit auch samtliche zu-
kiinftigen Erlose an demselben zu verlieren. Um Kunden bzw. Anleger langfristig zu halten, ist es daher

sinnvoll, deren Risikobereitschaft moglichst exakt zu ermitteln.®

Die exakte Bestimmung der Risikobereitschaft ist aktuell aus einer weiteren Perspektive sehr interessant.
Wahrend im traditionellen Portfoliomanagement meist versucht wird, basierend auf individuellen Einschat-
zungen und mit Hilfe von technischen Analysen eine Uberrendite gegeniiber dem Markt zu erzielen, gibt es
seit einigen Jahren einen neuen Ansatz zu Allokation von Assets. Im Jahr 2003 erhielt der amerikanische
Wirtschaftswissenschaftler Engle den Nobelpreis fiir die Entdeckung sogenannter Volatilitits-Cluster.'®® Da-

mit lasst sich die zuklnftige Volatilitat prognostizieren. Aus diesen Erkenntnissen entwickelten sich daraufhin

'8 Eigene Darstellung.
'8 vgl. GleiBner, W., 2009, S. 332-335.
'8 vgl. Engle, R. F., 1982, S. 987-1004.
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sogenannte risk-based-approaches der Asset-Allokation.’®* Dabei steht nicht die Prognose von Kursen im
Vordergrund, sondern die Prognose von Volatilitat. Die Allokation auf verschiedene Asset-Klassen erfolgt
dann auf Basis der prognostizierten Volatilitat. Auf diese Weise kann das Risiko des Anlegers konstant gehal-
ten werden. Empirisch konnte dabei nachgewiesen werden, dass es mit diesem Verfahren moglich ist, lang-
fristig risikoadjustierte Uberrenditen zu erzielen. Bei diesem Verfahren ist die Risikobereitschaft der zentrale

Input-Faktor fir die Asset-Allokation, die Kenntnis der exakten Hohe derselben daher umso wichtiger.

Fir Finanzdienstleister gibt es noch einen weiteren Grund zur griindlichen Bestimmung der Risikobereit-
schaft. Dies wdre in Abgrenzung zu Wettbewerbern ein Alleinstellungsmerkmal. Ein qualitativ hochwertiges
Verfahren zur Bestimmung der Risikobereitschaft ware ein Wettbewerbsvorteil. Lucarell bezeichnet die Be-
stimmung der Risikobereitschaft in Theorie und Praxis treffend als ,one oft he most important, yet most

neboulous, activities within the financial planning process”.**

18 vgl. Braga, M. D., 2016, 5.17-38.
'8 Lucarelli, C.; Brighetti, G., 2011, S. 81.
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5 Anforderungen an Verfahren zur Bestimmung der Risikobereitschaft

Finanzdienstleister sollten, wie im vorigen Unterkapitel verdeutlicht, ein groles Interesse an der prazisen und
wissenschaftlichen Bestimmung der Risikobereitschaft ihrer Kunden haben. Um die hierfir bereits existieren-
den Verfahren sinnvoll miteinander vergleichen zu kdnnen, bedarf es der Festlegung eines Katalogs, der
exakt beschreibt, welche Anforderungen diese Verfahren zu erfiillen haben. Der Verfasser hat diese Anforde-
rungen in drei Klassen untergliedert, um diese erstens ibersichtlicher darzustellen und zweitens auf die Be-
sonderheiten der Kapitalanlage und die Bedirfnisse der Kunden eingehen zu kdnnen. Die Eignung der
Verfahren wird daher im Kontext der Finanzanlage, der Nutzerfreundlichkeit und sogenannter testtheoreti-
scher Parameter betrachtet. Diese mehrdimensionale Betrachtung von Anforderungen an Verfahren zur Be-
stimmung der Risikobereitschaft von Kapitalanlegern findet sich in der Fachliteratur nicht bzw. nur

eingeschrankt. Dort liegt der Fokus meist auf der alleinigen Betrachtung der Testgitekriterien.
5.1 Eignung des Verfahrens im Anlagekontext

Die Realitatstreue eines Verfahrens gibt an, wie stark das Messverfahren der Entscheidungssituation in der
Realitat ahnelt. Je dhnlicher das Verfahren zur Messung der Risikobereitschaft dem Risiko- bzw. Anlagever-
halten in der Realitdt ist, desto geeigneter ist das Messverfahren, die Risikobereitschaft zu messen und vor
allem zu prognostizieren. Weichen die Rahmenbedingungen des Messverfahrens jedoch stark vom realen
Anlageverhalten ab, so hdangen gemessene Risikobereitschaft und tatsachliches Risikoverhalten nur schwach
miteinander zusammen. Die Realitatstreue eines Testverfahrens steht immer mit der Komplexitat desselben
im Zielkonflikt.

Im Kontext der Kapitalanlage mussen noch weitere Anforderungen genannt werden. Insbesondere im Zu-
sammenhang von Lotterien wird darauf Wert gelegt, dass diese anreizkompatibel sind. Anreizkomptabilitat
liegt vor, wenn die dominante Strategie eines Anlegers bzw. Probanden eines Tests stets die Offenbarung
dessen wahrer Praferenzen ist.*¢ Dies ist insbesondere bei Lotterien relevant, bei welchen i.d.R. mehrere
Bieter miteinander konkurrieren. Allerdings kann sich fehlende Anreizkomptabilitat auch darin duern, dass
Anleger bei verschiedenen Verfahren zur Bestimmung ihrer Risikobereitschaft im Unterschied zu der Situation
einer realen Anlageentscheidung unterschiedliche Anreize haben. Diese strenge Form der Anreizkomptabilitat
ist fur psychologische Verfahren der Bestimmung der Risikobereitschaft nicht gegeben. Anreizkomptabilitat
wird hierbei meist durch eine ausreichend hohe Aufwandsentschadigung fir die Teilnahme hergestellt. Ver-
wandt mit der Anreizkomptabilitdt in 6konomischen Verfahren ist aber das Phdnomen der sogenannten
Response-Bias bei der Beantwortung von Fragebdgen. Danach neigen Menschen dazu, ihre wahren Praferen-
zen ebenfalls nicht anzugeben, da diese unehrlich oder ungenau auf Fragen in Fragebdgen antworten, selbst

wenn diese anonym sind und die wahrheitsgemaRe Beantwortung ausschlieBlich vorteilhaft ist.**’

8 vgl. Ledyard, J. 0., 2008, S. 158-164.
87 vgl. Moosbrugger, H., 2008, S. 60 ff.
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Ein geeignetes Testverfahren gewdhrleistet auBerdem die unmittelbare Umsetzbarkeit des ermittelten Pa-
rameters der Risikobereitschaft in einer Anlageempfehlung bzw. Asset-Allokation. Dabei lassen sich zwei
verschiedene Formen unterscheiden. Zum einen muss der gemessene Parameter fir die Risikobereitschaft
finanzmathematisch sinnvoll in eine Asset-Allokation uberleitbar sein. Dies gelingt z.B. durch die Identifikati-
on des Parameters y, womit nach Formel (17) die Risikobereitschaft mathematisch direkt in eine Asset-
Allokation Ubergeleitet werden kann. In Abbildung 12 ist dieses Kriterium durch einen Haken, bzw. ein Kreuz
in dem mittleren grauen Kasten dargestellt. Zum anderen sollte der Parameter moglichst granular ermittelt
werden konnen, sodass auch die Asset-Allokation moglichst granular bestimmt werden kann. Eine Selbstein-
schatzung als ,chancenorientierter” Anleger erlaubt beispielsweise nur dann eine granulare Umsetzung in
eine Asset-Allokation, falls diesem Begriff finanzmathematisch eindeutig einer Bandbreite tolerierten Risikos
(beispielsweise einem Bereich tolerierter Volatilitdt) zuordenbar ist und diese Bandbreite zugleich eng genug
ist, um davon andere Bandbreiten der Risikobereitschaft (wie z.B. eines ,ertragsorientierten Anlegers”) abzu-
grenzen. Maximale Ergebnisgranularitat ldsst sich daher nur dann erzielen, wenn die Risikobereitschaft direkt
in einer finanzmathematischen RisikogroRe und nicht lediglich verbal durch Risikoklassen ausgedriickt wer-

den kann.

Eine hohe Granularitdt des Verfahrens zur Messung der Risikobereitschaft (in Abbildung 12 mit einem griinen
Punkt dargestellt) fiihrt automatisch zu einer prazisen Umsetzung der Risikobereitschaft eines Anlegers in
einer Asset-Allokation, wahrend eine geringe Granularitdt (in Abbildung 12 in Form einer rot eingefdarbten

Bandbreite) zu einer unprazisen Asset-Allokation fiihrt:

Risikobereitschaft: Asset-Allokation:
-------.»
Risikoklasse I X I 40 % < a < 60 %
Risikoparameter ® X == ——) § a=50%
Risikoparameter ® v’ >0 a=50%

Abbildung 12: Granularitat und Uberleitbarkeit der Risikobereitschaft

Zuber und Guthier nutzen ebenfalls die Granularitat von Verfahren zur Bestimmung der Risikobereitschaft zur

Beurteilung von deren Gite, indem sie unterscheiden, ob ein Verfahren lediglich eine Risikoklasse oder eine
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Risikonutzenfunktion ermittelt.®® Zugleich ist mit der Ermittlung einer Risikonutzenfunktion auch automa-

tisch die finanzmathematische Uberleitung in eine Asset-Allokation maglich.
5.2 Nutzerfreundlichkeit

Nutzerfreundlichkeit ist wissenschaftlich kein klar abgegrenzter Begriff. Der Verfasser versteht unter nutzer-
freundlichen Verfahren zur Messung eines Personlichkeitsmerkmals allerdings solche, die geringe Komplexi-
tat aufweisen. Dariiber hinaus sollte nur ein geringer Zeitaufwand bendtigt werden und die bei der
Durchflihrung anfallenden Kosten sollten maoglichst gering sein. Komplexe Testverfahren haben blicher-
weise einen hohen Erkldrungsaufwand und sind fir die Teilnehmer kognitiv anspruchsvoll, weshalb es hier
haufig zu verzerrten Messungen kommt.'® Hohe Komplexitit mindert deshalb haufig die testtheoretische
Gute eines Verfahrens. Die ibrigen Anforderungen hingegen wirken sich meist nicht auf die testtheoretische
Gute, sondern eher auf die Akzeptanz des Verfahrens beim Nutzer aus.'” Diese Faktoren sind dabei insbe-
sondere dann wichtig, wenn es sich bei den Nutzern des Verfahrens nicht um Probanden eines wissenschaft-

lichen Versuches, sondern um potenzielle und eigene Kunden handelt.

Darliber hinaus sollte das Verfahren selbst, wie auch dessen Erkldarung, so wenig Zeit wie moglich in An-
spruch nehmen, da diese fiir den Nutzer letztlich auch Kosten verursacht. Der Zeitaufwand sollte allerdings
immer im Verhdltnis zur Wichtigkeit des Verfahrens betrachtet werden. Ein Verfahren zur Bestimmung der
Risikobereitschaft von Anlegern, dessen Ergebnis deren Asset-Allokation ist, darf mehr Zeit in Anspruch
nehmen als die psychometrische Bestimmung der Zufriedenheit eines Kunden in Bezug auf eine einzelne
Kundenveranstaltung. Die bei Planung, Durchfiihrung und Auswertung des Verfahrens entstehenden Kosten
missen ebenfalls ins Kalkll gezogen werden. Der Verfasser hat diese unter der Nutzerfreundlichkeit subsu-

191

miert, da der Nutzer die Kosten letztlich zu tragen hat.” Dank moderner Software halten sich die Kosten fur

die Administration eines Tests allerdings in Grenzen. Sie werden jedoch relevant, wenn der Nutzer z.B. bei

Lotterieversuchen um reale Auszahlungen spielt und dabei eigenes Vermogen einsetzt. '

5.3 Testtheoretische Giitekriterien

Wie in Kapitel 2.2 aufgezeigt, wird die Wahrnehmung von Risiken und das Entscheidungsverhalten von zahl-
reichen Effekten beeinflusst, die sich mittels psychologischer Modelle wie der Prospect Theory erkldren las-
sen. Die Risikobereitschaft selbst ist wiederum ein aus psychologischer Perspektive sehr stabiles
Personlichkeitsmerkmal und daher zur Messung geeignet. Die Wissenschaft zur Messung von Personlich-

keitsmerkmalen wird als Psychometrik bezeichnet. Die Psychometrik beschaftigt sich nicht nur damit, wie ein

'8 vigl. Zuber, M.; Guthier, M., 2003, S. 17.

187 vgl. Beshears, J., et al., 2008, S. 5.

9 vgl. Moosbrugger, H., 2008, S.15.

L Entweder direkt durch Bezahlung einer Teilnahmegebiihr oder indirekt durch den Zeitverlust.

192 Theoretisch lieRen sich die Kosten eines Verfahrens ebenfalls als zusétzliches Giitekriterium einfiihren,
allerdings liegen diese nur bei Lotterien mit realen Auszahlungen vor.
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bestimmtes Personlichkeitsmerkmal gemessen werden kann, sondern definiert auch Kriterien, welche gute
Messverfahren erfiillen sollten. Diese werden als Testgltekriterien bezeichnet. Zum Verstandnis dieser Test-
gutekriterien ist es zundchst erforderlich, die Annahmen der sogenannten klassischen Testtheorie aufzuzei-
gen. Diese geht davon aus, dass der Testwert Xp.¢: jeder Messung eines Personlichkeitsmerkmals aus dem

wahren Wert Xy 4 und einem Fehlerwert Xpop e, besteht:*?

Xrest = Xwanr + Xrenier (33)

AuRBerdem betrdgt der Erwartungswert der normalverteilten Fehlerwerte E (Xr) = 0 und die Korrelation des
Fehlerwertes mit dem wahren Wert p(Xwanr» Xrenier) = 0. Nach dem Gesetz der groBen Zahl kann daher
durch mehrmalige Wiederholung desselben Tests an demselben Individuum der durchschnittliche Testwert

als wahrer Wert angenommen werden:***

E(Xrest) = E(Xwanr) (34)

Ob ein Test den wahren Wert eines Personlichkeitsmerkmals korrekt misst, kann durch die Testgutekriterien

uberprift werden:

Die Objektivitat eines Testverfahrens ist gewdhrleistet, wenn die Ergebnisse unabhdngig von dessen Rah-
menbedingungen und dessen Auswerter sind."”> Unter anderem sollten die Testergebnisse nicht wegen un-
terschiedlicher Formen der Durchfiihrung variieren. Die Erkldrung des Testverfahrens sollte daher nicht
individuell und personlich stattfinden, sondern z.B. durch einen vorgelegten Erklarungstext oder ein zuvor
aufgenommenes Erkldarungsvideo standardisiert sein. AuBerdem sollten die Testergebnisse, wie auch die
daraus geschlossenen Folgerungen, nicht wegen unterschiedlicher Auswerter variieren. Uber die Objektivitat
eines Testverfahrens wird innerhalb der Psychologie und Okonomie allerdings selten debattiert, da diese als

allgemeiner Standard gilt.

Unter der Reliabilitat eines Testverfahrens wird die Genauigkeit verstanden, mit welchem dieses den wahren
Wert Xy qnr misst. Denn obwohl die Erwartungswerte von Testwert und wahrem Wert Gbereinstimmen, kon-
nen die einzelnen Messwerte unterschiedlich stark um diesen Erwartungswert schwanken. Je geringer die
Schwankung der Testwerte um den Erwartungswert im Verhdltnis zur Schwankung der wahren Werte um den
Erwartungswert ist, desto genauer und damit auch verldsslicher misst das Messverfahren. Die Schwankung

der einzelnen Messwerte wird dabei mit der Varianz gemessen, wodurch sich fiir die Reliabilitit ergibt:**

¥ vgl. Moosbrugger, H., 2008, S. 101.
”* Moosbrugger, H., 2008, S. 102-103.
1% vgl. Moosbrugger, H., 2008, S. S 8 ff.
% vgl. Moosbrugger, H., 2008, S. 115.
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o2 o2
Reliabilitit = —Wahr _ Xwahr (35)

2 2 2
OX Test %X wanr +ox Fehler

Der wahre Wert, z.B. die wahre Risikobereitschaft eines Anlegers, lasst sich allerdings nicht bestimmen, so-
dass die Bestimmung der Reliabilitat mittels anderer statistischer Tests erfolgt. Eine hohe Reliabilitat spricht
daflr, dass ein Verfahren zuverldssig und prazise misst. Allerdings beinhaltet die Reliabilitdt keine Aussage
uber das, was gemessen wird (das sogenannte Konstrukt). Die hier gemessene Risikobereitschaft ist nur eine
Kennzahl fur die wahre Risikobereitschaft in der Testsituation, das Konstrukt, die Risikobereitschaft im tat-
sachlichen Anlageverhalten, kann anders sein. Unterliegt namlich die Testperson einer kognitiven Verzerrung,
z.B. da diese ihre eigene Risikobereitschaft wegen fehlenden Wissens (iber die Kaptalmarkte stark tiber- bzw.
unterschatzt, werden Verhalten im Test Xy qn- Und Verhalten in der Realitdt Xy onseruke VONeinander abwei-
chen. Obwohl das Messverfahren dann einen Wert misst, der stark verzerrt ist, weist es eine hohe Reliabilitat

auf.

Die Validitat einer psychometrischen Messung gibt daher an, ob diese das Persdnlichkeitsmerkmal (Kon-

strukt) tiberhaupt misst."”

O)% O)?
T Konstrukt Konstrukt
Validitat (;ns U . 2ons TU -
X Test X Konstrukt Xverzerrung X Fehler

(36)

Systematische Verzerrungen der Messwerte fiihren dabei zu einer geringeren Validitat und damit zu einer
geringeren Gute des Messverfahrens. Um die Validitat eines Messverfahrens zu bestimmen, wird in der Psy-
chologie haufig die Konvergenzvaliditat genutzt. Diese misst die Korrelation der Testergebnisse eines Verfah-
rens mit den Testergebnissen anderer Verfahren, die dasselbe Personlichkeitsmerkmal erfassen. Je hoher
diese Korrelation ist, desto héher ist auch die Konvergenzvaliditat."™ Diese kann allerdings auch genutzt
werden, um festzustellen, inwieweit das Testverfahren Verhalten prognostizieren kann. Beispielsweise lieRe
sich von einer hohen Korrelation zwischen der durch ein Messverfahren gemessenen Risikobereitschaft eines
Anlegers und dem Risiko seines Portfolios ebenfalls auf eine hohe Konvergenzvaliditat schlieBen. Wacker und
Rossiter zweifeln allerdings insbesondere daran, dass die Ubereinstimmung verschiedener Messverfahren

199 Beide betonen, dass fiir die Test-

zwangslaufig fur eine hohere Gute der einzelnen Messverfahren spricht.
glte letztlich die Inhaltsvaliditat entscheidend ist. Diese lasst sich nicht mit statistischen Verfahren messen,
sondern nur argumentativ begriinden, indem gezeigt wird, dass ein Verfahren dasjenige Konstrukt, welches
es zu messen gilt, vollstandig abbildet. Die Risikobereitschaft eines Anlegers liele sich beispielsweise durch
Befragung eines Anlegers nur dann ermitteln, wenn Anleger und Fragender dasselbe Verstandnis von Risiko
haben und die Risikowahrnehmung des Anlegers der tatsdchlichen Auspragung von Risiken in der finanzwirt-
schaftlichen Realitdt sehr nahekommt. Ob fur ein bestehendes Verfahren Inhaltsvaliditat vorliegt, wird haufig

von Experten wissenschaftlich diskutiert.

¥"Vgl. Zimmerman, D. W., 1998, S. 236, Moosbrugger, H., 2008.
%8 vigl. Moosbrugger, H., 2008, S. 18.
7 vgl. Wacker, J. G., 2004, S. 629-650 und Rossiter, J. R., 2008, S. 380-388.
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Mit Hilfe des in diesem Kapitel definierten Anforderungskatalogs lassen sich die unterschiedlichen Verfahren

im folgenden Kapitel bewerten.
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6 Vorstellung, Analyse und Bewertung bestehender Verfahren

In der Fachliteratur existieren zwei grundlegend verschiedene Ansdtze zur Bestimmung der Risikobereit-
schaft. Diese basieren auf den in Kapitel 2 und Kapitel 3 vorgestellten Modellen menschlichen Entschei-
dungsverhaltens. Im Rahmen von okonomischen Verfahren wird davon ausgegangen, dass Anleger ihre
Praferenzen rational und wahrheitsgemdl3 angeben und sich ihren Risikobereitschaft somit direkt aus ihrem
Risikoverhalten ermitteln ldsst. Psychologische Verfahren hingegen beriicksichtigen die in Kapitel 3.1 be-
schriebenen kognitiven Verzerrungen bei der Wahrnehmung finanziellen Risikos und dem Treffen von Ent-
scheidungen und verzichten daher auf die Beobachtung tatsachlichen Risikoverhaltens. Stattdessen ermitteln
diese die Risikobereitschaft auf der Basis psychologischer Befragungen. Im Folgenden werden einzelne Ver-
fahren dieser beiden Ansatze in Kapitel 6.1 vorgestellt, analysiert und in Kapitel 6.2 im Hinblick auf die zuvor
definierten Anforderungen bewertet. Dabei hat der Verfasser auf die Beurteilung der Objektivitdt verzichtet,

da dieser Mindeststandard von den Verfahren i.d.R. erfullt wird.

6.1 Vorstellung und Analyse

6.1.1 Okonomische Verfahren

Wie bereits in Kapitel 2.1.1 ausgefiihrt, lassen sich die Praferenzen von Anlegern durch die Beobachtung von
deren Verhalten in Lotterien ermitteln. Wird dem Anleger eine potentielle Nutzenfunktion wie in Kapitel
2.1.1 unterstellt, so lasst sich unter Kenntnis seines Anfangsvermogens x, und der Auszahlungen x; und x,
der Lotterie L, sowie deren Eintrittswahrscheinlichkeit p(x;) durch die Angabe seines Sicherheitsaquivalents

SA der Parameter y bestimmen, der die Risikoaversion angibt:**

(o +SA'Y  (xo +x)' (g + %)
=p* +A-pr——
11—y 1- 1—-y

(37

LG+ SAY = plr e U(x, +1) + p(xp) * U(xo: X2)

2’51—4 1-4 1-4

- 0 0
T =50% s T +50% s T—

Dadurch wird der Nutzen des Sicherheitsdquivalentes aus dem Nutzen aus den Auszahlungen der Lotterie,
ausgehend vom Vermdogen x,, errechnet. Gibt der Nutzer dieses Sicherheitsdquivalent an, so ist dieser zwi-
schen Lotterie und Sicherheitsaquivalent indifferent. Angenommen, ein Anleger gibt bei Lotterie L, aus Kapi-
tel 2.1.1 ein Sicherheitsaquivalent von SA = 2,5 an, so bestimmt sich die Risikobereitschaft durch das
Ndherungsverfahren zu y = 4. Nach Formel (17) fuhrt diese zu einem Anteil des Marktportfolios am Ge-

samtportfolio von a = 50 %, was der Asset-Allokation des Anlegers entspricht. Alternativ kann auch die

?% Da die relative Risikoaversion unabhéngig vom Vermégen x, ist, kann dieses in der Berechnung auch igno-
riert werden.
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Indifferenz gegeniiber Wahrscheinlichkeit und Hohe der Auszahlungen ermittelt werden, indem die (ibrigen
Parameter jeweils fixiert werden.”" Anstelle der direkten Erfragung der Sicherheits-, Wahrscheinlichkeits-,
oder Auszahlungsaquivalente kénnen diese auch auf Grundlage von Praferenzen durch sukzessive Anpassung
jeweils einer der Variablen ermittelt werden.”” Entscheidet sich ein Anleger bei der Wahl zwischen einem
sicheren Geldbetrag und einer Lotterie flir Letztere, so wird das Sicherheitsdquivalent beispielsweise solange
angepasst, bis der Anleger sich anstelle der Lotterie flir das Sicherheitsaquivalent entscheidet. An diesem
Wechselpunkt herrscht Indifferenz, sodass ebenfalls der Parameter y fir die Risikobereitschaft ermittelt

werden kann.

Um die Auszahlungsmechanismen der Lotterien dem Kontext der Finanzanlage dhnlicher zu machen, lassen
sich die Auszahlungen auch als Renditen auf das eingesetzte Kapital verstehen. Der Online-
Vermodgensverwalter Ligid stellt potentielle Anleger deshalb beispielsweise vor die Wahl, entweder in ein
Finanzinstrument mit zwei gleich wahrscheinlichen (und zundchst auch gleich groRen) moglichen Renditen ry

und —7;, zu investierend, oder eine Investition zum risikolosen Zins rxzu tatigen:"*’
Ly = (5%, —5%) oder SA=1-=0% (38)

AnschlieBend wird die negative Rendite —r, solange in Richtung 0 % vergroRert, d.h. die Anlage in L; wird
attraktiver, bis der Anleger sich entscheidet, anstelle des risikolosen Zinses Lotterie L, zu wdhlen. Dann wird
der Anleger vor die Wahl zwischen einer neuen Lotterie L, mit ausschlieRlich positiven Auszahlungen und

einem weiteren Sicherheitsiquivalent SA’ gestellt:"*

L, =(8%,2%) oder SA' =7' =2 % (39)

AnschlieBend wird das SA’” und damit der sichere Verzinsungssatz solange erhdht, bis der Anleger anstelle
Lotterie L, die sichere Verzinsung r" wihlt.*® Auf diese Weise ldsst sich die Indifferenz exakter ermitteln, da
diese durch die Anpassung zweier verschiedener Parameter der Lotterie gelingt. Bei Lotterien kann dabei

grundstzlich unterschieden werden, ob diese lediglich hypothetische oder reale Auszahlungen beinhalten.?®

Dem Anlagekontext kommen Ansdtze, die auf der Beobachtung des hypothetischen Anlageverhaltens
basieren, ndher. Wenn sich Anleger rational verhalten, lasst sich deren tatsdchliches Anlageverhalten be-
obachten und von diesem konnte dann auf die Risikobereitschaft geschlossen werden. Dann allerdings be-
stinde auch gar keine Notwendigkeit diese zu ermitteln, da der Anleger sich ohnehin schon gemal§ seiner

Risikobereitschaft verhielte. Geeigneter sind daher Simulationen hypothetischen Anlageverhaltens. Eine der

“%ygl. hierzu Krahnen, J. P.; Rieck, C.; Theissen, E., 1997, S.9.

? Vgl hierzu die Fraktil- und Halbierungsmethode in Briinger, C., 2011, S. 83 ff.

% vgl. 0.V., 2017, https:/fapp.ligid.de/onboarding/risk-profile/attitude-to-losses (Stand: 30.04.2017).

% vgl. 0.V., 2017, https://app.ligid.de/onboarding/risk-profile/attitude-to-uncertainty (Stand: 30.04.2017).
“®vgl. 0.V., 2017, https://app.ligid.de/onboarding/risk-profile/investment-temperament (Stand: 30.04.2017).
%% Siehe dazu Kapitel 6.2.1°S. 58.
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wissenschaftlich fortschrittlichsten Verfahren zur Bestimmung der Risikobereitschaft von Anlegern bietet
Weber als Online-Tool an.””” Dabei werden aus historischen DAX-Renditen zufillige Renditen gezogen. Mit
Anlagedauer (maximal 10 Jahre) und Anlagebetrag des Anlegers wird dann dessen zukiinftiges Vermogen fiir
jede einzelne Ziehung ermittelt. Diese resultierenden Vermogenwerte werden dem Anleger dann als Haufig-
keitsverteilung prasentiert. Die Haufigkeitsverteilung zeigt dem Nutzer sowohl das durchschnittlich zu erwar-
tende Endvermdgen als auch das 10 % schlechteste und beste Quantil der Verteilung an.”® Der Nutzer kann
anschlieBend diese Haufigkeitsverteilung durch kiinstliche Erh6hung/Reduzierung seiner Risikobereitschaft
modifizieren. Faktisch wird dabei dessen hypothetische Asset-Allokation @pypothetiscn ZWischen risikoloser

Anlage und Marktportfolio verandert. Die aus der hypothetischen Asset-Allokation resultierende Volatilitat
dient der Uberleitung der Risikobereitschaft in eine entsprechende KIID Risikoklasse.”” Aus der hypotheti-
schen Asset-Allokation ldsst sich die tatsachliche Asset-Allokation a;,..,; berechnen, indem die in der Simula-
tion tolerierte Volatilitat durch die historisch durchschnittliche bzw. am Markt erwartete Volatilitat dividiert

wird:*

Areal =

Otoleriert _ ahypothetisch * OM Simulation (40)

oM oM

Diese Form der Berechnung der Asset-Allokation bietet einen entscheidenden Vorteil im Gegensatz zur An-
nahme, die hypothetische Asset-Allokation entspreche der tatsachlichen Asset-Allokation. Denn wenn der
Anleger im Rahmen der Simulation ein (zuféllig) geringeres Marktrisiko oy simuiation als das marktibliche
bzw. erwartete Risiko oy, prdsentiert bekommt, wiirde die Gleichsetzung der hypothetischen mit der realen
Asset-Allokation die Risikobereitschaft des Anlegers liberschatzen. Umgekehrt wiirde ein (zufallig) hoheres
Marktrisiko oy simuiation als das marktiibliche bzw. erwartete Risiko oy, zur Unterschatzung der Risikobe-
reitschaft des Anlegers flhren. Hierbei findet also eine Glattung der Abweichung des simulierten im Vergleich
zum marktiblichen Risiko statt. Die Gleichsetzung eines Aktienportfolios mit dem Marktportfolio wird hierbei
vorgenommen, weil das Marktportfolio selbst gar nicht beobachtet werden kann und somit auch keine Rendi-

ten desselben ermittelt werden kénnen.?
6.1.2 Psychologische Verfahren

Innerhalb der psychologischen Verfahren werden objektive von subjektiven Verfahren unterschieden. Bei

subjektiven Verfahren schatzt der Anleger selbst oder ein Dritter die Risikobereitschaft des Anlegers, z.B.

“ Weber weist dieses Tool zwar lediglich als Risikosimulator aus, jedoch lsst sich damit selbstverstandlich

eine geeignete Asset-Allokation ermitteln.

“%® Dies entspricht letztlich dem VaR fiir ein Konfidenzniveau von & = 10%. Vgl. 0.V., 2017,
http://simulator.behavioral-finance.de/ (Stand: 30.04.2017).

*Vgl. 0.V., 2017, http://simulator.behavioral-finance.de/#!/risk-result-kid-overview (Stand: 30.04.2017).
1% Weber macht keine klaren Angaben dazu, ob diese Form der Glittung vorgenommen wird oder nicht.
Allerdings ist es mdglich und 6konomisch sinnvoll, das Simulationsergebnis in dieser Form zu glatten.
I vgl. hierzu insbesondere die Kritik Rolls an der Testbarkeit des CAPM in Roll, R., 1977, S. 129-176.
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durch die Beantwortung der expliziten Frage nach der Risikobereitschaft.”’* Diese Verfahren werden daher als

direkte Selbsteinschitzung bezeichnet und erfolgen mit Fragen wie:*"’

Wie hoch ist Ihre finanzielle Risikobereitschaft auf einer Skala von eins bis sieben? Welche Kursschwankungen
sind Sie bereit zu tragen?

Etwas spezifischer lasst sich auch explizit auf eine dkonomisch interpretierbare RisikogroRe abstellen. So
verlangt der Robo-Adviser Scalable Capital von seinen Kunden die Einschatzung des persénlichen VaR in
Prozent von deren Gesamtvermdgen.”™ Um solch komplexen Fragestellungen zu entgehen, werden diese
Fragen jedoch oftmals direkt durch den Kundenberater des Anlegers, in der Annahme dieser kénne dessen

Risikobereitschaft gut einschatzen, beantwortet.

Eine weitere Methode der direkten Selbsteinschatzung besteht durch das sogenannte Risk Ruler. Dabei wer-
den dem Anleger Fragen zu seiner Risikobereitschaft gestellt. Zu jeder Frage gibt es zwei Antworten, eine
eher risikoscheue Antwort und eine, die starker in Richtung Risikofreude tendiert. Je nachdem, wie viele Ant-
worten der Anleger aus der einen bzw. anderen Kategorie gewahlt hat, wird er in eine von meist 3 bis 5 Risi-
koklassen eingeteilt. Jeder dieser Risikoklassen werden unterschiedlich riskante Investments zugeordnet, um

von der Selbsteinschatzung auf eine Asset-Allokation iiberzuleiten.””

Objektive psychologischen Verfahren zeichnen sich dadurch aus, dass das jeweilige Personlichkeitsmerkmal
indirekt erfragt wird, d.h. der Anleger idealerweise bei der Befragung gar nicht merkt, welches Personlich-
keitsmerkmal erfragt wird.?*® Dies l&sst sich beispielsweise {iber ein Polarititendiagramm umsetzen. Dabei
missen Anleger den Begriff Risiko zwischen zwei Polaritaten wie z.B. leise und laut in festen Abstufungen
einordnen. AnschlieBend wird aus allen Anlegern dieses Testes ein Durchschnittsprofil gebildet. Positive und
negative Abweichungen von diesem Risikoprofil werden als hohere bzw. geringere Risikobereitschaft interpre-

tiert.?’

Insbesondere in den 70er Jahren des 20. Jahrhunderts wurden zur Einschdtzung der Risikobereitschaft von
Anlegern sogenannte Wahldilemmafragen genutzt. Dabei werden Anleger stets vor die Wahl zwischen zwei
Alternativen gestellt. Eine der beiden Alternativen ist dabei meist risikolos, dafur allerdings nicht sehr attrak-
tiv, die andere Alternative ist risikobehaftet, da bei Wahl dieser Alternative wiederum zwei Szenarien eintre-

ten konnen, von denen eines besser, das andere schlechter als die risikolose Alternative ist.

2 ygl. 0.V., 2017, https://portal.hogrefe.com/dorsch/subjektive-tests/ (Stand: 30.04.2017).

“Bygl. Krahnen, J. P.; Rieck, C.; Theissen, E., 1997, S. 4.

#* Auch Scalable Capital unterstellt damit eine konstante relative Risikoaversion und dementsprechend eine
Potenz-Nutzenfunktion. Vgl. 0.V., 2017, https://de.scalable.capital/?gclid=Cl2-0anJy9MCFbQyOwodQp0OBhQ
(Stand: 30.04.2017).

“® Vgl. Zuber, M.; Guthier, M., 2003, S. 6 ff.

2 vgl. 0.V., 2017, https://portal.hogrefe.com/dorsch/objektiver-test-klassische-verfahren/ (Stand:
30.04.2017).

7 Vgl. Zuber, M.; Guthier, M., 2003, S. 9 f.
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Wahldilemmafragen sind damit faktisch nichts anderes als die sprachliche Reprasentation der Wahl zwischen

einem Sicherheitsdquivalent und einer Lotterie. Beliebt war lange folgendes Wahldilemma:**®

,Herr F. ist Vater eines durch einen Verkehrsunfall einseitig geldhmten Kindes. Durch eine riskante Operation,
die in seltenen Fdllen auch zur beidseitigen Ldhmung fihrt, kann die einseitige Ldhmung beseitigt werden. Sie

sind Herr F. Gehen Sie das Risiko der Operation ein, oder nicht?”

Selbstverstandlich lassen sich solche Fragen auch um finanzielle Konstrukte herum formulieren. Dann dhnelt

die Herangehensweise der Prasentation einer Lotterie:

,Sie haben die Wahl zwischen einer sicheren Verzinsung von 2 % und einem Finanzinstrument, das in 50 %

der Fdlle 3 % Verlust und in 50 % der Fdille 3 % Gewinn erwirtschaftet. Wofiir entscheiden Sie sich?”

Die fortschrittlichste psychologische Methode zur Erfassung der Risikobereitschaft von Anlegern ist der nach
testtheoretischen Kriterien konzipierte Fragebogen. Dieser ist daflr designt, explizit bestimmte Personlich-
keitsmerkmale abzufragen und kombiniert meist mehrere der bis hierhin vorgestellten psychologischen Ver-
fahren.?” So besteht einer der anerkanntesten Tests der Risikotoleranz von Grable und Lytton beispielsweise
aus Fragen mit Polaritatendiagrammen, einer modifizierten Selbsteinschatzung und verschiedenen Wahldi-

lemmata.*?

I.d.R. wird bei solchen psychometrischen Fragebdgen ein Score-Wert ermittelt. Dieser Sore-Wert ist idealer-
weise zwischen dem Minimum (meist 0) und dem Maximum (meist 100) normalverteilt. Die Uberleitung von
diesem Testscore zu einer empfohlenen Asset-Allokation erfolgt dann meist durch die subjektive Zuordnung
des Minimum- und des Maximum-Wertes zu einer bestimmten Asset-Allokation, basierend auf den normal-
verteilten Score-Werten. Alternativ kann auch betrachtet werden, welche tatsdchliche Asset-Allokationen

Anleger mit bestimmten Testscores bereits umgesetzt haben.

8 yigl. Krahnen, J. P.; Rieck, C.; Theissen, E., 1997, S. 5 f.
% yigl. Moosbrugger, H., 2008, S. 2 f.
0 vgl. Gilliam, J.; Chatterjee, S.; Grable, J. E., 2010, S. 42 f.
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Der fiihrende Dienstleister im Bereich des Risikoprofilings, FinaMetrica, kalibriert dessen psychometrischen
Fragebogen mittels subjektiver Zuordnung, indem die Anleger nach jenem Anteil sogenannter ,Growth-

Assets” in deren Portfolien gefragt werden, mit dem diese sich ,wohl” fiihlen:

ain % F(Score)
100 1,00
75 0,75
50 0,50
25 0,25
0 Score
25 50 75 100

Abbildung 13: Verkniipfung von Testscore mit Asset-Allokation durch Kontrollfrage®*

Die in schwarz abgetragen Verteilungsfunktion zeigt die empirisch ermittelte, kumulierte Haufigkeitsvertei-
lung der Testscores. Der mittlere Testscore-Wert liegt bei 50. Bestandteil des Tests ist auch die Frage, mit
welchem Anteil von risikobehafteten Investments die Probanden sich ,wohl” fiihlen. Diese beiden GroR3en
werden dann miteinander korreliert, sodass spater jedem Testscore ein spezifischer Anteil ,Growth-Assets”
zugewiesen und damit eine Asset-Allokation bestimmt werden kann. Zudem definiert FinaMetrica um die
Verteilungsfunktion herum Bereiche, welche fir eine bestimmte Risikobereitschaft toleriert (griin), mit Un-
wohlsein toleriert (gelb) und abgelehnt (rot) werden. Was wiederum genau unter ,Growth-Assets” zu verste-
hen ist, weist FinaMetrica nicht aus.

#? Eigene Darstellung in Anlehnung an FinaMetrica. Vgl. 0.V., 2017, https://riskprofiling.com/ (Stand:
30.04.2017).
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6.2 Bewertung

6.2.1 Okonomische Verfahren

Lotterien bieten auf den ersten Blick eine hervorragende Moglichkeit zur Bestimmung der Risikobereitschaft
von Anlegern. Denn rational handelnde Anleger miissten in Lotterien nach der Erwartungsnutzentheorie ihre
wahren Risikopraferenzen offenbaren, indem sich unter Annahme einer Potenz-Nutzenfunktion der Parame-
ter y ableiten lasst, welcher nach Formel (17) direkt in eine Asset-Allokation umsetzbar ist. Die Mdoglichkeit
der exakten Bestimmung und die direkte mathematische Uberleitung der in Lotterieverfahren ermittelten
Risikobereitschaft in eine Asset-Allokation ist allerdings nur moglich, wenn sich der entsprechenden Risikopa-
rameter widerspruchsfrei ableiten und damit auch eine klare Nutzenfunktion konstruieren ldsst. Kehren sich
wie in Kapitel 2.2.1 geschildert die Praferenzen um, so lasst sich zwar eine Nutzenfunktion konstruieren, aber

kein Parameter fiir die Risikoaversion ableiten.**

Allerdings gibt es einige Bedenken bei der Nutzung von Lotterien zur Bestimmung der Risikobereitschaft von
Anlegern. Denn selbst unter der Annahme rational handelnder Anleger brduchten diese ausreichend Anreiz,
um ihre wahren Praferenzen preis zu geben. Ob dies mit hypothetischen Lotterien maoglich ist, ist stark um-
stritten.””® Okonomen nutzen daher haufig reale Auszahlungen, um die Risikobereitschaft zu ermitteln. Aller-
dings lasst dieses Vorgehen die Kosten des Lotterieverfahrens stark ansteigen. Eine Methode, dies zu
verhindern, ist die Nutzung eines sogenannten Random Lottery Incentive Systems. Dabei werden aus den
vielen Angaben zu verschiedenen Lotterien des Anlegers Lotterien ausgelost, die dann tatsachlich ausgelost
werden.”* So soll gewdhrleistet werden, dass stets die wahren Risikopréferenzen offenbart werden. Auch

dieses Vorgehen ist allerdings wissenschaftlich umstritten.??

Lotterien gelten allerdings in Bezug zur Bestimmung der Risikobereitschaft von Anlegern als realitatsfern.?*
So ist es bei Lotterien, wie z.B. der von Liqid, lediglich mdglich, eine der Auszahlungen zu erhalten. Auszah-
lungen zwischen diesen beiden Werten sind dabei nicht moglich, sie sind diskret verteilt. Lotterien sind we-
gen ihres Auszahlungsprofils nicht mit gdngigen Finanzprodukten zu vergleichen. Diese weisen i.d.R.

unendlich viele mégliche Auszahlungen auf und sind so stetig verteilt.”’

Am Beispiel der von Ligid genutzten
Lotterie ldsst sich dies sehr gut zeigen. Dort lieR sich fiir jede der einzelnen Renditen eine spezifische Wahr-

scheinlichkeit berechnen. Bei stetigen Renditen betrdgt die Wahrscheinlichkeit, dass exakt eine bestimmte

#?2 Dann erhielte man eine hybride Nutzenfunktion mit Wendepunkt.

*% vgl. Oeberst, A.; Haberstroh, S.; Gnambs, T., 2015, S. 250-257.

#*4 yigl. Starmer, C.; Sugden, R., 1991, S. 971-978.

#% vigl. zur Ablehnung des Verfahrens insbesondere die schliissige Argumentation von Holt zur Betrachtung
der einzelnen Lotterien als zusammengesetzte groRe Lotterie bei der das Unabhdngigkeitsaxiom verletzt wird.
Cubitt, Starmer et al. konnten diese Effekte hingegen empirisch nicht nachweisen. Vgl. Cubitt, R. P.; Starmer,
C.; Sugden, R., 1998, S. 115-131.

#%% Vgl Bouzaima, M., 2010, S. 112.

" Ausnahme wére beispielsweise eine besondere Optionsform. Kruschwitz und Husmann beschreiben den
Unterschied zwischen einer Lotterie im Vergleich zu einem Portfolio sehr eingdngig.
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Rendite x; erzielt wird, wegen unendlicher vieler Auspragungen nahezu p; = 0. Gleichzeitig ist es allerdings
moglich, jede Rendite im Bereich —100 % < u < oo zu erzielen, wdhrend in der Lotterie nur die jeweiligen
Auszahlungen als Ergebnisse mdglich sind. Die Entscheidung zwischen zwei Lotterien bzw. einem sicheren
Geldbetrag ist daher nicht mit der Entscheidung zwischen zwei oder mehreren Asset-Klassen im Kontext der

Kapitalanlage vergleichbar.

Nichtsdestotrotz werden Lotterien wegen ihrer Nutzerfreundlichkeit hdufig genutzt. Denn insbesondere der
Vergleich paarweiser Lotterien, wie bei Liqid, erfolgt intuitiv und bedarf keiner grofen Rechenfahigkeiten. Die
meisten Lotterien weisen daher eine sehr geringe Komplexitat auf. Dies geht meist mit einem vergleichs-
weise geringen Zeitaufwand einher und ist daher vor allem fiir Robo Advisor interessant, da jede zusatzliche
Minute, die der potentielle Anleger zur Erfassung seiner Risikobereitschaft benétigt, die Gefahr birgt, dass

dieser das Interesse verliert und den Prozess abbricht.

Dariiber hinaus erfiillen Lotterien meist nicht die notwendigen testtheoretischen Anforderungen. Bei mit
Zeitabstand wiederholten Lotterievergleichen unterschieden sich die Testergebnisse beispielsweise sehr
stark. Die Reliabilitdt von Lotterieverglichen, insbesondere bei komplexen Auszahlungsmodalitaten, gilt

228 Auch die Validitat von Lotterieverfahren gilt als sehr gering.?”’ Denn i.d.R. sind Lotterie-

daher als gering.
vergleiche sehr stark verzerrt, was sich wie bereits in Kapitel 3.2.3 geschildert, negativ auf die Validitat aus-
wirkt. Insbesondere die von Kahneman und Tversky untersuchten Effekte, wie z.B. die Praferenzumkehr,

senken die Validitat von Testverfahren erheblich.

Lotterien sind damit zur Bestimmung der Risikobereitschaft von Kapitalanlegern ungeeignet. Im Zusammen-
hang mit der fehlenden Realitatstreue von Lotterieverfahren ist insbesondere die Inhaltsvaliditat in Frage zu

stellen.

Stellvertretend fiir verschiedene andere Verfahren zur Bestimmung der Risikobereitschaft von Kapitalanle-
gern auf Basis der Beobachtung ihres hypothetischen Anlageverhaltens soll der fortschrittlichste Ansatz

von Weber bewertet werden.

Im RiskTool von Weber werden Renditen, wie bereits geschildert, aus historischen DAX-Renditen gezogen und
die Risikobereitschaft des Anlegers letztlich als dessen Positionierung auf der Kapitalmarktlinie interpretiert.
Damit weist dieses Verfahren eine sehr hohe Realitatstreue auf, auch wenn Anleger faktisch nicht entlang
der Kapitalmarktlinie in das Marktportfolio investieren.”® Zudem wird durch die Angabe des individuell zur

Verfigung stehenden Anlagebetrages und der individuellen Anlagedauer die Investitionen fiir den Anleger

2% Vigl. Zuber, M.; Guthier, M., 2003, S. 17.

**? Vg|. ebenda, S. 17.

29 Allerdings steigt der Anteil von ETFs am Gesamtmarkt sukzessive und auch viele aktiv gemanagte Fonds
investieren inzwischen, um Transaktionskosten zu sparen, in ETFs. Selbstverstandlich bildet nicht jeder ETF
das Marktportfolio ab.
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selbst realitatsnah und das Risiko, eigenes Vermdgen zu verlieren bzw. ein bestimmtes Vermdgen nicht zu

erreichen, somit greifbarer.

Allerdings ist das Verfahren Webers nur begrenzt anreizkompatibel. Zwar hat der Anleger im eigenen Inte-
resse einen Anreiz, seine wahren Praferenzen anzugeben, die Offenbarung dieses Anreizes wird jedoch durch
das Rahmenwerk der Entscheidung erschwert. Da die Erhéhung des Risikos keine tatsachlichen monetaren

Konsequenzen hat, ist zumindest anzuzweifeln, dass der Anleger seine wahren Praferenzen angibt.

Da Weber als konzeptionellen Unterbau die Kapitalmarkttheorie nutzt, ist die im Rahmen des Verfahrens
ermittelte Risikobereitschaft unmittelbar in eine entsprechende Asset-Allokation iibersetzbar. Die Verfah-

rensweise wurde bereits in Kapitel 4.1.1 erldutert und ist zur Umsetzung sehr gut geeignet.

Die Komplexitat dieses Verfahrens ist aus Sicht des Verfassers sehr gering und hangt letztlich im Wesentli-
chen davon ab, wie gut einzelne Sachverhalte erkldrt sind. Die Ergebnistransparenz ist insoweit gegeben, als
dass die Quelle der einzelnen Aktienrenditen transparent angegeben ist und die Volatilitat als finanzmathe-

matischer Risikoparameter dient. Der Zeitaufwand des Verfahrens halt sich ebenfalls in Grenzen.

Zur empirischen Reliabilitat und Validitat des Verfahrens lieRen sich keine Untersuchungen finden und auch

Weber selbst macht hierzu keine Angaben.

Allerdings ist fraglich, inwieweit das Verfahren inhaltsvalide ist. Die Interpretation zukiinftigen Vermogens ist
fir Anleger nicht allzu leicht. Aus der tolerierten Verteilung dieses Vermdgens auf die Risikobereitschaft zu
schlieBen, ist daher bedenklich. Zudem beriicksichtigt Webers Verfahren nicht die Moglichkeit von zwischen-
zeitlichen Zuzahlungen, wie eines monatlichen Sparbetrags, was der Realitat nicht nahekommt. AuRerdem ist
es nur moglich, fur die gesamte Laufzeit eine einheitliche Risikobereitschaft zu wahlen. Verdnderungen der
Risikobereitschaft, insbesondere vor Renteneintritt, lassen sich daher nicht abbilden. Das Abstellen auf Ver-
mogen erschwert zudem die Interpretation des Ergebnisses, zumal in der Berechnung die Inflation nicht be-
ricksichtigt wird. Webers Verfahren ist damit zwar das realitatstreueste Verfahren, allerdings aus den oben

genannten Griinden verbesserungswirdig.
6.2.2 Psychologische Verfahren

Die Selbsteinschatzung der Risikobereitschaft des Anlegers wird in der Praxis wohl am haufigsten ange-
wandt. Dieses Verfahren weist jedoch keine Realitatstreue auf, denn die bloRe Befragung iber die eigene
Risikobereitschaft hat mit dem tatsachlichen Treffen einer Anlageentscheidung in der Realitdt nichts gemein.
Nichtsdestotrotz empfiehlt es sich, explizit nach der Risikobereitschaft im Kontext der Finanzanlage zu fra-
gen. Die Erfragung der Risikobereitschaft in anderen Kontexten als der Finanzanlage, wie z.B. im Sport, ist
maximal realitdtsfern und mit der finanziellen Risikobereitschaft i.d.R. nicht korreliert.”*" Da Anreizkompatibi-

litdt im okonomischen Sinne bei psychologischen Verfahren ohnehin nicht vorliegt, wird diese im Zusam-

231 Vgl. Slovic, P., 1964, S. 220-233 und Corter, J. E.; Chen, Y.-J., 2006, S. 369-381.
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menhang mit der Selbsteinschatzung und auch im Folgenden fiir andere psychologische Verfahren nicht
weiter thematisiert. Inwieweit sich mittels der Selbsteinschdtzung granular und mathematisch auf eine Asset-
Allokation schlieRen ldsst, hangt von der Fragestellung und der Kompetenz des Anlegers ab. Die Einordnung
des Anlegers in Risikoklassen wie ,chancen- oder wachstumsorientiert” ist nicht granular und finanzmathe-
matisch nicht in eine Asset-Allokation Uberleitbar. Durch die explizite Frage nach der Risikobereitschaft des
Anlegers in Hohe des von diesem tolerierten VaR lasst sich hingegen mathematisch sehr granular auf eine
geeignete Asset-Allokation schlieBen. Dieses Vorgehen setzt allerdings voraus, dass der Anleger dieses Risi-
komall und dessen Konsequenz fur die Asset-Allokation nachvollzieht. Gerade die Wahrscheinlichkeitsge-
wichtungsfunktion von Kahneman und Tversky bietet allerdings Anlass, an der korrekten Interpretation des
VaR durch den Anleger zu zweifeln. Denn die Konfidenzwahrscheinlichkeit des VaR (bzw. die entsprechende
Gegenwahrscheinlichkeit) wird danach stark verzerrt interpretiert. Fiir die Nutzung der Selbsteinschdtzung als
Verfahren zur Bestimmung der Risikobereitschaft spricht allerdings ganz klar dessen hohe Nutzerfreundlich-
keit. Denn die Erfragung derselben ist weder kosten- noch zeitaufwandig. Erklarungsaufwand bzw. Komplexi-
tat liegt nur vor, falls erldutert werden muss, was unter den verbalen Risikoklassen (z.B. ,chancenorientierter
Anleger”) oder dem entsprechenden Risikoparameter (z.B. dem VaR) zu verstehen ist. Die Selbsteinschatzung
gilt als wenig reliabel, da die Risikowahrnehmung von Anlegern stark schwankt und mit ihr auch die Selbst-
einschitzung der Risikobereitschaft.”*? Auch die Validitit auf der Selbsteinschatzung basierender Verfahren
wird stark angezweifelt.””” Insbesondere ist es nicht moglich, die Risikobereitschaft eines Anlegers durch
Selbsteinschatzung zu erfragen, wenn dieser finanzielle Risiken gar nicht einschdtzen kann. Dem Verfahren
mangelt es daher insbesondere bei uninformierten Anlegern stark an Inhaltsvaliditat. Das Verfahren weist
folglich eine geringe testtheoretische Giite auf. Die Selbsteinschatzung eignet sich daher unter Einbezug aller
Anforderungen nur in geringem MaRe zur Bestimmung der Risikobereitschaft, vor allem, weil diese signifi-
kant vom oft mangelnden, subjektiven Verstandnis der mit der Vermdgensanlage verbunden Risiken verzerrt

wird.>*

Mit Hilfe des Risk Ruler l3sst sich die Selbsteinschatzung allerdings objektivieren. Dazu werden dem Anleger
Aussagen prasentiert, von welchen er diejenige auswahlen muss, die am ehesten auf ihn zutrifft. Die einzel-
nen Aussagen sind dabei verschiedenen Risikoklassen zugeordnet, sodass aus dem Antwortverhalten auf
eine Risikoklasse geschlossen werden kann.””” Durch die Bestiickung des Risk Rulers mit sehr realitdtsnahen
Fragestellungen kann zumindest in begrenztem Umfang Realitatstreue hergestellt werden. Allerdings ist das
Verfahren in Bezug zur 6konomischen Herangehensweise von Weber noch sehr realitatsfern. Da hierbei ledig-
lich Risikoklassen abgebildet werden, lasst sich finanzmathematisch nicht in eine Asset-Allokation (berleiten
und auch die Granularitdt dieser Uberleitung ist sehr gering.”*® Auch die Nutzerfreundlichkeit ist nicht allzu

hoch einzustufen. Zwar ist auch dieses Verfahren nicht komplex und es entsteht nur ein etwas hoherer Zeit-

2 Vgl. Zuber, M.; Guthier, M., 2003, S. 17.

% \gl. ebenda S.17.

#*vgl. Bachmann, K.; Hens, T.; Stéssel, R., 2016, S. 20.

% Vgl. Zuber, M.; Guthier, M., 2003, S. 6-7.

¢ Insbesondere, wenn nur 6 Risikoklassen existieren, wie vom Erfinder vorgesehen.
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aufwand als bei der Selbsteinschatzung. Die Einordung innerhalb einer Risikoklasse ist allerdings analog zur
Selbsteinschatzung sehr intransparent. Diese Schwdchen spiegeln sich in der geringen testtheoretischen Giite
des Verfahrens wieder. Risk Ruler gelten weder als reliables, noch als valides Messinstrument. %' Deshalb
wurden diese auch in der Anlagepraxis nur in einem sehr kurzen Zeitraum und nur von einzelnen Finanz-
dienstleistern genutzt. Risk Ruler eignen sich folglich nicht zur Bestimmung der Risikobereitschaft von Anle-

gern.

Die Bestimmung der Risikobereitschaft von Anlegern mittels Polaritdtendiagramm ist im Vergleich zu den
ubrigen Verfahren weitaus realitatsferner, da diese anstelle der Risikobereitschaft letztlich die Assoziation
von Wortpaaren mit dem Begriff Risiko erfassen. Da die Risikobereitschaft sich auch hier nur als Risikoklasse
ergibt, lasst sich finanzmathematisch nicht direkt auf eine Asset-Allokation Uberleiten. AuRerdem ist die
Uberleitung nicht granular. Im Kontext der Finanzanlage ist das Verfahren daher nicht geeignet. Der Zeitauf-
wand des Verfahrens ist jedoch als sehr gering einzustufen. Das Verfahren ist wegen des Abstellens auf simp-
le Wortassoziationen sehr intuitiv und weist daher sehr geringe Komplexitat auf.”*® Die Nutzerfreundlichkeit
ist daher als hoch einzustufen. Die Reliabilitat des Verfahrens ist vergleichsweise hoch, da die Assoziationen
des Risikobegriffs mit Wortpaaren intrapersonell sehr zeitstabil sind. Zudem weist das Verfahren eine hohe
Konvergenzvaliditat mit anderen Verfahren zur Bestimmung der Risikobereitschaft auf.”’ Die Inhaltsvaliditat
des Verfahrens ist aber auch hier nicht gegeben, da unklar ist, inwieweit das Konstrukt Risikobereitschaft
uber die Assoziation von Wortpaaren erfasst werden kann, wenn weder ein einheitliches bzw. realitatsnahes
Verstandnis finanziellen Risikos, noch der Wortpaare selbst vorliegt. Polaritdtendiagramme sind zu Bestim-

mung der Risikobereitschaft von Anlegern daher vollkommen ungeeignet.

Mittels Wahldilemmafragen lasst sich das Verhalten von Anlegern in sehr spezifischen Anlagesituationen
erfragen. Allerdings ist fraglich, ob dies tatsachlich zu realitatstreuem Verhalten fiihrt. Denn nur weil ein
Anleger beispielsweise angibt, an seiner Anlagestrategie beim Verlust eines Viertels seines Vermogens trotz-
dem festzuhalten, heilt dies noch nicht, dass er dies tatsachlich so handhaben wird, sollte der Fall eintreten.
Die im Rahmen von Wahldilemmafragen erzeugten Antworten lassen sich zudem wegen ihrer Dichotomie nur
sehr schwer in eine GroRe umsetzen, die die Risikobereitschaft angibt. Die Uberleitung auf eine Asset-
Allokation ist dadurch finanzmathematisch nicht ansatzweise moglich. Die Nutzerfreundlichkeit von Wahldi-
lemmafragen gilt im Allgemeinen als hoch, da diese weder komplex, noch zeitaufwandig sind. Die Ergebnis-
transparenz ist allerdings nur eingeschrankt gegeben, da unklar ist, inwieweit aus der Beantwortung
dichotomer Fragen auf eine Risikokennziffer, geschweige denn eine Asset-Allokation, geschlossen werden
kann. Validitat und Reliabilitit dieses Verfahrens gelten daher als sehr niedrig.*® In der Praxis wird dieses
Verfahren inzwischen nicht mehr verwendet, da es zur Bestimmung der Risikobereitschaft von Anlegern un-

geeignet ist.

27 Vgl. Zuber, M.; Guthier, M., 2003, S. 17.

“8 yigl. Zuber, M.; Guthier, M., 2003, S. 17.

“7vgl. Gerke, W.; Heilig, K., 1975, S. 107-116.

#Ovgl. Okun, M. A.; Stock, W. A.; Ceurvorst, R. W., 1980, S. 463473 und Zuber, M.; Guthier, M., 2003, S. 17.
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Das vielversprechendste psychologische Instrument zur Bestimmung der Risikobereitschaft von Privatanle-
gern stellt eindeutig der testtheoretisch fundierte Fragebogen dar. In diesem werden meist mehrere ver-
schiedene andere Verfahren miteinander verbunden. So ldsst sich durch die Einbindung von
Wahldilemmafragen beispielsweise die Realitdtsreue, durch die Integration von Polaritatendiagrammen eine
hohe Reliabilitat gewahrleisten. Die Umsetzung in eine Asset-Allokation ist im Verglich zu den bestehenden
psychologischen Verfahren eindeutig wissenschaftlicher und damit sinnvoller. Denn die Kalibrierung des
Fragebogens iber eine grofRe Stichprobe fiihrt zumindest dazu, dass im Mittel alle Anleger derselben Verzer-
rung bei der Beantwortung des Fragebogens unterliegen. Dennoch ist die Uberleitbarkeit in eine Asset-
Allokation finanzmathematisch nicht gegeben und erfolgt letztlich Gber das Wohlbefinden der Anleger mit
fiktiven Asset-Allokationen oder anderer, stark subjektiver und verzerrt wahrgenommener Parameter.
Psychometrische Verfahren eignen sich daher im Anlagekontext zwar besser als die einzelnen psychologi-
schen Verfahren, im Vergleich mit 6konomischen Verfahren ist diese Eignung allerdings deutlich schlechter.
Dafiir sind sie meist wenig komplex und im Vergleich zu den einzelnen Verfahren etwas zeitaufwandiger. Die
Problematik der Umsetzung in eine Asset-Allokation macht allerdings auch psychometrische Fragebdgen
intransparent. Die Reliabilitdt psychometrischer Fragebogen ist meist hoch. Ebenso liegt meist eine hohe
Konvergenzvaliditat vor. ' Allerdings bezweifelt der Verfasser, dass diese Verfahren inhaltsvalide sind. Nur
weil Probanden sich durchschnittlich bei einem bestimmten Testscore mit einem bestimmten Anteil an risi-
koreichen Investments wohlfiihlen, gilt dieser Zusammenhang nicht fur jeden einzelnen Anleger. Die Inhalts-
validitdt des Verfahrens ist auBerdem zu hinterfragen, da auch in psychometrischen Fragebogen die
konstante Messung von Verzerrungen nicht bemerkbar ist: Unterschdtzen die Probanden beispielsweise sys-
tematisch den Anteil der risikobehafteten Assets, mit dem sie sich wohlfiihlen, so liegt zwar hohe Reliabilitat,
aber geringe Validitat vor. Dies ist insbesondere fiir die Kalibrierung des Verfahrens relevant. Insbesondere in
Deutschland ist dieser Zusammenhang bedenklich. Denn nur jeder siebte Deutsche besitzt Aktien oder Akti-

enfonds, unter jiingeren Deutschen ist es sogar nur jeder Zwélfte.*

Die Kalibrierung eines solchen Instru-
mentes hangt also immens von der Gruppe ab, mit Hilfe derer kalibriert wird. Fraglich ist auBerdem, ob das
zur Kalibrierung ermittelte Wohlbefinden tatsachlich eintrifft. Wegen der verzerrten Wahrnehmung des Risi-
kos von Aktien bzw. Aktienfonds sind daher auch psychometrische Fragebogen fiir die Bestimmung der Risi-

kobereitschaft ungeeignet.

Die verschiedenen vorgestellten Verfahren zur Bestimmung der Risikobereitschaft von Privatanlegern eignen
sich allesamt nur begrenzt zur Bestimmung der Risikobereitschaft von Privatanlegern. Wahrend 6konomische
Verfahren zwar eine finanzmathematische Uberleitung von Risikobereitschaft zu Asset-Allokation ermogli-
chen, sind diese oftmals zu komplex und weisen nur eine geringe Reliabilitat auf. AuBerdem unterliegen die
Anleger bei diesen Verfahren hdufig kognitiven Verzerrungen, welche die Bestimmung der Risikobereitschaft

erschweren. Psychologische Verfahren wiederum weisen oft eine gute Reliabilitdt bei geringer Komplexitat

**! Dies ist selbstverstandlich von der Qualitét des jeweiligen Tests abhingig. Qualitativ hochwertige Tests
weisen allerdings i.d.R. eine hohe Reliabilitat auf. Z.B.: Grable, J. E., 2000, S. 627 und Gilliam, J.; Chatterjee,
S.; Grable, J. E., 2010, S. 30.

#2vgl. 0.V., 2017, https:/iwww.dai.de/ (Stand: 30.04.2017).
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auf, ermdglichen aber keine finanzmathematische Uberleitung von der Risikobereitschaft zur Asset-
Allokation. Allen Verfahren mangelt es dabei an Realitatstreue, da das Verhalten in den Verfahren dem rea-

len Anlageverhalten nicht nahekommt.

Daher bedarf es eines Verfahrens, welches realem Anlageverhalten sehr nahekommt, reliabel misst und di-
rekt zu einer Asset-Allokation fiihrt. Im folgenden Kapitel wird daher ein Verfahren entwickelt und tiberprift,

das diesen Anforderungen gerecht wird.

7 Entwicklung, Uberpriifung und Bewertung eines neuartigen Verfahrens

Da die bestehenden Verfahren die Risikobereitschaft von Anlegern nicht korrekt ermitteln, wird in diesem
Kapitel ein neues Verfahren entwickelt. Dabei werden zundchst Ansatz und Ablauf des Verfahrens beschrie-
ben. Im Anschluss daran wird erldutert, wie die Probleme und Unzuldnglichkeiten bestehender Verfahren
behoben werden. AnschlieRend wird empirisch Gberpriift, inwieweit das Verfahren zur Bestimmung der Risi-
kobereitschaft geeignet ist. Zuletzt wird die Eignung des Verfahrens argumentativ und anhand der Ergebnisse

der empirischen Untersuchung bewertet.
7.1 Entwicklung

Wie die Analyse und Bewertung der Verfahren aus Kapitel 6 gezeigt hat, existiert kein Verfahren zur Bestim-
mung der Risikobereitschaft, welches zugleich anreizkompatibel, realitatsnah, reliabel sowie valide ist und
zugleich die unmittelbare Umsetzung des Risikoverhaltens in eine Asset-Allokation ermdglicht. In diesem
Kapitel soll daher mit Hilfe der in Kapitel 2 beschriebenen Grundlagen der Kapitalmarkttheorie und den Er-
kenntnissen der Behavioral Finance ein Verfahren entwickelt werden, welches diese Anforderungen erfiillt.

Im Anschluss daran wird die Eignung des Verfahrens empirisch untersucht und abschlieBend bewertet.
7.1.1 Grundgedanken und Verfahrensablauf

Wie bereits in Kapitel 6.1.1 erlautert, lasst sich die Risikobereitschaft eines Anlegers theoretisch durch die
bloRe Beobachtung seines realen Portfolios bestimmen, wenn sich dieser rational im Sinne der Erwartungs-
nutzentheorie verhalt und seine Investition nach dem CAPM auf die risikolose Anlage und das Marktportfolio
allokiert. Tatsachlich eignet sich dieses Verfahren allerdings nicht zur Bestimmung der Risikobereitschaft von
Anlegern. Denn dies setzt sowohl das real nicht gegebene Rationalverhalten von Anlegern als auch die Inves-
titionsmaglichkeit in das real nicht existierende Marktportfolio voraus. Im Rahmen des neuen Verfahrens
wird daher kinstlich ein Kapitalmarkt geschaffen, welcher sich gemdR den Pramissen des CAPM verhdlt.
Innerhalb dieser Rahmenbedingungen kann durch hypothetische Asset-Allokationen des Anlegers dessen
Risikobereitschaft ermittelt werden. Da sich Anleger jedoch selten rational verhalten, wird mit Hilfe der
Kenntnisse aus der Behavioral Finance der Entscheidungsrahmen insoweit manipuliert, als dass dies die Re-

duktion kognitiver Verzerrungen bewirkt und somit zu rationaleren Entscheidungen fiihrt. Um Anreizkompta-
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bilitdt und Nutzerfreundlichkeit zu gewdhrleisten, wird das Verfahren der tatsachlichen Anlagesituation so

nahe wie moglich kommen, gleichzeitig aber nur so viel Komplexitat wie notig aufweisen.

Im Rahmen des Verfahrens simuliert der Anleger die Entwicklung seines Vermdgens von heute bis zu seinem
Renteneintritt auf Basis seiner personlichen Entscheidungen (ber die Allokation seines Vermdgens auf den
risikolosen Zins und das Marktportfolio. Der Rentenbeginn eignet sich aus mehreren Griinden als sinnvoller
Bezugspunkt des Spiels. Zum einen erhalt der Anleger Ublicherweise bis zu seinem Renteneintritt ein Arbeits-
einkommen, aus welchem sich der Lebensstandard finanzieren dsst. Das dem Anleger dann zur Verfigung
stehende Vermdgen sowie die gesetzlichen und sonstigen Rentenanspriiche muissen zur Finanzierung des
Lebensstandards bis zum eigenen Tod ausreichen. Das Spielen bis zum Renteneintritt erlaubt daher auch
eine Einschatzung des finanziellen Risikos Altersarmut und bildet damit nicht nur das Risiko des Vermdgens-
verlustes aus einer riskanten Investition ab. Zum anderen eignet sich die spielerische Simulation der Vermo-
gensentwicklung bis zur Rente, weil es sich bei dem Zeitraum von heute bis zum Rentenbeginn beim Anleger
um den maximal planbaren Zeitraum handelt. Da die Spielentscheidungen der Investitionen des Anlegers auf
Jahresbasis erfolgen, sammeln sich auBerdem bis zum Rentenbeginn mehr Investitionsentscheidung und
damit ein groRerer Stichprobenumfang zur Bestimmung der Risikobereitschaft des Anlegers an als bei der

Wahl eines kiirzeren Zeitraumes.

Der Anleger startet im Rahmen des Verfahrens zum Zeitpunkt t, = 0 in seinem aktuellen Alter mit dem ihm
zu Verfiigung stehenden Startkapital Kg;q,¢. Dieses wird in jeder Spielrunde j durch den Parameter a; zwi-
schen der risikolosen Anlage und der Investition in das Marktportfolio aufgeteilt. Fiir jede Allokation wird auf
Basis der Marktparameter angegeben, welches Risiko und welche Rendite von der Investition zu erwarten ist.
Die Parameter zur Bestimmung der Markterwartung werden dabei durch Ziehung einer Zufallszahl in jeder

Spielrunde neu ermittelt und schwanken unter marktiiblichen Bedingungen. **

Die Markterwartung wird dem Anleger allerdings nicht direkt kommuniziert. Stattdessen wird fir jede vom
Anleger ausgewahlte Asset-Allokation die erwartete Rendite prasentiert, welche sich auf Grundlage seiner

Asset-Allokation und den zuvor berechneten Parametern flir die Markterwartung berechnet:

Hjerwartet = & * Uy jerw. + (1 - aj) *TFj (41)

Das zu erwartende Risiko der Anlage in Form der Volatilitat betragt:

Oj erw. = @ * Oy j erwartet (42)

**> Die folgenden GroRen sind jeweils im Format £min < x < max~ N(E (x), 0%) angegeben:
oo <u<109% ~ N(8 %, 20%%), 015 9 < o < 25 % ~ N (20 %, 10%?) und Tf0%<rf<2% ~ N(1%,10%?)

Um unrealistische Markterwartungen zu vermeiden, wurden Zufallszahlen aulBerhalb der genannten Band-
breiten entsprechend abgeschnitten und auf den Minimal- bzw. Maximalwert gesetzt.
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Anstelle der erwarteten Volatilitat werden dem Anleger allerdings innerhalb des Verfahrens einfacher zu

interpretierende RisikomaRe prasentiert, welche in Kapitel 7.1.2 detailliert erklart werden.

Sobald sich der Anleger fir eine Asset-Allokation a; entschieden hat, kann er sein Vermdgen virtuell investie-
ren. Auf Grundlage der Marktparameter py j erw. UNd Opy j erw. Wird eine mit @i~N(iu j erw. Om,j erw.”)
verteilte Marktrendite uy, ; erzeugt, welche sich mit Hilfe einer in jeder Spielrunde neu erzeugten, N(0,1)

verteilten Zufallszahl Xj simulieren lasst:

/'lM,j = xj * O-M,j,erwartet + #M,j,erwartet (43)

Diese wird anschlieBend mit der vom Anleger gewahlten Asset-Allokation a; und dem risikolosem Zins 7 ; in

die personliche Rendite y; ; des Anlegers umgerechnet:

Hij = axpyy+ (L= ay) * 75 (44)

Die Anlegerrendite dient als unmittelbares Feedback flir das Spielverhalten des Anlegers und ist als
Spielelement der Gamification entlehnt. Sie gibt dem Anleger Riickschluss tiber den Erfolg seines Spielverhal-
tens, genauer gesagt seiner zuvor gewahlten Asset-Allokation, und hat dabei motivierende Wirkung. Nach
dem Gesetz der groen Zahlen wird der Anleger dabei gemaR Kapitalmarkttheorie im Mittel die von ihm er-
wartete Rendite {4 erwarter €1Zielen und in jeder einzelnen Spielrunde ebenfalls im Mittel mit 6j ¢rwartet
davon abweichen. Da der Anleger allerdings maximal ca. j = 50 Runden bis zu seinem Renteneintritt simu-
liert, kdnnen die realisierten Renditen und Risiken aber auch erheblich abweichen. Um fur diese Abweichung
zu sensibilisieren, wird dem Anleger anschlieRend die von ihm realisierte Rendite y; ; prasentiert und der
erwarteten Rendite uj erwarter gegenibergestellt. Diese Form des konstruktiven, gamifizierten Feedbacks
hilft dem Anleger, das Spielergebnis zu bewerten und gibt einen indirekten Hinweis darauf, wie er sein Spiel-

verhalten in der ndchsten Spielrunde andern kann.

In der folgenden Runde j + 1 betragt das Vermdgen des Anlegers K;,, dann zuziglich seines jahrlichen

Sparbetrag §:**

K1 =K+ (1+ ;) +S (45)

Der Anleger wiederholt dieses Verfahren bis zu seinem (virtuellem) Rentenbeginn. Aus dem Risikoverhalten
des Anlegers lasst sich dann auf dessen finanzielle Risikobereitschaft schlieBen. Das gesamte Verfahren ist in

der folgenden Abbildung tibersichtlich zusammengefasst:

#* Fir die erste Spielrunde gilt allerdings: K; = Ks¢qrt.
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Input-Daten:
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Abbildung 14: Gamifiziertes Verfahren im Uberblick®*

Das klare Spielziel besteht in jeder einzelnen Runde in der Erzielung einer Rendite, die ausreicht, den Le-
bensstandard im Alter zu decken. Es ist somit als Gesamtziel auf jede einzelne Spielrunde in Form von Quests
aufgeteilt.”* Gelingt dem Anleger dies, so erreicht er mit virtuellem Rentenbeginn sein zuvor festgelegtes
Gesamtziel, die Deckung seines Lebensstandards im Alter. Dieses stellt zugleich die Ubergeordnete, epische
Bedeutung des Spielverfahrens dar. Zusatzlich wird dem Anleger die seinem Anlageverhalten entsprechende
Risikobereitschaft in Form einer Asset-Allokation prdsentiert. Dies ist ebenfalls als (ibergeordnete Bedeutung
zu verstehen, da der Anleger befahigt wird, sein bis dahin lediglich virtuell erreichtes Gesamtziel auch in der
Realitdt zu erreichen. Die im Spielverfahren erfasste Risikobereitschaft des Anlegers dient im Kontext der

Gamification jedoch nur der Uberleitung zur Asset-Allokation und hat keine tiefere Bedeutung.

*> Eigene Darstellung.
24 Ggf. nimmt der Spieler die Erzielung positiver Renditen als Nebenziel war.
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Diese kann theoretisch in vielen verschiedenen Risikoparametern angegeben werden. Beispielsweise ldsst
sich die durchschnittliche Asset-Allokation ag in den Spielrunden des Anlegers als dessen Risikobereitschaft
begreifen und als solche direkt in eine Asset-Allokation umsetzen. Ebenso lasst sich auch fiir jede Spielrunde
y ermitteln, welches bei rationalem Anlageverhalten konstant ist und sich nach Formel (17) direkt in eine
Asset-Allokation umsetzen lasst. Alternativ ldsst sich auf finanzwirtschaftliche Parameter, wie z.B. die maxi-
mal tolerierte Volatilitdt, abstellen, welche sich nach Formel (16) ebenfalls in eine Asset-Allokation umsetzen
l3sst.**” Im Rahmen der Berechnung der Marktparameter kénnen Anleger allerdings innerhalb des Spiels vom
langfristigen Mittel abweichende Marktparameter erhalten und auf deren Basis Investitionsentscheidungen
treffen. Wirde anschlieBend lediglich die Volatilitat zur Berechnung der Asset-Allokation genutzt werden,
bliebe die potenzielle Abweichung der langfristig am Markt zu erwartenden und der im Rahmen der im Spiel
errechneten Renditen unberiicksichtigt. Anstelle der Volatilitat ist daher die Nutzung des VaR geeigneter.
Denn dieser bildet die Abweichungen beider simulierter Parameter ab. Die Asset-Allokation auf Basis des VaR

berechnet sich wie folgt:**®

_ VaRSpiel _ VaRSpiel

a = =
VaRyarke  tm + Ni—g * 0y

(46)

Die Abstellung auf den tolerierten VaR als Grundlage fiir die Bestimmung der Asset-Allokation bietet dariiber
hinaus weitere Vorteile. Zum einen lasst sich auf Basis des VaR die sogenannte Risk-Based-Asset-Allocation
durchfiihren, welche sich in Bezug auf ihr Rendite-Risiko-Verhaltnis als besonders wirtschaftlich erwiesen hat.
Zum anderen verlangt der Robo-Adviser Scalable Capital von seinen Kunden die Einschatzung ihres personli-

chen VaR, welcher sich mit Hilfe dieses Verfahrens leicht bestimmen Lasst.

Insbesondere mit Hilfe der Volatilitdt und des VaR lassen sich zudem verschiedenste finanzmathematische
Optimierungsprobleme zur Bestimmung der geeigneten Asset-Allokation l6sen. Auf diese Weise kann das
Verfahren, welches auf den sehr strengen Annahmen der Kapitalmarkttheorie basiert und lediglich zwei As-
set-Klassen enthalt, auch auf weitere Asset-Klassen und auch aktive Ansdtze des Portfolio-Managements

ubertragen werden.

Das Verfahren ist bewusst nicht so gestaltet, dass risikoneutrale oder risikofreudige Risikobereitschaft der
Anleger erfasst werden konnen. Angenommen, ein solcher Anleger nutzte das Verfahren, so wiirde dieser nur
entlang der Kapitalmarktlinie investieren kdnnen und folglich im Spielverfahren nur risikoaverses Verhalten
zeigen. Dementsprechend ware der Rickschluss auf seine Risikobereitschaft schlichtweg falsch. Allerdings
lassen sich zumindest Indizien dafir finden, dass dieser eigentlich keine Risikoaversion aufweist. Denn er

wirde im Rahmen des Spielverfahrens maximal riskant, also konstant mit der hochstmadglichen Aktienquote

*7 Dabei wird fir die Asset-Allokation angenommen: a = —U“";’”m,
M

#® Ebenso korrigiert die Bestimmung der Risikobereitschaft mit ¥gpie; Und ¥agqrie (Mit demselben a wie in
Yspiet, allerdings unter normalen Marktbedingungen) Abweichungen der simulierten Marktparameter vom im
Yspiel

Mittel erwarteten Marktbedingungen:
YMarkt
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investieren. Bei chaotischem Spielverhalten, z.B. wenn ein Spieler glaubt, in den Spielrenditen ein Muster zu
erkennen, und daraufhin standig seine Asset-Allokation mit groRer Schwankungsbreite andert, ist die Ablei-
tung einer seiner Risikobereitschaft entsprechenden Asset-Allokation streng genommen nicht moglich, da er
durch aktives Management faktisch risikofreudiges Verhalten zeigt. Die Risikobereitschaft eines solchen An-
legers wird im Rahmen des Verfahrens folglich falschlicherweise als Risikoaversion interpretiert. Dies ist al-
lerdings insofern zu rechtfertigen, als dass Asset-Allokationen, welche auf risikoaversem, passivem Portfoli-
Portfoliomanagement basieren, fir Privatanleger schlichtweg geeigneter sind als Asset-Allokationen, welche
auf risikofreudigem, aktivem Portfoliomanagement basieren. Dennoch ldsst sich zugegebenermaRen bei irra-
tionalem bzw. chaotischem Spielverhalten die Risikobereitschaft weniger valide ermitteln als bei rationalem
Spielverhalten. Im folgenden Kapitel wird daher erldutert, wie rationales Spielverhalten im Rahmen des Ver-

fahrens gewahrleistet wird.
7.1.2 Gewahrleistung rationalen Spielverhaltens

Das Rationalverhalten von Anlegern fiihrt innerhalb des zuvor beschriebenen Verfahrens zur korrekten Be-
stimmung der Risikobereitschaft. Da Anleger allerdings Ublicherweise weder in der Realitat noch in hypothe-
tischen Anlagesituationen rationale Anlageentscheidungen treffen, werden im Rahmen des Verfahrens die
Kenntnisse der Behavioral Finance genutzt, um kognitive Verzerrungen weitestgehend zu reduzieren. Da aus
dem Risikoverhalten des Anlegers in jeder einzelnen Spielrunde auf dessen Risikobereitschaft geschlossen
wird und dieses massiv von der Risikowahrnehmung abhangt, bieten sich fir die Gewdhrleistung rationalen

Anlage- bzw. Spielverhaltens drei Ansatzpunkte (grau eingefarbte Pfeile links):

[ Risikobereitschaft ]

v

[ Risikowahrnehmung ] Ruckschluss

Eahrung @ immmmmmm—eee *. ............

Kognitive [ Risikoverhalten
Verzerrungen

Wissen

Abbildung 15: Ansatzpunkte fuir unverzerrten Ruckschluss von Risikoverhalten auf Risikobereitschaft

Die positive Wirkung des Wissens auf rationales Risikoverhalten wird im Rahmen des Verfahrens nicht ge-

nutzt, dies ware theoretisch in einem Lernspiel oder der Unterrichtung von Anlegern moglich. Allerdings wird
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wahrend jeder einzelnen Spielrunde gefahrlos Risikoerfahrung gesammelt, welche den an realen Markten
auftretenden Risiken sehr nahe kommt. Beshears et al. sehen in mangelnder personlicher Erfahrung einen
wichtigen Grund fiir die Offenbarung falscher Praferenzen.”* Représentative Risikoerfahrung fiihrt folglich
zur qualitativ besseren Einschatzung der Risikobereitschaft. Zudem wird das Auftreten diverser kognitiver

Verzerrungen durch den Spielmechanismus von vorne herein verhindert bzw. reduziert.

Da Anleger innerhalb des Verfahrens in jeder Spielrunde ausschlieRlich entlang der Kapitalmarktlinie inves-
tieren konnen, ist die Praferenzumkehr ausgeschlossen. Diese hatte bei Lotterieverfahren die Ableitung
einer Nutzenfunktion und damit die Bestimmung der Risikobereitschaft verhindert. Auerdem unterstellt die
ausschlieRliche Maoglichkeit von Investitionen entlang der Kapitalmarktlinie, dass Anleger ausschlie@Slich Risi-
koaversion aufweisen. Dies ist nach der Kapitalmarkttheorie rational, da Risikofreude im langfristigen Mittel

nach der Kapitalmarkttheorie und, wie viele Studien zeigen, auch bei realen Investitionen nicht vergitet wird.

Im Gegensatz zur Beobachtung des Risikoverhaltens von Anlegern auf Basis von realen Portfolien weisen die
Anleger im Rahmen dieses Verfahrens auBerdem keine Heimatmarktneigung auf, da sie nur in ein anony-

mes Markt- bzw. Aktienportfolio investieren.

Im Rahmen des Verfahrens verfligt der Spieler stets tiber Vermdgen, welches er in Aktien oder die risikolose
Anlage allokiert. Nach der Investition werden die Verluste und Gewinne aus der Investition allerdings sofort
realisiert, es existieren also keine Buchgewinne oder -verluste wie in der Realitdt. Da der Anleger damit nach
jeder Runde Uber neues Vermogen verfligt, in welchem Gewinne und Verluste aus der Vorperiode bereits

realisiert sind, kann der Dispositionseffekt nicht auftreten bzw. wird dieser stark reduziert.

Auch der Effekt der Selbstiiberschatzung wird durch das Verfahren reduziert. Denn zum einen ist die Selek-
tion einzelner Titel Gberhaupt nicht moglich, der Anleger kann seine Fahigkeiten in Bezug auf die Selektion
einzelner Titel folglich nicht liberschatzen. Theoretisch ware es dem Anleger trotzdem mdglich, in begrenz-
tem Umfang Timing zu betreiben. Dies ist allerdings nicht unterjdhrig, sondern nur einmal jahrlich bei seiner
Investitionsentscheidung moglich. Zwar kann der Anleger hierbei ebenfalls seine Fahigkeiten zum richtigen
Zeitpunkt investiert zu sein Uberschatzen, im langfristigen Mittel wird dieser allerdings stets die erwartete
Rendite erzielen. Um auf diesen Sachverhalt hinzuweisen, werden im Kontext des Nudgings nach jeder Spiel-
runde erwartete und tatsachliche Rendite einander gegenubergestellt. Zudem wird mit Rentenbeginn die bei
der Risikobereitschaft des Anlegers unter Normalbedingungen zu erwartenden durchschnittliche Rendite der
im Spiel durchschnittlich erzielten Rendite gegentbergestellt. Dadurch erhdlt der Anleger eine Einschatzung
dariber, inwieweit die von ihm erzielten Renditen im Vergleich zu den langfristig zu erwartenden Renditen
auf simples Gluck, bzw. Pech in der Zufallsziehung der Renditen zuriickzufiihren sind. Die Selbstliberschat-
zung ist dadurch zwar immer noch moglich, im Vergleich zu realen Anlagesituationen jedoch stark einge-

schrankt.

9 vgl. Beshears, J., et al., 2008, S. 7.
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Auch Verzerrungen des Risikoverhaltens durch hyperbolische Diskontierung wird gemindert. Denn vor
Spielbeginn gibt der Anleger an, welches Einkommen Ejp. ihm im Alter kaufkraftbereinigt zur Deckung sei-
nes Lebensstandards zu Verfiigung stehen muss. Dieses errechnet sich zundchst ohne Kaufkraftbereinigung
als Einkommen aus privater Altersvorsorge Ejyipq¢, aus dem als Startkapital zur Verflgung stehenden Ver-
mogen Kg:qr¢, dem Betrag, den der Anleger vererben will Kg,p., dessen jahrlicher Sparrate S, der Dauer bis
zu seinem Renteneintritt ng, der voraussichtlichen Dauer bis zu seinem Tod n4250 und der Verzinsung seines
Vermogens q:>*

g1 _ k=1 (&7)

nr-ng_
q_1 *qp TR KErbe *anT—nR—l

— n
Eprivat - KStart *q R4+ 8«

Demnach investiert ein Anleger bis zu seinem Rentenbeginn mit konstantem Sparbetrag in staatliche (graue
Balken) und private Altersvorsorge (griine Balken) und baut dabei bis Rentenbeginn (rote Linie) sukzessive
Vermdgen (griine Linie) auf. Dieses kann, wie Abbildung 16 zeigt, bis zum Tod entweder vollstandig abgebaut

oder aber vererbt werden:

%% Das voraussichtliche Todesalter kann mit Hilfe einiger persénlicher Daten (z.B. zur Gesundheit) sehr exakt
bestimmt werden. Um vom Spieler nicht zu viele Daten zu erfassen, wurde im Rahmen des Spielverfahrens
das Sterbealter auf Grundlage einer Regression mittels Daten der Sterbetafeln auf Geschlecht und Alter
durchgefihrt.

! Die Berechnung erfolgt durch Umstellung der Rentenformeln. Es ist auRerdem sinnvoll, ab Rentenbeginn
eine Verzinsung in Hohe der Inflation und damit eine Investition in den Geldmarkt mit einer Asset-Allokation
bzw. Aktienquote von @ = 0 % anzunehmen.
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Abbildung 16: Idealtypische Zahlungsstrome im Lebenszyklus des Anlegers®

Das mit Rentenbeginn kaufkraftbereinigt zur Verfigung stehende Einkommen berechnet sich als Summe aller

Alterseinkiinfte, bereinigt um die Inflation, wie folgt:*>’

E _ Eprivat + Egesetzl.Rente + ESonstige (48)
kkb. — qRrmRTOS(T=NR)

Liegt dieses Einkommen Ejp. unterhalb der Armutsgefahrdungsgrenze, wird dem Anleger ein Warnhinweis
angezeigt. Dabei handelt es sich um einen Nudge. Da dem Anleger zudem wahrend des Verfahrens standig
sein Name und sein virtuelles Alter angezeigt wird, identifiziert er sich mit seinem zukiinftigem Ich, was die
hyperbolische Diskontierung ebenfalls mindert. Zwar ist diese Darstellungsform nicht mit einem klassischen
Avatar gleichzusetzen, dennoch kann eine solche Prdsentationsform die Identifikation mit dem zukiinftigen

Ich erhohen.?>*

Der Anleger kann sein im Alter zur Verfiigung stehendes Einkommen entweder durch die Anderung der Ver-
zinsung oder die Verdanderung der Input-Parameter, wie z.B. der Sparrate S, variieren. Durch die Formeln
lasst sich damit ein unmittelbarer Zusammenhang zwischen dem im Alter zur Verfiigung stehenden Einkom-

men Eyp. und der Verzinsung des Vermogens bis zum Rentenbeginn q™R herstellen. Die dabei vom Anleger

#? Eigene Darstellung.
%3 Theoretisch |3sst sich begrenzt inflationsgeschiitztes Einkommen, wie z.B. Einkommen aus Immobilienbe-

sitz, ohne Inflationsbereinigung hinzuaddieren. Die im Verfahren angenommene Inflationsrate von 2 % und
damit g = 1,02 wurde zur Diskontierung fur den mittleren Zeitraum zwischen Rentenbeginn und Tod des
Anlegers np + 0,5(nr — ng) verwendet.

#* Beispielsweise konnte durch die simulierte Veranderung des Alterungsprozesses die Identifikation von
Anlegern mit deren zukiinftigen Ich und damit die Sparrate erhoht werden, was die hyperbolische Diskontie-
rung reduzierte. Vgl. Hershfield, H. E., et al., 2011, S. 23-37.
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angegebene Verzinsung q driickt die zur Sicherung seines Lebensstandards notwendige Zielverzinsung

Hziet = q — 1 aus.

Unter Verwendung dieser Zielverzinsung wird dem Anleger deshalb die Ambiguitatsaversion genommen.
Diese resultiert, wie in Kapitel 3.1.2 erldutert, aus der Unkenntnis tber die Verteilung von und der fehlenden
Erfahrung mit Investitionsrenditen und fiihrt haufig zur verstarkter Investition in die risikolose Anlage. Den
Anlegern werden deshalb RisikomaRe prdsentiert, die konkrete und einfach zu interpretierende Informatio-
nen Uber die Verteilung von Renditen beinhalten. Auf Grundlage der fir jede Spielrunde berechneten Markt-
parameter und der Asset-Allokation des Anlegers wird die Wahrscheinlichkeit errechnet, dass der Anleger in
jeder einzelnen Runde das geforderte Renditeziel, den Schrankenwert s, erreicht bzw. libertrifft.”>> Diese
Berechnung erfolgt flir verschiedene s, flir den nominalen Kapitalerhalt (s = 0 %), realen Kapitalerhalt

(s = 2 %) und die zum Halten des Lebensstandards erforderliche Zielrendite (s = pz;e):

Zielerreichung; =1—LPMy =F(z) =1—-F <M) (49)
j,erw.
Diese drei verschiedenen Parameter werden dem Anleger in jeder Runde fir jede von ihm gewdhlte Asset-
Allokation dynamisch berechnet. Durch die rechnerische Darstellung der GroRen als Wahrscheinlichkeiten
der Zielerreichung und nicht der Zielverfehlung wird das Eingehen finanzieller Risiken nicht per se als

schlecht oder gefahrlich dargestellt, sondern als notwendig, damit die eigenen Anlageziele erreicht werden.

In Abbildung 17 ist die Entwicklung der Zielerreichungsgrade bei einer erwarteten Marktrendite von wy j =
8 %, einer erwarteten Volatilitat von gy ; = 20 %, einem risikolosen Zinssatz rp = 1 % und einer zur Erhal-

tung des Lebensstandards notwendigen Zielrendite von pz;.; = 4 % in Abhdngigkeit von der Aktienquote a

abgetragen:

% In Abb. 6 entspréche die Zielerreichungs fir s = 0 % dem griin eingefarbten Bereich der Dichtefunkti-
on. Siehe dazu S. 21.
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Abbildung 17: Zielerreichungsgrade fiir nominalen (rot), realen Kapitalerhalt (gelb) und die Deckung des

Lebensstandards (griin)®®

Dabei zeigt sich die intuitive Erklarungskraft der Risikoparameter. Denn die Wahrscheinlichkeit eine Rendite
zu erzielen, welche ausreicht, die reale Kaufkraft zu erhalten oder gar das eigene Renditeziel zu erreichen,
betragt bei einer Aktienquote von @ = 0 % ebenso 0 %. Bei dieser Aktienquote macht der Anleger dafur
garantiert keinen Verlust, der Zielerreichungsgrad des Ziels nominalen Kapitalerhalts betragt daher 100 %.
Mochte der Anleger hingegen sein Renditeziel von uz;e; = 4 % erreichen, so sollte er im Mittel mindestens
eine Aktienquote von ca. 45 % halten. Denn hier betrdgt der Zielerreichungsgrad fiir das Ziel ,Lebensstan-
dard halten” 50 %.

Zur Erganzung dieser Informationen wird dem Nutzer nach Formel (26) die im Verlustfall (4 < 0 % und da-

mit s = 0 %) zu erwartende durchschnittliche Rendite prasentiert:

LP»A::F<:5ﬂfﬁ)*(—ﬂﬁww)-rf(_eﬁ"w>*caww. (50)
j.erw. Ojerw.

Die Bezifferung der Wahrscheinlichkeiten einzelner Ereignisse und des Verlustausmal3es flr den Fall, dass
dieser eintritt, reduziert damit die Ambiguitatsaversion und sensibilisiert fir die Notwendigkeit, Risiken ein-
zugehen. Unter anderem wird der Anleger durch die Prasentation der Wahrscheinlichkeit, eine Rendite ober-
halb der Inflation zu erzielen, fiir die Geldwertillusion sensibilisiert.”’

Da die objektiven Zielerreichungswahrscheinlichkeiten fir die jeweiligen Renditeziele i.d.R, zwischen 30 % —

70 % schwanken, werden diese nach der Wahrscheinlichkeitsgewichtungsfunktion auch ungefahr zwischen

#¢ Eigene Darstellung.

" Dies reduziert auch das sogenannte Zero-Risk-Bias. Denn bei einer Investition von & = 0 % in das Markt-

portfolio, sprich ohne das Eingehen von Risiko, und einem durchschnittlichen risikolosen Zins i.H.v. 1z = 1 %
betragt die Wahrscheinlichkeit, eine Rendite oberhalb der Inflation i.H.v. s = 1 % zu erzielen, stets 0 %. Der
Anleger wird folglich stets eine hohere Aktienquote wahlen.
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denselben subjektiven Wahrscheinlichkeiten schwanken. Die Wahrscheinlichkeiten werden damit deutlich
weniger verzerrt wahrgenommen als Wahrscheinlichkeiten, welche besonders nahe bei 0 % bzw. 100 %
liegen. Dies ware beispielsweise beim VaR der Fall, welchem eine Wahrscheinlichkeit in Hohe des Signifikanz-
niveaus zugrunde liegt. Diese wiederum liegt i.d.R. zwischen 0,1 % — 5 % und wird daher von Anlegern

deutlich verzerrter wahrgenommen.

Nach der Kapitalmarkttheorie ist es Anlegern theoretisch maoglich, sich unendlich hoch zu verschulden. Dies
lasst sich in der Anlagepraxis ebenso mit privater Verschuldung, wie z.B. durch Beleihung von Immobilienbe-
sitz, des Depotbestands, aber auch ganz einfach durch den Erwerb gehebelter ETFs bzw. gehebelter Zertifika-
te bewerkstelligen. Der Risikofragebogen von Finametrica bildet allerdings wie andere psychometrische
Fragebogen nur einen maximalen Anteil der risikobehafteten Anlage i.H.v. 100 % ab und verzerrt dabei
durch Framing die Kalibrierung. Im Rahmen des vom Verfasser entwickelten Verfahrens ist daher Verschul-
dung bis zur Hohe von 50 % des Eigenkapitals und damit eine Aktienquote von bis zu 150 % maglich. Bei
dieser Obergrenze handelt es sich zwar ebenso um Framing, allerdings ist die Wahl dieses Frames 6kono-

misch sinnvoller, da sich solche Asset-Allokationen tatsachlich umsetzen lassen.

Neben den bis hierhin schon erwahnten Warnhinweisen werden zudem an anderen Stellen Nudges genutzt,
um den Anleger zu rationalerem Verhalten hin zu beeinflussen. Hat der Anleger wahrend der Spielrunden
bereits sein zur Sicherung seines Lebensstandards notwendiges Vermdgen erwirtschaftet, so wird ihm ein
entsprechender Warnhinweis angezeigt. In diesem wird dem Anleger mitgeteilt, dass er bis zu seinem virtuel-
len Rentenbeginn fortan zum risikolosen Zins investieren kann, folglich zur Sicherung seines Lebensstandards

kein finanzielles Risiko mehr eingehen muss, dies aber selbstverstandlich trotzdem tun kann.

AuRerdem werden in dem Verfahren Default-Options genutzt um den Anleger zu rationalerem Investitions-
verhalten zu bewegen: Als Standardauswahl ist in jeder Investitionsrunde die Asset-Allokation a stets so
gewdhlt, dass der Anleger in 50 % der Falle eine Rendite erzielt, die oberhalb, respektive unterhalb, seines
zur Sicherung des Lebensstandards notwendigen Zielwerts liegt. Nach dem Gesetz der groRen Zahl fiihren

Investitionen gemdl$ der Standardauswahl demnach dazu, dass der Anleger sein Anlageziel exakt erreicht.

Das gesamte Verfahren stellt im Vergleich zur tatsachlichen Anlagesituation ein komplexitatsreduziertes und
trotzdem weitestgehend getreues Abbild der Realitdt dar. Im folgenden Kapitel wird erldutert, wie Anleger in

diesem Kontext anreizkompatibles Verhalten zeigen.
7.1.3 Gewahrleistung von Realitatstreue und Anreizkomptabilitat

Mit den Investitionsentscheidungen Uber das eigene, virtuelle Vermdgen bis zum Renteneintritt kommt das

Verfahren realen Anlageentscheidungen sehr nahe. Die risikolose Anlage asst sich in der Realitdt kosten-
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glinstig als Geldmarktanleihe mit einjahriger Laufzeit oder als Kontoguthaben abbilden.”*® Das Marktportfolio
lasst sich z.B. durch die Kombination verschiedener ETFs, wie dem MSCI World, MSCI Emerging Marktes und
entsprechender Pendants fir die Rentenmdrkte abbilden. Es gibt sogar Fonds, die das Marktportfolio direkt
abbilden, wie z.B. den Arero-Weltfonds. Im Rahmen des vom Verfasser entwickelten Verfahrens investiert der
Anleger allerdings nicht in das Marktportfolio, da dieses streng genommen alle Wertpapiere und damit auch
alle verfiigbaren Asset-Klassen enthalt. Stattdessen investiert der Anleger in ein Welt-Aktienportfolio, also
gerade nicht in alle Asset-Klassen und Wertpapiere. Dies hat zweierlei Griinde. Zum einen ldsst sich das
Markportfolio als theoretisches Konstrukt in der Realitdt nicht beobachten, weswegen auch keine Daten Uber
historische Renditen oder Volatilitdten vorliegen. Zum anderen miisste das Konzept des Marktportfolios den
meisten Anlegern zuerst zeitaufwandig erklart werden, wahrend fir die Investition in Aktien vergleichsweise
geringerer Erkldrungsbedarf besteht. Die Investition in ein global diversifiziertes Aktienportfolio, fur welches
historische Daten Uber Renditen und Volatilitdten vorliegen, ist daher praktikabler und fiir den Anleger leich-

ter nachzuvollziehen.

Die innerhalb des Verfahrens jahrlich erzwungene Realisation der Gewinne bzw. Verluste ist zwar auf den
ersten Blick ungewohnlich, findet aber in der Realitat in dhnlicher Form statt. Da die Risikobereitschaft eines
Anlegers als konstante GroRe gilt und die beiden Asset-Klassen risikolose Anlage und Marktportfolio sich
i.d.R. unterschiedlich entwickeln, verandern sich die Gewichte der beiden Asset-Klassen im Zeitverlauf auto-
matisch. Angenommen, ein Anleger investiert sein Vermogen von 100 GE gemaR seiner Risikobereitschaft
jeweils halftig in die risikolose Anlage und in das Marktportfolio bzw. einen weltweit diversifizierten Aktien-
fonds. Am Ende des Jahres erwirtschaftet der Anleger mit seiner Investition in das Marktportfolio eine Rendi-
te von 10 %, wdhrend die risikolose Anlage sich lediglich mit 0 % verzinst hat. Das Vermdgen des Anlegers
betragt nun 105 GE und besteht damit aus 50 GE (ca. 48 %) risikoloser Anlage und 55 GE (ca. 52 %)
Marktportfolio. Um wieder gemafR Risikobereitschaft zu investieren, wird der Anleger 2,5 GE seiner Markt-
portfolio-Investition verkaufen und das Geld in einem zweiten Schritt wieder in die risikolose Anlage investie-
ren.””” Dieses Vorgehen wird als Rebalancing bezeichnet und innerhalb des Verfahrens vom Anleger in nur

einem Schritt (der Wahl der neuen Asset-Allokation) durchgefiihrt.

Fir das Welt-Aktienportfolio wurde von einer mittleren Aktienrendite von 8 % p.a. ausgegangen. Fur die
mittlere jahrliche Volatilitdt wurden 20 % angenommen. Beide Werte orientieren sich an verschiedenen
Quellen, in welchen die historische Performance von Aktien untersucht wurde.”®® Fiir den risikolosen Zins
wurde entgegen der historischen Datenlage ein Mittelwert von 1 % angenommen, um der aktuellen Niedrig-

zinsphase gerecht zu werden. Innerhalb des Verfahrens schwanken die Renditen von Aktien folglich realitats-

8 etzteres diirfte dank Einlagensicherung bis zu einer Hohe von 100.000 € der Bonitit von Staatsanleihen
entsprechen und ist zugleich trotzdem unterjdhrig disponibel.

7 Dies gilt nur, falls sich die Markterwartung des Anlegers fiir die beiden beschreiben Perioden nicht unter-
scheidet.

%0 Fiir den amerikanischen Markt vgl. Siegel, J. J., 2014, S. 10 und fiir den DAX vgl. 0.V., 2017,
https://www.dai.de/ (Stand: 01.05.2017).
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getreu.”®! Der Anleger findet im Rahmen des Verfahrens entsprechend Anlagebedingungen vor, die der Reali-

tat sehr nahe kommen, gleichzeitig ist die Komplexitat gegeniiber der Realitdt aber stark reduziert.

Kausale Realitatstreue allein fiihrt allerdings noch nicht dazu, dass sich der Anleger realitdtsgetreu verhalt,
hierzu ist es entscheidend, dass dieser das Verfahren auch entsprechend wahrnimmt und sich deshalb an-
reizkompatibel verhalt. Um dies zu gewdhrleisten, werden im Rahmen des Verfahrens, neben den bereits

beschriebenen, weitere Methoden und Instrumente der Gamification genutzt.

Innerhalb des Spiels gibt es zwei verschiedene Formen der Fortschrittsanzeige. Da jede Spielrunde einem
virtuellen Jahr entspricht und der Spieler bis zum Zeitpunkt des virtuellen Renteneintritts investiert, ent-
spricht das dem Anleger in jeder Spielrunde angezeigte aktuelle Alter einer Form der Fortschrittsanzeige.
Zudem wird dem Spieler wahrend des Verfahrens standig ein Punkte-Score angezeigt. Dieser berechnet sich

als Quotient aus aktuellem Vermogen K; und dem Zielvermogen Kz;e;:

K;
Score = * 100 (51)

Ziel

Das Zielvermdgen entspricht jenem Vermdgen, welches ausreicht, um den zuvor erfragten Lebensstandard

des Anlegers zu decken und lasst sich mit der Rentenformel errechnen, wobei g = 1 + py;; gilt:

nrg __ 1
Kziet = Kstare * Q"R + S *

-1 (52)
Der Score kann folglich auch Werte iiber 100 annehmen, dies geschieht wegen des Zinseszinseffektes aller-

dings meist erst kurz vor dem Rentenbeginn des Anlegers.***

Wahrend des Verfahrens ist es auBerdem moglich, mehrere Leistungsgraphen abzurufen, darunter ein Graph,

der den Verlauf des Punkte-Scores, des Vermdgens und der gewahlten Asset-Allokation angibt.

Der Transparenz des Spielmechanismus bzw. die Resultattransparenz ist soweit mdoglich durch die einmali-
ge Erklarung des Spielmechanismus gewahrleistet. Dies ist insbesondere relevant, da die Rendite als Ergebnis
der Investition von Spielern nur bedingt beeinflussbar ist. Diese hdangt zwar von den indirekt bekannten
Marktparametern und der Asset-Allokation des Spielers ab, erfolgt allerdings letztlich aus der Ziehung von
Zufallszahlen. Inwieweit der Zufall als Determinante des Investitionsergebnisses von dem Anleger als trans-

parent wahrgenommen wird, kann daher vom Verfasser schwer eingeschatzt werden.

*! Innerhalb des Verfahrens konnten die in der Realitit zu beobachtenden sogenannten Fat-Tails nicht be-
rucksichtigt werden, da diese sich erstens nur schwer als Zufallszahlen modellieren lassen und sich dann
zweitens die berechneten Wahrscheinlichkeitsparameter nicht mehr berechnen lieBen, da diese auf der Nor-
malverteilung basieren.

262 Uberschreitet der Score den Wert 100, so wird, wie in Kapitel 6.1.2 auf S. 77 bereits beschrieben, ein
Warnhinweis prasentiert.
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Die Rendite selbst dient als unmittelbares Feedback fiir den Erfolg des Anlegers, obwohl diese, wie bereits
erldutert, nicht durch die Fahigkeiten des Anlegers beeinflusst werden kann. Ein weiteres unmittelbares
Feedback besteht fir den Spieler darin, nach jeder Spielrunde das aus der Rendite resultierende Vermdgen

sowie den neuen Wert des Punkte-Scores prasentiert zu bekommen.

Die kompakte und vereinfachte Aufbereitung von Informationen ist ebenfalls den Prinzipien der Gamification,
dem Cascading Information, entlehnt und wurde mit Hilfe der Zielerreichungsgrade als 6konomisch intuitiv
zu interpretierende Risikoinformation umgesetzt. Eine denkbare Darstellung der Parameter zur Entscheidung
fir den Anleger in jeder Runde bietet Abbildung 18:

Max Mustermann, 45 Jahre

Vermdogen: Score:
150.000 € 55

Erwarteter Verlust:
—-4%

nominaler Kapitalerhalt: /—R
C 80% )

realer Kapitalerhalt:

C 70 % )

Lebensstandard halten:

C 60 % )

erwartete Rendite: 5 %

Aktienquote:
60%

0% — 150 %

Abbildung 18: Gamifizierte Ansicht der Vermdgensanlage®®’

In dem Verfahren wurden damit die wesentlichen Elemente der Gamification und des Nudgings genutzt, um
eine anreizkompatible Anlagesituation zu simulieren, in welcher Spieler bzw. Anleger maglichst rationale

Entscheidungen treffen, sodass ihre Risikobereitschaft bestimmbar ist.”**

Durch die Analyse des Spielverhal-
tens von Anlegern wird im Folgenden empirisch tberpruft, inwieweit das Verfahren tatsachlich zu Rational-

verhalten und Anreizkompatibilitat gefiihrt hat.

*% Eigene Darstellung.
% Auf Ranglisten und Badges hat der Verfasser verzichtet, um die Seriositit des Verfahrens zu betonen und
den Datenschutz zu wahren.
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7.2 Empirische Uberpriifung

7.2.1 Forschungsdesign und -hypothesen

Um die Eignung des vom Verfasser zur Bestimmung der Risikobereitschaft entwickelten Verfahrens zur pri-
fen, wurde dieses mit einem Fragebogen kombiniert.”® Das Verfahren wie auch der Fragebogen wurden
nicht per Hand ausgefiillt, sondern in eine sowohl fuir Android als auch iOS verfiigbare Mobile-App integriert
und darin durchgefiihrt. Die genaue Funktionsweise und Erstellung dieser Mobile-App sind allerdings aus-
driicklich nicht Bestandteil dieser wissenschaftlichen Arbeit und sollen daher auch nicht ndher beleuchtet

werden.

In der Mobile-App wurde von den Probanden die Angabe der bereits in Kapitel 5.1.1 beschriebenen Daten
gefordert. Zudem befiillten sie nach Angabe dieser Daten bzw. vor Beginn des Spiels einen kurzen Fragebo-
gen auf dem Smartphone. Neben den bereits in Kapitel 5.1.1 beschriebenen Parametern wurde dabei zu-
nachst abgefragt, ob die Probanden in der Finanzbranche tatig sind, um spater Effekte wie Wissen und
Erfahrung in Bezug auf die Finanzanlage besser auswerten zu kdnnen. Darlber hinaus gaben die Probanden
ihre eigene Risikobereitschaft in Bezug auf die Finanzanlage auf einer ungeradzahligen Likert-Skala (als sehr
gering, gering, mittel, hoch oder sehr hoch) an. AuRBerdem wurden diese befragt, welcher Aktienquote
(0 % — 150 %) ihre Risikobereitschaft entspricht. In zwei weiteren Fragen gaben die Probanden ihr eigenes
Wissen sowie ihre eigenen Erfahrungen mit Risiken in der Vermdgensanlage ebenfalls auf einer ungeradzah-
ligen Likert-Skala an. Auf derselben Skala stuften die Probanden anschlieBend ihr Wohlbefinden mit den
aktuell in ihrem Portfolio enthaltenen Risiken ein. Anschlielend simulierten sie im eigentlichen Spiel die

Vermogensentwicklung.

Nach Spielende wurde erneut ein Fragebogen, ahnlich dem zu Beginn, angezeigt. Dabei wurde die bereits vor
dem Spiel erfolgte Befragung wiederholt. Lediglich die Erfragung des Wohlbefindens des Probanden mit den
Risiken seines aktuellen Portfolios wurde zundchst ausgelassen. Zusatzlich wurden die Probanden (dichotom)
befragt, ob sich ihr Verstandnis von Risiken in der Vermdgensanlage verbessert hatte und ob sie ihr Portfolio
auf Basis des Spielergebnisses umstrukturieren werden. Fir den Fall, dass die Probanden Letzteres bejahten,
gaben sie ihr Wohlbefinden mit ihrem umstrukturierten Portfolio, fur den Fall, dass die Probanden Letzteres
verneinten, ihr Wohlbefinden mit ihrem aktuellen Portfolio an. AnschlieBend konnten die Probanden das
Spiel entweder mit neuen Daten (Startkapital, Renteneintritt, monatlicher Sparbetrag), oder mit denselben

Daten wiederholen. Beide Fragebdgen wurden bei mehrmaligen Spieldurchldufen wiederholt.

Ein Verfahren gilt zur Messung der Risikobereitschaft von Anlegern als geeignet, wenn die in Kapitel 5 defi-
nierten Anforderungen erflllt werden. Ob und wie gut diese Anforderungen wiederum erfillt werden, kann

teilweise argumentativ begriindet und teilweise sogar empirisch tiberprift werden. Innerhalb dieses Unter-

#® Der Fragebogen ist in Anlage 1 einsehbar.
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kapitels wird anhand mehrerer Forschungsfragen daher empirisch Uberprift, inwieweit das Verfahren zur

Messung der Risikobereitschaft geeignet ist.

Die Anreizkompatibilitat und Realitatstreue des Verfahrens kann experimentell nur schwer tberprift werden.
Allerdings lasst das Risikoverhalten der Anleger Riickschliisse zu, indem dieses mit dem realen Risikoverhal-
ten von Anlegern verglichen wird. In einem anreizkompatiblen und realitatstreuen Umfeld wiirden Anleger ihr
Risikoverhalten nach extremen Renditen verandern, obwohl dieses Verhalten irrational ist. Beispielsweise
ware nach einem grolRen Verlust entweder eine plotzliche Senkung der Aktienquote zu erwarten, oder aber
die plotzliche Erhohung der Aktienquote, um den Verlust auszugleichen. Diese Hypothese kann tberpriift
werden, indem zundchst in einem zweiseitigen Signifikanztest die Wahrscheinlichkeit der Anderungen des
Risikoverhaltens nach normalen Renditen change,orma: Mit der Wahrscheinlichkeit der Anderungen des
Risikoverhaltens nach extremen Renditen changegyirem verglichen wird. Dabei wurden die Renditen nach
Kahneman und Tversky ausgehend vom Referenzpunkt 0 % innerhalb eines Bereichs von —5 % bis 5 % um
denselben als normal, auBerhalb desselben als extrem eingestuft. Der Vergleich der beiden Parameter erfolgt

zunachst durch einen zweiseitigen Zwei-Stichproben-Hypothesentest:
Hy: changenormar = changeextrem gegen Hi: changenormar # changeextrem

In einem zweiten Hypothesentest kann die Vermutung untersucht werden, dass die Wahrscheinlichkeit der
Anderungen des Risikoverhaltens nach extremen Renditen vergleichsweise hoher ist. Dabei wurde ein Unter-

schied der Mittelwerte von 25 % als signifikant angenommen.
Hy: changenormar = changeeyirem gegen Hy: changenprmar < changeeyerem

Ebenso miissten Serien positiver Renditen nach dem Hot-Hand-Phdnomen zur sukzessiven Erhéhung der
Risikobereitschaft in Form der Aktienquote fiihren. Auch auf diesen Sachverhalt kann getestet werden, indem
die durchschnittliche Steigerungsrate der Spielrunden vor einem Verlust berechnet wird. Rationale Anleger
mussten bei unveranderten Marktparametern ihre Aktienquote konstant halten, die Steigerungsrate folglich
stets grationat = 0 % betragen. Dagegen wird die aus den Spieldaten berechnete Steigerungsrate

Isimulation Mit einem zweiseitigen Hypothesentest getestet:

Ho: simulation = Yrational 868N Hi: Isimulation # YGrational

AnschlieBend erfolgt analog zu den extremen Renditen ein zweiseitiger Hypothesentest:

Ho: Isimutation < Grationat 888N H1: Grationat < YIsimuiation

Flr letzteren Test wurde ein Steigerungsrate von durchschnittlich 2 % als signifikant angenommen. Die em-
pirische Prifung auf das Vorliegen von Anreizkomptabilitat und Realitdtsstreue ist folglich auch eine Prifung
auf irrationales Verhalten der Anleger und steht damit im Widerspruch zum Vorliegen rationalen Handelns

des Anlegers.
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Auf rationales Handeln bzw. die Reduzierung kognitiver Verzerrungen kann ebenso schwer getestet werden.
Nach der Kapitalmarkttheorie dsst sich allerdings sehr einfach tberpriifen, ob rationales Handeln vorliegt.
Dies ist gegeben, wenn jeder Anleger ein konstantes y aufweist. Auf die Konstanz des Parameters y wiede-

rum kann getestet werden, indem dessen Standardabweichung betrachtet wird:
Hy: 0, < 10 % gegen Hy: 0, > 10%

Der Verfasser hat dabei angenommen, Standardabweichungen von y oberhalb von 10 % bdten Anlass, die

Hypothese, y sei konstant, abzulehnen.

Die Reliabilitat des Verfahrens ldsst sich hingegen nach dem Split-Half-Verfahren testen. Dazu werden die
einzelnen Spielrunden in zwei Gruppenmit geraden und ungeraden Nummern geteilt. In beiden Gruppen wird
separat die Risikobereitschaft bestimmt. AnschlieBend werden die beiden Werte auf Korrelation untersucht.
Liegt zwischen den beiden Gruppen eine hohe Korrelation vor, so ist von einer hohen Reliabilitdt des Verfah-

rens auszugehen.

Auch der empirisch messbare Teil der Validitat des Testverfahrens wird untersucht. Mittels der erhobenen
Daten, wie z.B. Geschlecht und dem Wissen bzw. der Erfahrung mit den mit der Kapitalanlage verbundenen
Risiken, kann getestet werden, ob die Risikobereitschaft im Rahmen dieses Verfahrens mit diesen Paramatern
ebenso korreliert, wie dies bei Untersuchungen mit anderen Verfahren der Fall war. So wird mit Hilfe eines t-
Tests fiir unabhangige Stichproben gepriift, ob Frauen signifikant risikoaverser sind als Manner. Dariiber
hinaus wird mit Hilfe von Spearmans Rangkorrelationskoeffizient getestet, ob Erfahrung und Wissen in Bezug

auf finanzielle Risiken auch mit der Risikobereitschaft korrelieren.

Zudem werden zur Beurteilung des Verfahrens einige weitere Fragestellungen untersucht, die sich zwar nicht
in den Anforderungskatalog zur Beurteilung der Eignung des Verfahrens einordnen lassen, sich auf die Eig-

nung desselben aber trotzdem auswirken.

Der Verfasser vermutet zwischen der Selbsteinschatzung der Risikobereitschaft in Form der Angabe der eige-
nen Aktienquote a,4cn Nach der Durchfiihnrung der Spielrunden eine hohere Korrelation p mit der auf Basis
der Risikobereitschaft des Anlegers empfohlenen Asset-Allokation ey onien, als zwischen der Selbstein-
schatzung der Risikobereitschaft in Form der Angabe der eigenen Aktienquote vor der Durchfiihrung @,
Dies wird durch den Vergleich zweier Regressionen getestet, bei welchen a,,o, Und ay4cp jeweils erkldrende

Variablen sind und @emp fonien die erklarte Variable ist.

AulBerdem wird getestet, ob sich das Wohlbefinden mit der eigenen oder empfohlenen Asset-Allokation so-
wie das Wissen und die Erfahrung Gber die Risiken der Kapitalanlage durch das Verfahren signifikant verbes-

sert haben (Hypothesentest beispielhaft fir die Erfahrung Wissen):

Ho: Epor 2 Enacn 868eN Hy: Eyor < Engen
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Zudem lasst sich Uberprifen, ob sich das Verstandnis der Probanden nach dem Spiel verbessert hat und die

Probanden auf Basis der Ihnen empfohlenen Asset-Allokation ihr aktuelles Portfolio umstrukturieren.
7.2.2 Uberpriifung der Forschungshypothesen

Das vom Verfasser entwickelte Verfahren inklusive der zur Uberprifung der Eignung des Verfahrens notwen-
dige Fragebogen wurden in eine mobile App integriert. Diese stand sowohl fur die Betriebssysteme Android
als auch i0S zu Verfligung. Links zum Download der mobilen App aus dem Google Play Store wie auch dem
Apple App Store wurden ab dem 07.04.2017 an verschiedene Personengruppen verschickt. Sdmtliche in
Rahmen des Verfahrens anfallenden Daten wurden mittels der App anonymisiert in einer Online-Datenbank
gespeichert. Dies beinhaltet alle im Rahmen des Fragebogens erfassten Daten, wie auch das Risikoverhalten

der Probanden in den einzelnen Spielrunden.

So wurde fur jede Spielrunde gespeichert, welche Marktparameter vorlagen, wie gro8 das Vermdgen und der
Score des Probanden waren, mit welcher Aktienquote der Proband letztlich investierte und welche Rendite er
anschlielend erzielte. Alle anfallenden Datensdtze wurden am 14.04.2017, nach einer Woche, aus der Da-
tenbank heruntergeladen. In dieser Zeit simulierten n = 152 Probanden mit Hilfe der App ihre Vermdgens-
entwicklung bis zum virtuellen Renteneintritt (und damit Spielende) und erzeugten dabei auswertbare
Datensdtze. Insgesamt spielten die Probanden 5687 Spielrunden. Die Stichprobe weist mit 31 Probanden
aus der Finanzbranche einen gesellschaftlich zwar Uberreprasentierten, aber dennoch fur die Auswertung
akzeptablen Anteil dieser Personengruppe auf. Frauen sind in der Stichprobe allerdings mit nur 10 Proban-
den stark untergewichtet. Der Altersmedian der Probanden lag bei einem Alter von 29 Jahren, was ebenfalls

demografisch nicht reprisentativ ist. **¢

Fir die Stichprobe ldsst sich auRerdem bereits bei der Selbsteinschatzung vor dem Spiel eine liberdurch-
schnittlich hohe Risikobereitschaft feststellen. Ca. 41 % der Probanden wiesen Ihre eigene Risikobereit-
schaft verbal als hoch, ca. 20 % sogar als sehr hoch aus. Gleichzeitig wurde die verbale Selbsteinschatzung
der Risikobereitschaft mit einer hohen Aktienquote assoziiert. Bereits die Einschatzung der eigenen Risikobe-
reitschaft als ,mittel” wurde mit einer durchschnittlichen Aktienquote von ca. 77 %, ,hohe” und ,sehr hohe”
Risikobereitschaft sogar mit einer Aktienquote von durchschnittlich ca. 95 % eingeschétzt.”®” Die Risikobe-
reitschaft ist damit nach Selbsteinschatzung bereits vor dem Spiel innerhalb der Stichprobe insbesondere fir
die deutsche Bevélkerung nicht reprdsentativ. Dies konnte daran liegen, dass die App insbesondere bereits
risiko- und aktienaffine Probanden angezogen hat. Dennoch ldsst sich mit dieser Stichprobe die Eignung des

Verfahrens zur Messung der Risikobereitschaft von Anlegern untersuchen.

Die Priifung auf Realitatstreue und Anreizkompatibilitdt des Verfahrens ergab einen signifikanten Mittelwert-

unterschied der beiden zu vergleichenden Gruppen (Veranderungen des Risikoverhaltens nach extremen und

#% Anlage 2.
267
Anlage 3.
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nach normalen Renditen). Die Nullhypothese des zweiseitigen Hypothesentests (ibereinstimmende Mittel-
werte) kann daher mit p = 0 und t = 9,2 zugunsten der Alternativhypothese (ungleiche Mittelwerte) abge-
lehnt werden. Dariiber hinaus lieR sich die Nullhypothese des einseitigen Hypothesentest (Anderung des
Risikoverhaltens sind nach normalen Renditen hdufiger als nach extremen Renditen) mit p ~ 0,02 und
t ~ 2,1 zugunsten der Alternativhypothese (nach extremen Renditen sind Anderungen des Risikoverhaltens
wahrscheinlicher als nach normalen Renditen) ablehnen.”®® Insbesondere nach extremen negativen Renditen

reduzierten die Probanden ihre Aktienquote stark.

Im Gegensatz dazu erhohten sie gemadl§ des Hot-Hand-Phanomens in Serien ausschlieflich positiver Renditen
sukzessive Ihre Aktienquote. Die Nullhypothese konstanter Aktienquoten in Serien positiver Renditen konnte
mit p = 0 und t = 4,3 zugunsten der Alternativhypothese inkonstanter Aktienquoten abgelehnt werden. Die
Nullhypothese Probanden steigern lhre Aktienquote dabei um weniger als 2 % konnte mit p = 0,01 und
t ~ 2,3 abgelehnt werden.”’ Uber die gesamte Stichprobe steigerten die Probanden ihre Aktienquote in
Gewinnserien im Schnitt um 4 %. Das Verfahren ist damit insofern anreizkompatibel und realitatstreu, als
dass die Probanden in Bezug auf extreme Verluste und das Hot-Hand-Phdnomen dasselbe irrationale Anlage-

verhalten offenbarten, wie es auch in realen Anlagesituationen beobachtet wird.

Gewinnserie

,—H Verlust
",,/’
,//’//
g
~—"

Gewinnserie

» Runden

Abbildung 19: Irrationales Anlageverhalten in Gewinnserien und unmittelbar nach Verlusten®”

Aus diesem Grund ist durch Auswertung der angefallenen Spieldaten kein streng rationales Anlageverhal-
ten nachweisbar. Die Nullhypothese, ¥ sei konstant, wird mit p = 0 und t = 6,1 zugunsten der Alterna-

' Dieses im Sinne der Neoklassik und

tivhypothese eines sich verdndernden y abgelehnt.
Kapitalmarkttheorie irrationale Verhalten stellt zundchst einmal die Eignung des Verfahrens zur Erfassung

der Risikobereitschaft in Frage, welches schlieRlich auf dem rationalen Verhalten der Anleger beruht. Die

%% Anlage 4.
* Anlage 4.
“’ Eigene Darstellung auf Grundlage der empirischen Untersuchung.
™ Anlage 5.
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Verdnderlichkeit von y lasst sich allerdings neben diesen Beobachtungen (Senkung der Aktienquote bei ho-

hen Verlusten und sukzessive Erhéhung in Gewinnserien) auf weitere Phanomene zurtckfihren.

Denn viele Probanden zeigten nicht nur auf der Ebene einzelner Gewinnserien und kurzfristiger Verluste von
der Kapitalmarkttheorie abweichendes Verhalten, sondern auch im Kontext ihres gesamten Spieldurchlaufs
uber alle Spielrunden hinweg. Viele Probanden erhohten in den ersten Runden des Spiels sukzessive ihre
Aktienquote bzw. ihr Investitionsrisiko und bauten beide in Richtung ihres Rentenbeginns unterhalb des
Startwerts wieder ab. Das galt insbesondere, wenn die Teilnehmer bereits ausreichend Vermdgen angesam-

melt hatten, um lhren Lebensstandard zu decken.’™

Wie Abbildung 20 zeigt, entspricht die Anderung des
Risikoverhaltens entlang des Lebenszyklus (griine Linie) formal betrachtet inkonstantem und damit irrationa-

lem Anlageverhalten, da ein rationaler Investor konstant investieren wiirde (griine Linie):

\

» Alter

Abbildung 20: Risikoverhalten der Probanden im Lebenszyklus’”

Dieses Risikoverhalten wirkt sich negativ auf die Konstanz von y und damit die Einschatzung der Rationalitat
nach der Kapitalmarkttheorie aus, obwohl dieses Verhalten 6konomisch durchaus sinnvoll ist. Um die Risiko-
bereitschaft der Probanden aus diesem Risikoverhalten heraus ableiten zu kénnen, ist die Bildung eines
Durchschnitts Uber das gesamte Spiel, wie vom Verfasser urspringlich vorgesehen, daher nicht geeignet. Vor
allem um die Risikobereitschaft der Anleger flr den Zeithorizont der kommenden Jahre zu ermitteln, emp-
fiehlt es sich daher, die in den ersten (virtuellen) Jahren bzw. Spielrunden des Spiels angefallenen Daten zu

nutzen.

Zudem nutzten viele Probanden, insbesondere jene, die mehrere Spieldurchldufe durchfiihrten, die App zum

Ausprobieren diverser verschiedener Strategien, wobei durch die Datenauswertung nicht erkannt werden

272

Anlage 6.
*" Eigene Darstellung.
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kann, welche von diesen die eigentliche Risikobereitschaft wiedergibt. Aus empirischer Perspektive handelten

die Probanden damit rationaler, als dies der Hypothesentest auf die Konstanz von y ausweist.

Mit Hilfe eines Split-Half-Tests liels sich auch die Reliabilitat des Verfahrens einschatzen. Dazu wurde die in
jeder Runde isoliert ausgewiesene Risikobereitschaft (in Form der Aktienquote) in zwei Gruppen, gerade und
ungerade Spielrunden, eingeteilt. Von beiden Gruppen wurde jeweils der Mittelwert gebildet und mit dem
Mittelwert der Vergleichsgruppe korreliert. Dabei ergab sich eine sehr hohe Korrelation von p = 99,3 %.*"*

Das Verfahren ist daher auf Basis des Split-Half-Tests als sehr reliabel einzustufen.

Die Validitat des Verfahrens kann, wie bereits angedeutet, nur sehr begrenzt empirisch untersucht werden.
Allerdings kann auf Konvergenzvaliditat getestet werden, indem untersucht wird, ob die Risikobereitschaft
ebenso mit Daten wie Erfahrung, Wissen, Alter und Geschlecht korreliert, wie bei anderen Verfahren. Fir
ordinal skalierte Merkmale wie Erfahrung und Wissen lasst sich die Korrelation mit Spearmans Rangkorrelati-
onskoeffizient bestimmen. Dieser wurde mit Hilfe der Statistik-Software gretl fiir beide Parameter bestimmt.
ErwartungsgemdR korrelierten beide etwa mit pspeqrman = 30 % miteinander.”” Ebenfalls iibereinstim-
mend mit anderen Untersuchungsergebnissen korrelierte die Risikobereitschaft nicht mit dem Alter. Frauen
schatzten sich zudem, wie bereits in anderen Untersuchungen und Verfahren festgestellt, risikoaverser ein
als Manner. Das Verfahren weist folglich eine hohe Konvergenzvaliditat auf. Das Risikoverhalten der Frauen
und damit auch die im Rahmen des Verfahrens festgestellte Risikobereitschaft unterschieden sich allerdings
nicht signifikant von der Risikobereitschaft der Manner. Wegen der geringen Anzahl von Frauen in der Stich-
probe sind geschlechtsspezifische Unterschiede im Rahmen dieser Untersuchung allerdings schwer zu bewer-

ten.

Dariiber hinaus ldsst sich mit Hilfe eines t-Tests fiir abhdngige Stichproben feststellen, ob zwischen der
Selbsteinschatzung der Risikobereitschaft vor und nach dem Spiel signifikante Unterschiede bestehen. Bei
Betrachtung der gesamten Stichprobe kann bereits die Nullhypothese, dass die Selbsteinschatzung vor und
nach der Stichprobe gleich ist, nicht verworfen werden.?”® Ein véllig anderes Bild ergibt sich aber bei der Zer-
legung der Stichprobe in zwei Halften, entlang des Medians der Selbsteinschatzung, bei der Befragung vor
dem Spiel. Wird der t-Test fir abhdngige Stichproben fiir beide Gruppen separat wiederholt, so ldsst sich flr

beide Gruppen ein signifikanter Mittelwertunterschied feststellen.””’

Das Spiel fihrte folglich dazu, dass Pro-
banden, die sich zuvor starker risikoavers einschatzten, sich danach weniger risikoavers einschatzten und

umgekehrt. Gleichzeitig korrelierte die Selbsteinschatzung nach dem Spiel signifikant hoher mit dem Risiko-

“’* Anlage 8.

> Anlage 9.

“’* Anlage 10.

“TMit p = 0,02 und t ~ 2,1 fiir die untere, p = 0,02 und t =~ 2,0 fiir die obere Halfte der Stichprobe. An-
lage 10.
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verhalten in dem Spiel selbst als mit der Selbsteinschitzung zuvor.”” Dies |3sst sich als Nachweis eines Lern-

effektes aus dem Spiel verstehen.

Dieser Lerneffekt spiegelt sich allerdings nicht in der Selbsteinschdtzung der Probanden in Bezug auf ihr Wis-
sen und ihre Erfahrung in Bezug auf die mit der Vermdgensanlage verbundenen Risiken wieder. Auch das
Wohlbefinden mit dem im eigenen bzw. umstrukturierten Portfolio enthaltenen Risiko dnderte sich nicht
signifikant.”””

Allerdings gaben 75 % der Probanden an, ihr Verstandnis von Risiken der Vermogensanlage habe sich durch
das Spiel verbessert.”® Ca. 53 % gaben sogar an, ihr Portfolio auf Basis des Spielergebnisses umstrukturie-

ren zu wollen.?*

Mit diesen Ergebnissen der empirischen Untersuchung der Spieldaten wird das Verfahren im Folgenden an-

hand der in Kapitel 5 definierten Anforderungen bewertet.
7.3 Bewertung

Die Eignung des Verfahrens im Kontext der Finanzanlage ist als sehr hoch einzustufen. Wie in Kapitel 7.1.3
begriindet, kommen die Rahmenbedingungen des Spiels jenen der Realitat sehr nahe. In die im Spiel zu Ver-
fligung stehenden Asset-Klassen ldsst sich mittels ETFs und Anleihen bzw. Bankguthaben auch real investie-
ren. Die Vorgehensweise erfolgt dabei analog zu realem Investitionsverhalten mit einem einmaligen
Startbetrag und einem konstanten Sparbetrag sowie jahrlichem Rebalancing. Zwar existieren real Transakti-
onskosten und Steuern, die mit deren Integration zusatzlich gewonnene Realitatstreue rechtfertigt jedoch
nicht die damit einhergehende erhdhte Komplexitdt. Insbesondere fir jingere Spieler verandert sich aller-
dings die Sparrate im Zeitverlauf, was im Rahmen des Verfahrens nicht bertcksichtigt wurde. Auch die er-
zwungenen Gewinn- bzw. Verlust-Realisationen nach jeder Spielrunde sind nicht realitdtsnah, da in der
Realitdt Buchgewinne und —verluste existieren. Die dem Verfahren unterliegenden Marktbedingungen wiede-
rum sind realitdtsnah, da zur Kalibrierung der Zufallszahlen historische Marktdaten (Volatilitdt und Renditen)
verwendet wurden. Die Renditen mehrerer virtueller Jahre sind daher mit den Renditen realer Kapitalmarkte
vergleichbar. Wenngleich das Verfahren den realen Markt nicht perfekt simuliert, ist es vor allem im Ver-

gleich zu den bestehenden Verfahren als sehr realitatstreu zu bewerten.

Darlber hinaus liegt eine hohe Anreizkompatibilitat vor, da die Spieler mittels Gamification in eine Situation
versetzt wurden, in welcher virtuelle Verluste und Gewinne ebenso verarbeitet werden wie reale. Der standig

mitzahlende Punkte-Score des Spielers wie auch der Wille, das eigene Anlageziel zu erreichen, flhrten zur

*’8 Anlage 10. Die unterschiedlichen Korrelationskoeffizienten wurden dabei mit Hilfe der Fisher-z-
Transformation miteinander verglichen. Vgl. Eid, M.; Gollwitzer, M.; Schmitt, M., 2013, S. 548 f.

" Anlage 11.

%89 In dem Fragebogen wurde anstelle des Wortes ,Spiel” durchgingig von ,Simulation” gesprochen, um die
Seriositat des Verfahrens nicht zu untergraben.

*1 Anlage 12.
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Offenbarung der wahren Praferenzen der Spieler. Dies fiihrt soweit, dass im Rahmen des Risikoverhaltens
empirisch dieselben Verhaltensmuster beobachtet wurden, wie sie auch in der Realitdt erkennbar sind. Anle-
ger steigerten in Gewinnserien sukzessive ihre Aktienquote und senkten dieselbe nach Verlusten massiv.
Einige Anleger zeigten sogar uber ihre aktuelle Lebenssituation hinaus anreizkompatibles Verhalten, indem
diese ihr Risikoverhalten an ihr virtuelles Alter anpassten und vor Rentenbeginn risikoaverser investierten.
Folglich zeigten die Spieler im Rahmen des Verfahrens in einem realitatstreuen Umfeld anreizkompatibles

Verhalten.

Dieses Risikoverhalten lasst sich sehr granular in den verschiedensten finanzmathematischen Risikoparame-
tern als Risikobereitschaft bestimmen, z.B. als tolerierte Volatilitat, tolerierter VaR, unter Normalbedingungen
gewahlte Aktienquote a oder als Koeffizient y der Nutzenfunktion. Dadurch dsst sich die Risikobereitschaft
direkt in einer Asset-Allokation umsetzen. Zu beachten ist dabei allerdings, dass insbesondere die Umsetzung
der durchschnittlichen Risikobereitschaft Uber alle Spielrunden hinweg in eine entsprechende Asset-
Allokation nicht optimal ist, da so Lerneffekte und strategisches Verhalten der Spieler ignoriert werden. Au-
Rerdem kann bei sehr irrationalem Spielverhalten (z.B. bei stark schwankenden Aktienquoten) von der Risi-
kobereitschaft nicht verldsslich auf eine Asset-Allokation ibergleitet werden. Dennoch lasst sich fir viele
Spieler eine Asset-Allokation ermitteln, die deren Risikobereitschaft finanzmathematisch eindeutig wieder-
gibt.

Das Verfahren weist nach den in Kapitel 5 definierten Anforderungen jedoch lediglich eine mittlere Nutzer-
freundlichkeit auf, da zunachst einmal sehr viele Daten des Spielers bzw. Anlegers ermittelt werden missen,
bevor dieser seine Risikobereitschaft bestimmen kann. Die meisten dieser Daten mussen allerdings im Rah-
men Ublicher Onboarding-Vorgange von Finanzdienstleistern ohnehin erhoben werden oder liegen bereits
vor. Das Verfahren selbst ist zundchst erklarungsaufwendig und im Vergleich zu bestehenden Verfahren sehr
komplex. Allerdings ist das Spiel insbesondere nach mehreren Spielrunden intuitiv und durch die Darbietung
einfach zu interpretierender Risikoparameter verstandlich und transparent. Der Zeitaufwand des Verfahrens
ist als sehr hoch einzustufen, da es von den Spielern bzw. Anlegern den Durchlauf mindestens so vieler Spiel-
runden und damit Entscheidungen fordert, bis die virtuelle Rente einsetzt. Wie bereits in 5.2 erldutert, muss
dieser Zeitaufwand allerdings mit der 6konomischen Bedeutung der Entscheidung und der Qualitat des Ver-
fahrens ins Verhdltnis gesetzt werden. Beide schatzt der Verfasser als sehr hoch ein, weswegen der Zeitauf-

wand in einem akzeptablen Verhdltnis zum Erkenntnisgewinn steht.

Die testtheoretische Giite des Verfahrens ist als hoch einzustufen. Vor allem die Reliabilitat des Verfahrens,
gemessen durch den Split-Half-Test, ist sehr hoch. Auch die Validitat ist nach empirischen Kriterien als hoch
einzustufen, da dieselben Zusammenhdange zwischen Risikobereitschaft und anderen Items festgestellt wur-
den wie auch in anderen Verfahren. Wie bereits in Kapitel 5.3 beleuchtet, ist allerdings gerade die Inhaltsva-
liditat eines Verfahrens entscheidend flir dessen Gute. Diese ist im Gegensatz zur Reliabilitdt mit empirischen
Verfahren nicht direkt messbar und muss weitestgehend argumentativ begriindet werden. In Kapitel 7 hat
der Verfasser bereits verdeutlicht, dass in einem anreizkompatiblen und realitatstreuen Verfahren rationale

Anleger ihre wahren Risikopraferenzen offenbaren. Zwar sind Anreizkomptabilitdt und Realitdtstreue gege-
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ben, allerdings zeigten die Probanden kein streng rationales Anlageverhalten. Insbesondere fir jene Proban-
den, die im Rahmen des Verfahrens viele verschiedene Anlagestrategien ausprobiert haben, lasst sich daher
mit Hilfe des Verfahrens die eigentliche Risikobereitschaft nicht valide ermitteln. Diese lieRe sich folglich nur
fiir jene Probanden bestimmen, welche hinreichend rationales Verhalten zeigen.”® Damit weist dieses Ver-
fahren im Vergleich zu den bestehenden die hochste Inhaltsvaliditat auf, allerdings lasst sich gerade fir irra-

tional agierende Anleger und risikofreudige Spieler die Risikobereitschaft nicht inhaltsvalide ermitteln.

Unter Beriicksichtigung des gesamten Anforderungskatalogs lasst sich die Eignung des Verfahrens gesamt-
haft beurteilen. Im Vergleich zu bestehenden Ansdtzen eignet sich das Verfahren in Anlagekontext deutlich
besser zur Bestimmung der Risikobereitschaft von Anlegern, da es realitatstreu und anreizkompatibel ist.
Dariiber hinaus ldsst sich die Risikobereitschaft in einer Vielzahl finanzmathematischer Parameter ausdru-
cken und mathematisch in Asset-Allokationen mit passiven wie auch mit aktivem Investment-Ansatz Uberlei-
ten. Die Nutzerfreundlichkeit ist nur insoweit eingeschrankt, als dass das Verfahren im Vergleich zu anderen
viel Zeit in Anspruch nimmt und zundchst erkldrungsaufwendig ist. Diesen Abschlagen steht allerdings ein
deutlicher Erkenntnisgewinn gegeniiber. Das Verfahren ist darlber hinaus sehr reliabel und weist Konver-
genzvaliditat auf. Die Inhaltsvaliditat ist vergleichsweise hoch. Damit ist das Verfahren den bestehenden

gegenlber objektiv Uberlegen.

Das Verfahren bietet Anlegern dariiber hinaus die Moglichkeit, spielerisch sowie gefahrlos und dennoch reali-
tatsnah Anlage- und Risikoerfahrung zu sammeln. Es kann so zu einer 6konomisch fundierten Selbstein-

schatzung der eigenen Risikobereitschaft sowie zur Bestimmung einer geeigneten Asset-Allokation beitragen.
8 Fazit und Ausblick

Ziel dieser wissenschaftlichen Arbeit war es, ein Verfahren zu entwickeln, mit welchem sich die Risikobereit-

schaft von Privatanlegern spielerisch bestimmen und in eine Asset-Allokation umsetzen lasst.

In Kapitel 2.1.1 wurde zundchst aufgezeigt, dass Anleger unter den Pramissen der Neoklassik und Kapital-
markttheorie mit ihren Investitionen Risiken eingehen, um durch heutigen Konsumverzicht zukinftigen Kon-
sum zu finanzieren. Als Konsumenten offenbaren Anleger dabei ihre Praferenzen Uber Guter. Einzelne
Praferenzen Uber Guter und auch Geldbetrdge lassen sich wiederum, wie in Kapitel 2.1.2 aufgezeigt, durch
Nutzenfunktionen mathematisch modellieren. Darin wird die Risikobereitschaft mathematisch ausgedriickt,
wodurch eine Ubersetzung in eine nutzenoptimale Asset-Allokation ermdglicht wird. In Kapitel 2.2 wurde
veranschaulicht, dass diese nach dem CAPM lediglich zwischen zwei Asset-Klassen, der risikolosen Anlage
und dem Marktportfolio, erfolgt. Durch die Beobachtung realen Anlageverhaltens ldsst sich umgekehrt die
Risikobereitschaft aus der Asset-Allokation des Anlegers ermitteln. Diese rein normative Herangehensweise

ist allerdings nur unter der Annahme streng rationalen Verhaltens der Anleger giiltig.

*82 Fiir diese lieRe sich dann allerdings empirisch keine Anreizkomptabilitit und Realititstreue nachweisen
(zumindest nicht mit den vom Verfasser angewandten empirischen Tests). Selbstverstandlich sind diese Ver-
fahren trotzdem argumentativ begriindbar als anreizkompatibel und realitatstreu einzustufen.
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In Kapitel 3.1.1 zeigte sich jedoch, dass Anleger entgegen der klassischen Okonomie hiufig irrational bzw.
begrenzt rational handeln. Mittels der Prospect-Theory konnte dieses Verhalten mathematisch modelliert
und auf kognitive Verzerrungen zuriickgefihrt werden. Dabei zeigte sich, dass insbesondere die im Kontext
der Finanzanlage auftretenden Verzerrungen zu 6konomischen Fehlentscheidungen und schlimmstenfalls zu
Altersarmut flihren kdnnen. Ausgehend hiervon wurden in Kapitel 3.2 Methoden vorgestellt, die das Auftre-
ten eben dieser Verzerrungen reduzieren bzw. verhindern konnen. Insbesondere das Nudging und die Gamifi-
cation stellten sich dabei als sehr geeignet heraus, die Rationalitdt menschlichen Entscheidungsverhaltens zu
gewdhrleisten.

In Kapitel 4.1 wurden anschlieBend die rechtlichen Regelungen zur Bestimmung der Risikobereitschaft von
Kunden durch Finanzdienstleister erldutert. Dabei kam der Verfasser zu dem Ergebnis, dass Letztere keinen
gesetzlichen Anreiz haben, die Risikobereitschaft ihrer Kunden besonders prazise oder wissenschaftlich zu
ermitteln. Wie die Einordnung der Risikobereitschaft in die Konzepte des Risikobedarfs und der Risikotragfa-
higkeit in Kapitel 4.2 ergab, ist deren sorgfaltige Bestimmung fiir die Umsetzung einer geeigneten Asset-
Allokation allerdings unabdingbar und daher langfristig sowohl im Interesse des Kunden als auch des Finanz-

dienstleisters.

Um verschiedene Verfahren in Bezug auf deren Eignung, die Risikobereitschaft wissenschaftlich zu bestim-
men und miteinander vergleichen zu kdnnen, wurde in Kapitel 5 ein Anforderungskatalog eingefiihrt. Dieser
operationalisiert die Gute der Verfahren anhand ihrer Eignung im Kontext der Finanzanlage, ihrer Nutzer-

freundlichkeit sowie der testtheoretischen Kriterien Objektivitat, Reliabilitdt und Validitat.

Davon ausgehend wurden die verschiedenen, bestehenden Verfahren in Kapitel 6.1 vorgestellt und analysiert
und anschlieBend in Kapitel 6.2 anhand des Anforderungskatalogs bewertet. Keines der Verfahren erwies
sich dabei als geeignet, die Risikobereitschaft von Anlegern wissenschaftlich zu erfassen. Wahrend es 6ko-
nomischen Verfahren meist wegen des fehlenden Rationalverhaltens der Anleger an Testglite mangelte, er-
wiesen sich psychologische Verfahren als realitdtsfern, wenig anreizkompatibel und ungeeignet,

Risikobereitschaft mathematisch auszudriicken.

In Kapitel 7 wurde deshalb ein neuartiges Verfahren entwickelt, welches diese Anforderungen weitaus besser
erflillt. Zundchst wurden dafir in Kapitel 7.1.1 die Grundgedanken und der Ablauf des Verfahrens beschrie-
ben. Durch einen intuitiven Spielmechanismus konnen Anleger einfache Anlageentscheidungen treffen und
so ihre Vermdgensentwicklung von heute bis zu ihrem Rentenbeginn simulieren. Die Rahmenbedingungen
des Spiels sind dabei so designt, dass sich Anleger auf Grundlage von kompakt aufbereiteten Informationen
uberwiegend rational verhalten, was zu einer hohen Testgite fiihrt. Um indes realen Situationen der Vermo-
gensanlage moglichst nahe zu kommen, wurde in Kapitel 7.1.2 veranschaulicht, wie das Spiel die Gegeben-
heiten realer Finanzmarkte simuliert. Darliber hinaus werden mittels Gamification nicht nur kausal, sondern
auch emotional reale Marktbedingungen erzeugt und zudem rationales Verhalten unterstutzt. Das Vorliegen
von Anreizkomptabilitat, Realitatstreue, Rationalverhalten, Reliabilitdt und Validitat wurde im Anschluss in

Kapitel 7.2 empirisch untersucht. Dazu wurden die Spieldaten einer App ausgewertet, in welcher das Verfah-
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ren unabhdngig von dieser Arbeit umgesetzt wurde. Die Auswertung zeigte, dass sich die Probanden tatsach-
lich anreizkompatibel verhielten, Realitatstreue vorlag und das Verfahren eine hohe Reliabilitat wie auch
Konvergenzvaliditat aufweist. Allerdings verhielten sich einige Probanden entgegen der Erwartung irrational
und die urspriinglich angedachte Berechnungsweise der Risikobereitschaft stellte sich als unprazise heraus.
AbschlieRend wurden diese empirischen Untersuchungsergebnisse sowie die zuvor erbrachten Argumente fiir
die Eignung des Verfahrens, die Risikobereitschaft von Privatanlegern zu bestimmen, in Kapitel 7.3 bewertet.
Insbesondere im Vergleich mit den bestehenden Verfahren erwies sich das vom Verfasser entwickelte Kon-
zept als anreizkompatibler, realitatstreuer, reliabler und valider und damit zusammenfassend als geeigneter,

die Risikobereitschaft von Privatanlegern wissenschaftlich zu bestimmen.

Da jedoch im Rahmen des Spielmechanismus im Status Quo nicht erkannt werden kann, ob ein Anleger eine
realistische Anlagestrategie umsetzt oder lediglich verschiedene Strategien ausprobiert, erfordert das Verfah-
ren letztlich dessen Selbsteinschdtzung zur Festlegung von Risikobereitschaft und Asset-Allokation. Das An-
lagespiel ermdglicht dem Anleger dabei, gefahrlos Kapitalmarkterfahrung zu sammeln und die eigene
Risikobereitschaft valide einschatzen zu konnen. Finanzdienstleister sollten dieses Verfahren bzw. entspre-
chende Weiterentwicklungen deshalb ihren Kunden zur Verflgung stellen und diesen somit die Entschei-

dungsfindung in der vermeintlich komplexen Welt der Vermdgensanlage erleichtern.

In letzter Konsequenz kann das entwickelte Verfahren dazu beitragen, den langfristigen Wohlstand und da-

mit auch die Lebensqualitdt von Anlegern im Alter sicherzustellen.

Seite 192



Literaturverzeichnis

Abdukadirov, S. (2016): Nudge theory in action.
Ainslie, G. (1975): Specious reward. In: Psychological Bulletin. Nr. 82 (4), S. 463—496.
Albrecht, P.; Klett, T. (2004): Referenzpunktbezogene risikoadjustierte Perfomancemalie.

Albrecht, P.; Koryciorz, S. (2003): Bestimmung des Conditional-Value-at-Risk (CVaR) bei
Normal- bzw. Lognormalverteilung. [S.L.].

Allgood, S.; Walstad, W. B. (2016): The Effects of Perceived and Actual Financial Literacy on

Financial Behaviors. In: Economic Inquiry. Nr. 1, S. 675-697.

al-Nowaihi, A.; Bradley, I.; Dhami, S. (2008): A note on the utility function under prospect
theory. In: Economics Letters. Nr. 2, S. 337-339.

Antoniou, C.; Harris, R. D.; Zhang, R. (2015): Ambiguity aversion and stock market participa-
tion. In: Journal of Banking & Finance. Nr. 58, S. 57-70.

Bachmann, K.; Hens, T.; Stossel, R. (2016): Which Measures Predict Risk Taking in a Multi-

Stage Controlled Decision Process?

Bailey, R.; Wise, K.; Bolls, P. (2009): How avatar customizability affects children's arousal
and subjective presence during junk food-sponsored online video games. In: Cyberpsychology
& behavior : the impact of the Internet, multimedia and virtual reality on behavior and society.
Nr. 3, S. 277-283.

Baker, H. K. (2013): Portfolio theory and management.

Bardmann, M. (2014): Grundlagen der Allgemeinen Betriebswirtschaftslehre. 2., vollst. Uiber-
arb. u. erw. Aufl. 2014. Wiesbaden.

Bartholomae, F. W.; Wiens, M. (2016): Spieltheorie.

Bebczuk, R. N. (2008): Asymmetric information in financial markets. transferred to digital print.

Cambridge.
Beck, H. (2014): Behavioral Economics. Wiesbaden.

Ben-David, I.; Graham, J. R.; Harvey, C. R. (2010): Managerial Miscalibration. In: Quarterly
Journal of Economics, Nr. 128. S. 1546-1584.

Beshears, J.; Choi, J.; Laibson, D.; Madrian, B. (2008): How are Preferences Revealed?
Cambridge, MA.

Beshears, J.; Choi, J. J.; Laibson, D.; Madrian, B. C. (2006): The importance of default op-

tions for retirement savings outcomes. Cambridge, Mass.

Seite 193



Bleichrodt, H.; Paraschiv, C.; Abdellaoui, M. (2007): Loss Aversion Under Prospect Theory.
In: Management Science. Nr. 52 (10), S. 1659-1674.

Blohm, I.; Leimeister, J. M. (2013): Gamification: Design of IT-Based Enhancing Services for
Motivational Support and Behavioral Change. In: Business & Information Systems Engineering.
Nr. 4, S. 275-278.

Bouzaima, M. (2010): Risikopraferenzen fir zeitoptimale Portfolioselektion. Wiesbaden.
Braga, M. D. (2016): Risk-Based Approaches to Asset Allocation. 1st ed. 2016.

Brennan, M. J. (1970): Taxes, Market valuation and corporate financial policy. In: National tax
journal. Nr. 4, S. 417-427.

Brunger, C. (2011): Nutzenkonsistente Risikopriorisierung. 1. Aufl. Wiesbaden.

Camilleri, A. R.; Newell, B. R. (2011): When and why rare events are underweighted. In: Psy-
chonomic Bulletin & Review. Nr. 2, S. 377-384.

Choi, J. J. (2006): Reducing the complexity costs of 401(k) participation through Quick Enroll-

ment. Cambridge, Mass.

Clayson, D. E. (2005): Performance Overconfidence: Metacognitive Effects or Misplaced Stu-
dent Expectations? In: Journal of Marketing Education. Nr. 2, S. 122-129.

Corter, J. E.; Chen, Y.-J. (2006): Do Investment Risk Tolerance Attitudes Predict Portfolio
Risk? In: Journal of Business and Psychology. Nr. 3, S. 369-381.

Cubitt, R. P.; Starmer, C.; Sugden, R. (1998): On the validity of the random lottery incentive
system. In: Experimental Economics. Nr. 2, S. 115-131.

Daniel, K.; Hirshleifer, D. (2015): Overconfident investors, predictable returns, and excessive
trading. In: The journal of economic perspectives : EP : a journal of the American Economic
Association. Nr. 4, S. 61-88.

Deaves, R.; Luders, E.; Schréder, M. (2010): The dynamics of overconfidence. In: Journal of
Economic Behavior & Organization. Nr. 3, S. 402-412.

Dichtl, H.; Drobetz, W. (2011): Portfolio insurance and prospect theory investors. In: Journal of
Banking & Finance. Nr. 7, S. 1683-1697.

Dimmock, S. G.; Kouwenberg, R.; Mitchell, O. S.; Peijnenburg, K. (2016): Ambiguity aver-
sion and household portfolio choice puzzles. In: Journal of Financial Economics. Nr. 3, S. 559—
577.

Dobrich, C.; Wollersheim, J.; Sporrle, M.; Welpe, I. M. (2014): Letting Go of Your Losses. In:

Journal of Management and Strategy. Nr. 4.

Seite |9



Durlauf, S. N. (2008): The new Palgrave dictionary of economics.

Eid, M.; Gollwitzer, M.; Schmitt, M. (2013): Statistik und Forschungsmethoden. 3., korrigierte
Aufl. Weinheim.

Engle, R. F. (1982): Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the Vari-

ance of United Kingdom Inflation. In: Econometrica. Nr. 4, S. 987-1007.

Fama, E. F. (1965): The Behavior of Stock Market Prices. In: Journal of Business. Nr. 38, S.
34-105.

Fennema, M. G.; Perkins, J. D. (2008): Mental budgeting versus marginal decision making. In:
Journal of Behavioral Decision Making. Nr. 3, S. 225-239.

Fischer, G.; Lehner, M.; Puchert, A. (2015): Einfihrung in die Stochastik. 2., neu bearb. Aufl.
2015. Wiesbaden.

Fiske, S. T.; Morewedge, C. K.; Yoon, H.; Scopelliti, I.; Symborski, C. W.; Korris, J. H.;
Kassam, K. S. (2015): Debiasing Decisions. In: Policy Insights from the Behavioral and Brain
Sciences. Nr. 1, S. 129-140.

Fong, G. T.; Nisbett, R. E. (1991): Immediate and delayed transfer of training effects in statis-

tical reasoning. In: Journal of experimental psychology. General. Nr. 1, S. 34-45.

French, K. R.; Poterba, J. M. (1991): Investor diversification and international equity markets.

In: The American economic review. Nr. 2, S. 222-226.

Gerke, W.; Heilig, K. (1975): Das Polaritdtendiagramm als Methode zur Bestimmung von Risi-

koneigung. In: Psychologie und Praxis. Nr. 19, S. 107-116.

Gigerenzer, G.; Brighton, H. J. (2009): Homo heuristicus : why biased minds make better

inferences. In: Topics in Cognitive Science. Nr. 1, S. 107-143.

Gilliam, J.; Chatterjee, S.; Grable, J. E. (2010): Measuring the Perception of Financial Risk
Tolerance. In: Journal of Financial Counseling and Planning. Nr. 21 (2). S. 30-41.

Gleil3ner, W. (2009): Risikowahrnehmung, Risikomaf3e und Risikoentscheidungen: theoreti-
sche Grundlagen. In: Everling, Oliver; Muller, Monika. (Hrsg.): Risikoprofiling von Anlegern :

Kundenprofile treffend analysieren und in der Beratung nutzen. Kéln, S. 305-343.

Gneezy, U.; Meier, S.; Rey-Biel, P. (2011): When and Why Incentives (Don't) Work to Modify

Behavior. In: Journal of Economic Perspectives. Nr. 4, S. 191-210.

Gonzalez, R.; Wu, G. (1999): On the shape of the probability weighting function. In: Cognitive
psychology. Nr. 1, S. 129-166.

Grable, J. E. (2000): Financial Risk Tolerance and Additional Factors That Affect Risk Taking
in Everyday Money Matters. In: Journal of Business and Psychology. Nr. 4, S. 625-630.

Seite |95



Grinblatt, M.; Keloharju, M. (2001): What Makes Investors Trade? In: The Journal of Finance.
Nr. 2, S. 589-616.

Grinblatt, M.; Keloharju, M. (2006): Sensation Seeking, Overconfidence, and Trading Activity.

Glnther, S.; Moriabadi, C.; Schulte, J.; Garz, H.; Britting, M. (2012): Portfolio-
Management. 5., Gberarb. Aufl. Frankfurt am Main.

Heilmann, W.-R.; Schroter, K. J. (2014): Grundbegriffe der Risikotheorie. 2. Aufl. Karlsruhe.

Hershfield, H. E.; Goldstein, D. G.; Sharpe, W. F.; Fox, J.; Yeykelis, L.; Carstensen, L. L.;
Bailenson, J. N. (2011): Increasing saving behaviour throughage-progresses renderings of the
future self. In: IMR, Journal of marketing research. Nr. 48, S. 23-37.

Johanning, L. (1998): Value-at-Risk zur Marktrisikosteuerung und Eigenkapitalallokation. Bad
Soden/Ts.

Johnson, E. J.; Shu, S. B.; Dellaert, B. G. C.; Fox, C.; Goldstein, D. G.; Haubl, G.; Larrick,
R. P.; Payne, J. W.; Peters, E.; Schkade, D.; Wansink, B.; Weber, E. U. (2012): Beyond
nudges. In: Marketing Letters. Nr. 2, S. 487-504.

Kahneman, D.; Knetsch, J. L. (1991): Anomalies: the endowment effect, loss aversion, and
status quo bias. In: The journal of economic perspectives : EP : a journal of the American Eco-
nomic Association. Nr. 1, S. 193—-206.

Kahneman, D.; Tversky, A. (1979): Prospect Theory. In: Econometrica. Nr. 2, S. 263.
Kahneman, D.; Tversky, A. (2009): Choices, values, and frames.

Kenneth R. French (2008): Presidential address. In: The Journal of Finance. Nr. 4, S. 1537—
1573.

Kenyon, T.; Beaulac, G. (2014): Critical Thinking Education and Debiasing. In: Informal Logic.
Nr. 4. S. 341-363.

Kiehling, H. (2001): Bérsenpsychologie und behavioral finance. Miinchen, Basel.

Kiliyanni, A. L.; Sivaraman, S. (2016): The perception-reality gap in financial literacy. In: In-

ternational Review of Economics Education. Nr. 23, S. 47-64.
Knight, F. H. (1964): Risk, uncertainty and profit. 1921.

Koch, M. (2014): Gamification von Business Software — Steigerung von Motivation und Partizi-

pation.

Kommer, G. (2015): Souveran investieren mit Indexfonds und ETFs. 4., aktualisierte Neuaufl.

Frankfurt am Main.

Seite |96



Krahnen, J. P.; Rieck, C.; Theissen, E. (1997): Messung individueller Risikoeinstellungen.

Frankfurt am Main.

Kroll, Y.; Levy, H.; Rapoport, A. (1988): Experimental tests of the mean-variance model for
portfolio selection. In: Organizational Behavior and Human Decision Processes. Nr. 3, S. 388—
410.

Kruschwitz, L.; Husmann, S. (2012): Finanzierung und Investition. 7., Gberarb. und erw. Aufl.

Munchen.

Kuckartz, U.; Radiker, S.; Ebert, T.; Schehl, J. (2013): Statistik. 2., tUberarb. Aufl. 2013.

Wiesbaden, s.l.

LaBorde, P. M.; Mottner, S.; Whalley, P. (2013): Personal financial literacy : perceptions of
knowledge, actual knowledge and behavior of college students. In: Journal of financial educa-
tion. Nr. 3/4.

Laibson, D. (1997): Golden Eggs and Hyperbolic Discounting. In: The Quarterly Journal of
Economics. Nr. 2, S. 443-478.

Ledyard, J. O. (2008): incentive compatibility. In: Durlauf, Steven N. (Hrsg.): The new Palgrave
dictionary of economics. 2. ed. Basingstoke u.a., S. 158-164.

Lehman, D. R.; Nisbett, R. E. (1990): A longitudinal study of the effects of undergraduate
training on reasoning. In: Developmental Psychology. Nr. 6, S. 952-960.

Lehrer, J. (2010): How we decide. 1. Mariner Books ed. Boston Mass. u.a.

Ljungquvist, L.; Sargent, T. J. (2012): Recursive macroeconomic theory. 3rd ed. Cambridge,
MA.

Loffler, A. (2001): Ein Paradox der Portfoliotheorie und vermdgensabhéngige Nutzenfunktio-

nen. Wiesbaden.
Lucarelli, C.; Brighetti, G. (2011): Risk Tolerance in Financial Decision Making.

Lucius, O. (2009): Erfassung der Risikobereitschaft von Kunden - helfen regulatorische Vor-
gaben? In: Everling, Oliver; Muller, Monika. (Hrsg.): Risikoprofiling von Anlegern : Kundenprofi-

le treffend analysieren und in der Beratung nutzen. Kéln, S. 29-41.

Malkiel, B. G. (2013): Asset Management Fees and the Growth of Finance. In: Journal of Eco-
nomic Perspectives. Nr. 2, S. 97-108.

Mandelbrot, B. (1963): The Variation of Certain Speculative Prices. In: The Journal of Busi-
ness. Nr. 4, S. 394-419.

Marschelke, J.-C. (2008): Jeremy Bentham. Berlin.

Seite |97



McKenzie, C. R.; Liersch, M. J.; Yaniv, I. (2008): Overconfidence in interval estimates. In:

Organizational Behavior and Human Decision Processes. Nr. 2, S. 179-191.

Mekler, E. D., et al. (2013): Do points, levels and leaderboards harm intrinsic motivation? In:
Nacke, Lennart E.; Harrigan, Kevin; Randall, Neil. (Hrsg.): Gamification 2013. Proceedings of
the First International Conference on Gameful Design, Research, and Applications : October 2-
4, 2013, Stratford, Ontario, Canada. New York, New York, S. 66—73.

Merton, R. C. (1969): Lifetime Portfolio Selection under Uncertainty. In: The Review of Eco-
nomics and Statistics. Nr. 3, S. 247.

Mondello, E. (2015): Portfoliomanagement. 2., aktualisierte Auflage. Wiesbaden.
Moosbrugger, H. (2008): Testtheorie und Fragebogenkonstruktion.

Mdller, M. (2009): Finanzpsychologische Aspekte beim Risikoprofiling von Anlegern. In: Ever-
ling, Oliver; Miiller, Monika. (Hrsg.): Risikoprofiling von Anlegern : Kundenprofile treffend analy-

sieren und in der Beratung nutzen. Kdln, S. 493-512.

Miller, M. (2017): Erfolgreich mit Geld und Risiko umgehen. 2., Uberarbeitete Auflage. Berlin,
Heidelberg.

Nitzsch, R. von; Rouette, C. (2003): Basisrichtlinien zur Ermittlung der Risikoeinstellung eines

Anlegers in der Vermdgensanlageberatung.

Nosic, A.; Weber, M. (2009): Die Anleger richtig einschétzen. In: Everling, Oliver; Miller, Mo-
nika. (Hrsg.): Risikoprofiling von Anlegern : Kundenprofile treffend analysieren und in der Bera-
tung nutzen. Koln, S. 121-138.

0.V. (2013): Kompakt-Lexikon Wirtschaftspolitik. Wiesbaden.
0.V. (2014): Gabler Wirtschaftslexikon. 18., aktualisierte und erw. Aufl. Wiesbaden.

Odean, T. (1998): Are Investors Reluctant to Realize Their Losses? In: The Journal of Finance.
Nr. 5, S. 1775-1798.

Oeberst, A.; Haberstroh, S.; Gnambs, T. (2015): Not really the same: Computerized and real

lotteries in decision making research. In: Computers in Human Behavior. Nr. 44, S. 250-257.

Okun, M. A.; Stock, W. A.; Ceurvorst, R. W. (1980): Risk taking through the adult life span.
In: Experimental aging research. Nr. 5, S. 463-473.

Perridon, L.; Steiner, M.; Rathgeber, A. W. (2014): Finanzwirtschaft der Unternehmung. 16.,

Uuberarb. und erw. Aufl. Minchen.

Peter Hartling (2009): Risikoprofiling fir den Anleger: Beste Losung oder programmierte
Falschberatung? In: Everling, Oliver; Muller, Monika. (Hrsg.): Risikoprofiling von Anlegern :

Kundenprofile treffend analysieren und in der Beratung nutzen. Kéln, S. 219-228.

Seite |98



Plous, S. (1993): The psychology of judgment and decision making. New York NY. u.a.
Poggensee, K. (2015): Investitionsrechnung. 3. Aufl. 2015. Wiesbaden.

Pratt, J. W. (1964): Risk aversion in the small and in the large. In: Econometrica : journal of the
Econometric Society, an internat. society for the advancement of economic theory in its relation
to statistics and mathematics. Nr. 1, S. 122-136.

Rabin, M.; Vayanos, D. (2007): The gambler's and hot-hand fallacies : theory and applica-

tions. London.

Read, D. (2005): Monetary incentives, what are they good for? In: Journal of Economic Meth-
odology. Nr. 2, S. 265-276.

Reimann, M.; Weber, B. (2011): Neurookonomie. 1. Aufl. Wiesbaden.

Roll, R. (1977): A critique of the asset pricing theory's tests Part I. In: Journal of Financial Eco-
nomics. Nr. 2, S. 129-176.

Rose, C.; Smith, M. D. (2002): Mathematical statistics with Mathematica. New York.

Rossiter, J. R. (2008): Content Validity of Measures of Abstract Constructs in Management

and Organizational Research. In: British Journal of Management. Nr. 4, S. 380-388.
Sailer, M. (2016): Die Wirkung von Gamification auf Motivation und Leistung.

Sanna, L. J.; Schwarz, N.; Stocker, S. L. (2002): When debiasing backfires: accessible con-
tent and accessibility experiences in debiasing hindsight. In: Journal of experimental psycholo-
gy. Learning, memory, and cognition. Nr. 3, S. 497-502.

Schierenbeck, H. (2014): Ertragsorientiertes Bankmanagement. 9th ed. s.I.

Schierenbeck, H.; Lister, M.; Kirmfe, S. (2008): Risiko-Controlling und integrierte Rendite-
/Risikosteuerung. 9., aktualisierte und Uberarb. Aufl. Wiesbaden.

Schulmerich, M.; Leporcher, Y.-M.; Eu, C.-H. (2015): Applied Asset and Risk Management.
Berlin Heidelberg.

Shafir, E.; Diamond, P.; Tversky, A. (1997): Money lllusion. In: The Quarterly Journal of Eco-
nomics. Nr. 2, S. 341-374.

Shefrin, H.; Statman, M. (1985): The Disposition to Sell Winners Too Early and Ride Losers
Too Long. In: The Journal of Finance. Nr. 3, S. 777-790.

Siegel, J. J. (2014): Stocks for the long run. 5th ed. New York.

Slovic, P. (1964): Assessment of risk taking behavior. In: Psychological bulletin. Nr. 3, S. 220-
233.

Soll, J. B.; Milkman, K. L.; Payne, J. W. (2015): A User's Guide to Debiasing.

Seite 199



Starmer, C.; Sugden, R. (1991): Does the Random-Lottery Incentive System Elicit True Pref-
erences? An Experimental Investigation. In: American Economic Review. Nr. 4, S. 971-978.

Steinbrenner, H. P. (2001): Professionelle Optionsgeschafte. Wien u.a.

Stieglitz, S.; Lattemann, C.; Robra-Bissantz, S.; Zarnekow, R.; Brockmann, T. (2017):
Gamification.

Stockl, T.; Huber, J.; Kirchler, M.; Lindner, F. (2015): Hot hand and gambler's fallacy in

teams. In: Journal of Economic Behavior & Organization. Nr. , S. 327-339.

Svenson, O. (1981): Are we all less risky and more skillful than our fellow drivers? In: Acta
Psychologica. Nr. 2, S. 143-148.

Syska, A. (2006): Produktionsmanagement. 1. Aufl. Wiesbaden.
Thaler, R. H.; Sunstein, C. R. (2009): Nudge. 1. publ., rev. ed., new internat. ed. London u.a.

Thaler, R. H.; Sunstein, C. R.; Balz, J. P. (2013): Choice architecture. (Hrsg.): behavioral
foundations of public policy. Princeton, Oxford, S. 428—-439.

Tilmes, R.; Jakob, R.; Nickel, H. (2013): Praxis der modernen Anlageberatung.

Tobin, J. (1958): Liquidity Preference as Behavior Towards Risk. In: The Review of Economic
Studies. Nr. 2, S. 65.

Tversky, A.; Kahneman, D. (1992): Advances in prospect theory. In: Journal of Risk and Un-
certainty. Nr. 4, S. 297-323.

Van Nieuwerburgh, S. (2006): Inside Information and the Own Company Stock Puzzle. In:
JOURNAL- EUROPEAN ECONOMIC ASSOCIATION. Nr. 2/3, S. 623—-633.

Volkart, R. (2008): Corporate Finance. 4., verb. Aufl. Zirich.
Von Neumann, J. (1944): Theory of games and economic behavior. Princeton.

Wacker, J. G. (2004): A theory of formal conceptual definitions. In: Journal of Operations Ma-
nagement. Nr. 6, S. 629-650.

Weber, G. (2006): Eigenkapitalkosten ausgewahlter Unternehmen auf Basis der modernen
Kapitalmarkttheorie. 1. Aufl. Wiesbaden.

Wildmann, L. (2007): Einfuhrung in die Volkswirtschaftslehre, Mikro6konomie und Wettbe-

werbspolitik. Miinchen.
Zichermann, G.; Cunningham, C. (2011): Gamification by design. S.I.

Zimmerman, D. W. (1998): How Should Classical Test Theory Have Defined Validity? In: So-
cial Indicators Research. Nr. 1/3, S. 233-251.

Seite 1100



Zuber, M.; Guthier, M. (2003): Verfahren zur Erhebung der Risikoeinstellung in der Kapitalan-
lageberatung. In: Jahrbuch der Absatz- und Verbrauchsforschung. Nr. 4.

Seite 1101



Internetverzeichnis

Bundesministerium fir Arbeit und Soziales (2015): ARB - Armutsrisikoquote,
http://www.armuts-und-
reichtumsbericht.de/DE/Indikatoren/Armut/Armutsrisikoquote/armutsrisikoquote.html (Stand:
28.04.2017).

0.V. (2010): 56 Sage Street: the story behind the game | BBH Labs, http://bbh-labs.com/56-
sage-street-the-story-behind-the-game/ (Stand: 29.04.2017).

0.V. (2013): SEC.gov | What We Do, https://www.sec.gov/Article/whatwedo.html#laws (Stand:
29.04.2017).

0.V. (2017): About FINRA | FINRA.org, https://www.finra.org/about (Stand: 29.04.2017).

0.V. (2017): DAX Renditedreieck,
https://www.dai.de/files/dai_usercontent/dokumente/renditedreieck/2016-12-31%20DAX-
Rendite-Dreieck%2050%20Jahre%20Web%20.pdf (Stand: 01.05.2017).

0.V. (2017): Definition "Asset Allocation" Gabler Versicherungslexikon,
http://www.versicherungsmagazin.de/Definition/34065/asset-allocation-v.html (Stand:
30.04.2017).

0.V. (2017): Definition "Gamification",
http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Definition/gamification.html (Stand: 29.04.2017).

0.V. (2017): Definition "Homo oeconomicus",

http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Definition/homo-oeconomicus.html (Stand: 28.04.2017).

0.V. (2017): Definition "Konsum", http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Definition/konsum.htmi
(Stand: 28.04.2017).

0.V. (2017): Definition "Portfolio", http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Definition/portfolio.html
(Stand: 28.04.2017).

0.V. (2017): Definition "Reservationspreis",

http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Definition/reservationspreis.html (Stand: 28.04.2017).

0.V. (2017): Deutsches Aktien Institut - Studie zur Aktionarsquote in Deutschland,
https://www.dai.de/files/dai_usercontent/dokumente/studien/2017-02-
14%20DAI%20Aktionaerszahlen%202016%20Web.pdf (Stand: 30.04.2017).

0.V. (2017): LIQID | Vermdgensverwaltung. Risikofragebogen Teil 2,
https://app.ligid.de/onboarding/risk-profile/attitude-to-uncertainty (Stand: 30.04.2017).

0.V. (2017): LIQID | Vermdgensverwaltung. Risikofragebogen Teil 1,
https://app.ligid.de/onboarding/risk-profile/attitude-to-losses (Stand: 30.04.2017).

Seite 1102



0.V. (2017): LIQID | Vermbgensverwaltung. Teil 3, https://app.ligid.de/onboarding/risk-
profile/investment-temperament (Stand: 30.04.2017).

0.V. (2017): objektiver Test, klassische Verfahren - Dorsch Lexikon der Psychologie,
https://portal.hogrefe.com/dorsch/objektiver-test-klassische-verfahren/ (Stand: 30.04.2017).

0.V. (2017): Online-Vermdgensverwaltung Scalable Capital,
https://de.scalable.capital/?gclid=Cl2-0anJy9MCFbQyOwodQpOBhQ (Stand: 30.04.2017).

0.V. (2017): Risikosimulator Behavioral Finance, http://simulator.behavioral-finance.de/ (Stand:
30.04.2017).

0.V. (2017): Risikosimulator Behavioral Finance Asset Allocation, http://simulator.behavioral-
finance.de/#!/risk-result-kid-overview (Stand: 30.04.2017).

0.V. (2017): Risk Mapping nach Finametrica,
https://riskprofiling.com/WWW _RISKP/media/RiskProfiling/Downloads/Asset_Allocation_Mappi
ngs_Guide ANZCUS_Plus.pdf (Stand: 30.04.2017).

0.V. (2017): SaveUp — How it works, https://www.saveup.com/ (Stand: 29.04.2017).

0.V. (2017): SmartyPig - How it works, https://www.smartypig.com/how-to-save-money-with-
high-interest-savings-account (Stand: 29.04.2017).

0.V. (2017): subjektive Tests - Dorsch Lexikon der Psychologie,
https://portal.hogrefe.com/dorsch/subjektive-tests/ (Stand: 30.04.2017).

Seite 1103



Anhang

Anlagenverzeichnis:

Anlage 1:
Anlage 2:
Anlage 3:
Anlage 4:
Anlage 5:
Anlage 6:
Anlage 7:
Anlage 8:
Anlage 9:
Anlage 10:
Anlage 11:
Anlage 12:

FrAGEDOZEN ...ttt s s 105
Demographie der StICNPIODE. .......c.ou i 109
Selbsteinschatzung der RiSikObereitSChaft...........cciivirireieeieec e 110
Risikoverhalten nach extremen Renditen und in GEWINNSErIEN .......coovvvviiiiicecciccccieicieieieienens 111
Test auf RAtioNALVErNAITEN ... 113
Risikoverhalten wahrend des LEDENSZYKLUS ........oovoveueeiiririeieece e 114
SPLit-Half RELI@DILTAT. .....c.eeeeieieteeet ettt ee 116
KONVEIGENZ-ValidItat ......eoviieeeeeeeee ettt 117
Entwicklung der SelbsteiNSCRETZUNG .......c.oov it 118

Korrelation der Selbsteinschatzung mit Spielverhalten..........oooeirrioeie e 120
Anderung des WONIDEFINAENS ..........c..ovueeceeee e 122

Verstandnisverbesserung und UmSTrUKEUTTEIUNG ........cvovemiieiiee e 123

Seite 1104



Anlage 1: Fragebogen

Fragebogen:

Frage Nr. 53: Bitte geben Sie Ihren Namen an.
Antwortoptionen: Namensangabe / Anonym fortfahren

Frage Nr. 54: Bitte geben Sie Ihr Geschlecht an.
Antwortoptionen: mannlich / weiblich

Frage Nr. 55: Bitte geben Sie Ihr Alter an.
Antwortoptionen: Zahl (ganzzahlig zwischen 0 und 99)

Frage Nr. 56: In welchem Alter planen Sie in Rente zu gehen?
Antwortoptionen: Zahl (ganzzahlig zwischen 0 und 98)

Frage Nr. 57: In welchem Alter planen Sie in Rente zu gehen?
Antwortoptionen: Zahl

Frage Nr. 58: Wie hoch ist Ihre gesetzliche Rente laut Renteninformation (vor Steuer)?
Antwortoptionen: Zahl

) Wie hoch ist mit Rentenbeginn Ihr zusatzliches monatliches Einkommen aus
Frage Nr. 59: .
Vermietung (vor Steuer)?

Antwortoptionen: Zahl

Frage Nr. 60: Wie hoch ist mit Rentenbeginn Ihr zusatzliches monatliches Einkommen z.B.

ge NI 00: aus einer Betriebsrente oder sonstigen Einkiinften (vor Steuer)?

Antwortoptionen: Zahl
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Wollen Sie Teile Ihres Vermagens spdter an Ihre Nachkommen vererben?
Wenn ja, welchen Betrag mochten Sie gerne vererben (Gerne konnen Sie zu-

Frage Nr. 61 nachst ohne Vererbung fortfahren. Spater kdnnen Sie lhre Angaben noch be-
liebig oft andern)
Antwortoptionen: Zahl
Frage Nr. 62: Wie hoch ist Ihr als Anfangskapital zu Verfuigung stehendes Vermogen?
Antwortoptionen: Zahl
Frage Nr. 63: Wie hoch ist Ihr monatlich zur Investition zu Verfigung stehender Sparbetrag?
Antwortoptionen: Zahl
Wie hoch sollte Ihr monatliches Einkommen (vor Steuer) kaufkraftbereinigt
sein, sodass Sie ihren Lebensstandard halten?
Frage Nr. 64:
Bei einem Zinssatz von X % betrdgt ihr monatliches kaufkraftbereinigtes Ein-
kommen ab Rentenbeginn ca. Y €
Antwortoptionen: Schieberegler, welcher den Zinssatz bzw. das Einkommen verdndert und durch
P ’ Endpositionierung die Antwort des Probanden festlegt.
Frage Nr. 65: Sind Sie in der Finanzbranche tatig?
Antwortoptionen: Ja/ Nein
Frage Nr. 66: Wie hoch ist Ihre Risikobereitschaft in Bezug auf die Vermdgensanlage?

Antwortoptionen:

Frage Nr. 67:

Likert-Skala: sehr gering (1), gering (2), mittel (3), hoch (4), sehr hoch

Welcher Aktienquote entspricht Ihre Risikobereitschaft?

Antwortoptionen:

Schieberregler: 0 % - 100%
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Wie hoch schatzen Sie Ihr Wissen in Bezug auf die mit der Vermogensanlage

Frage Nr. 68: verbunden Risiken ein?
Antwortoptionen: Likert-Skala: sehr gering (1), gering (2), mittel (3), hoch (4), sehr hoch
Frage Nr. 69: Wie hoch ist Ihre Erfahrung mit Risiken in der Vermdgensanlage?
Antwortoptionen: Likert-Skala: sehr gering (1), gering (2), mittel (3), hoch (4), sehr hoch
. Wie wohl fiihlen Sie sich mit den aktuell in Ihrem Portfolio enthaltenen Risi-
Frage Nr. 70: ken?
Antwortoptionen: Likert-Skala: sehr unwohl (1), unwohl (2), mittel (3), wohl (4), sehr wohl
Simulation/Spiel
Frage Nr. 71: Wie hoch ist Ihre Risikobereitschaft in Bezug auf die Vermdgensanlage?
Antwortoptionen: Likert-Skala: sehr gering (1), gering (2), mittel (3), hoch (4), sehr hoch
Frage Nr. 72: Welcher Aktienquote entspricht Ihre Risikobereitschaft?
Antwortoptionen: Schieberregler: 0 % - 100%
) Wie hoch schatzen Sie Ihr Wissen in Bezug auf die mit der Vermogensanlage
Frage Nr. 73: o .
verbunden Risiken ein?
Antwortoptionen: Likert-Skala: sehr gering (1), gering (2), mittel (3), hoch (4), sehr hoch

Seite 1107



Frage Nr. 74: Wie hoch ist Ihre Erfahrung mit Risiken in der Vermdgensanlage?
Antwortoptionen: Likert-Skala: sehr gering (1), gering (2), mittel (3), hoch (4), sehr hoch

Frage Nr. 75: Hat sich Ihr Verstandnis von dem mit der Vermogensanlage verbundenen Risi-

ge NI 1o- ko durch die Simulation verbessert?

Antwortoptionen: Ja/Nein

F i Werden Sie ihr aktuelles (reales) Portfolio auf Grundlage des Simulationser-

rage Nr. 76: . .
gebnisses umstrukturieren?

Antwortoptionen: Ja/Nein

Frage Nr. 77a:

zuvor ,Nein”

Wie wohl fiihlen Sie sich mit dem aktuell in Ihrem (realen) Portfolio enthalte-
nen Risiko??

Antwortoptionen:

Frage Nr. 78b:

zuvor ,Ja”

Ja/ Nein

Wie wohl fiihlen Sie sich mit dem in Threm umstrukturierten Portfolio enthal-
tenen Risiko?

Antwortoptionen:

Ja/ Nein
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Anlage 2: Demographie der Stichprobe

Alter:
Mittelwert 31,72
Median 29
Max 53
Min 16
Grenze oberes Quartil 41
Grenze unteres Quartil 23

Absolut Relativ
Manner 142 93%
Frauen 10 T%
Finanzbranche Relativ
nein 121 80%
ja 31 20%
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Anlage 3: Selbsteinschatzung der Risikobereitschaft

Selbsteinschatzung der Risikobereitschaft auf Likert-Skala

sehr gering gering mittel hoch sehr hoch
Absolut 2 7 50 63 30
Relativ 1% 5% 33% 41% 20%
Selbsteinschatzung der Risikobereitschaft durch Aktienquote
nach Likert-Skala 5% 50% T7% 92% 102%
Kumulierte Mittelwerte 5% 40% 71% 86% 86%
nach Likert Skala
Mittelwert 86%
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Anlage 4: Risikoverhalten nach extremen Renditen und in Gewinnserien

Risikoverhalten nach Verlusten:

Keine Anderung

Zweistichproben t-Test unter der Annahme unterschiedlicher Varianzen

Variable 1 Variable 2
Mittelwert -0,2673196 0
Varianz 0,02918154 0
Beobachtungen 45 45
Hypothetische Differenz der Mittelwerte 0
Freiheitsgrade (df) 44
t-Statistik -10,49743
P(T<=t) einseitig 7,3168E-14
Kritischer t-Wert bei einseitigem t-Test 1,68022998
P(T<=t) zweiseitig 1,4634E-13
Kritischer t-Wert bei zweiseitigem t-Test 2,01536757

Anderung <0,25

Zweistichproben t-Test unter der Annahme unterschiedlicher Varianzen

Variable 1 Variable 2
Mittelwert -0,2673196
Varianz 0,02918154
Beobachtungen 45 45
Hypothetische Differenz der Mittelwerte 0,25
Freiheitsgrade (df) 44
t-Statistik -20,314732
P(T<=t) einseitig 2, 76T2E-24
Kritischer t-Wert bei einseitigem t-Test 1,68022998
P(T<=t) zweiseitig 5,5343E-24
Kritischer t-Wert bei zweiseitigem t-Test 2,01536757

Seite |111



Steigerungen in Gewinnserien:

Keine Steigerung

Zweistichproben t-Test unter der Annahme unterschiedlicher Varianzen

Variable 1 Variable 2
Mittelwert 0,043195327 0
Varianz 0,264324713 0
Beobachtungen 2694 2694
Hypothetische Differenz der Mittelwerte 0
Freiheitsgrade (df) 2693
t-Statistik 4,360805048
P(T<=t) einseitig 6,72257E-06
Kritischer t-Wert bei einseitigem t-Test 1,645419649
P(T<=t) zweiseitig 1,34451E-05
Kritischer t-Wert bei zweiseitigem t-Test 1,960845277
Steigerung groRer 2 %
Zweistichproben t-Test unter der Annahme unterschiedlicher Varianzen

Variable 1 Variable 2
Mittelwert 0,043195327 0
Varianz 0,264324713 0
Beobachtungen 2694 2694
Hypothetische Differenz der Mittelwerte 0,02
Freiheitsgrade (df) 2693

t-Statistik

P(T<=t) einseitig

Kritischer t-Wert bei einseitigem t-Test
P(T<=t) zweiseitig

Kritischer t-Wert bei zweiseitigem t-Test

2,341695389
0,009634452
1,645419649
0,019268904
1,960845277
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Anlage 5: Test auf Rationalverhalten

Test auf Konstanz von y, wobei y < 10 % noch toleriert werden

Zweistichproben t-Test unter der Annahme unterschiedlicher Varianzen

Variable 1 Variable 2

Mittelwert

Varianz

Beobachtungen

Hypothetische Differenz der Mittelwerte
Freiheitsgrade (df)

t-Statistik

P(T<=t) einseitig

Kritischer t-Wert bei einseitigem t-Test
P(T<=t) zweiseitig

Kritischer t-Wert bei zweiseitigem t-Test

0,20483462
0,03612498
123

01

122
6,11721129
5,9373E-09
1,6574395
1,1875E-08
1,97959988

0
0
123
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Anlage 6: Risikoverhalten wahrend des Lebenszyklus

Risikoabbau in Form des VaR nach 5-Jahres

Kohorten
0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
-0,05
-0,1
-0,15
-0,2
-0,25
Reduzierung der Aktienquote nach 5-Jahres
Kohorten unterschiedlichen Jahren bis zur Rente
1
Ee—— e
08 \/\
0,6
0,4
0,2
0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

== Datenreihenl e Datenreihen6 === Datenreihenl3 === Datenreihenl9

Datenreihen25 e=== Datenreihen34 === Datenreihen46 Datenreihen54
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150

100

50

Reduzierung der Aktienquote nach 5-Jahres
Kohorten unterschiedlichen Jahren bis zur Rente
(indexiert)

M

1 2 3 4 5 6 7 8

e Datenreihen ] s Datenreihen2 === Datenreihen3 Datenreihen4

e Datenreihen5 ss== Datenreihent e=== Datenreihen7 == Datenreihen8
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Anlage 7: Split-Half Reliabilitat

Regression Uber den Mittelwert ungerader Spielrunden und den Mittelwert gerader Stichproben

AUSGABE: ZUSAMMENFASSUNG

Regressions-Statistik

Multipler Korrelati-

onskoeffizient 0,99297436
Bestimmtheitsmal} 0,98599808
Adjustiertes Be-
stimmtheitsmaRd 0,98589878
Standardfehler 0,0334536
Beobachtungen 143
ANOVA

Freiheitsgrade Quadratsummen  Mittlere Quad-

(df) (sS) ratsumme (MS) _ Priifgréfse (F) F krit

Regression 1 11,11202764 11,1120276 9929,047326 1,3671E-132
Residue 141 0,157799217 0,00111914
Gesamt 142 11,26982686

Koeffizienten  Standardfehler t-Statistik P-Wert Untere 95%
Schnittpunkt -0,0169764 0,009485043 -1,7898084 0,075630954 0,035727692
Mittelwert2 1,01979407 0,010234313 99,6446051 1,3671E-132 0,999561537
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Anlage 8: Konvergenz-Validitat

Spearman-Rangkorrelationstest mit gretl:

Fir die Variablen 'MittelwertvonErfahrung_before' und 'MittelwertvonAktienquote_Spiel'
Spearmans Rangkorrelationskoeffizient (Rho) = 0,27271323
Unter der Nullhypothese (keine Korrelation):

t(150) = 3,47163, mit zweiseitigem p-Wert 0,0007

Fiir die Variablen 'MittelwertvonWissen_before' und 'MittelwertvonAktienquote_Spie'
Spearmans Rangkorrelationskoeffizient (Rho) = 0,30630261
Unter der Nullhypothese (keine Korrelation):

t(150) = 3,94085, mit zweiseitigem p-Wert 0,0001
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Anlage 9: Entwicklung der Selbsteinschatzung

Gesamte Stichprobe

Zweistichproben t-Test bei abhdngigen Stichproben (Paarver-

gleichstest)

Variable 1 Variable 2

Mittelwert 0,000300028 0
Varianz 0,038592753 0
Beobachtungen 152 152
Pearson Korrelation #DIV/0!
Hypothetische Differenz der Mittelwerte 0
Freiheitsgrade (df) 151
t-Statistik 0,018829167
P(T<=t) einseitig 0,492501121
Kritischer t-Wert bei einseitigem t-Test 1,655007387
P(T<=t) zweiseitig 0,985002243
Kritischer t-Wert bei zweiseitigem t-Test 1,975798924
Aktienquote niedrig zu hoch
im Mittel +4,7 %
Zweistichproben t-Test bei abhdngigen Stichproben (Paarver-
gleichstest)

Variable 1 Variable 2
Mittelwert 0,046710526 0
Varianz 0,026622368 0
Beobachtungen 76 76
Pearson Korrelation #DIV/0!
Hypothetische Differenz der
Mittelwerte 0
Freiheitsgrade (df) 75
t-Statistik 2,495733521
P(T<=t) einseitig 0,007383588
Kritischer t-Wert bei einseitigem
t-Test 1,665425373
P(T<=t) zweiseitig 0,014767176
Kritischer t-Wert bei zweiseiti-
gem t-Test 1,992102154
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Aktienquote hoch zu niedrig im Mittel -4,6 %

Zweistichproben t-Test bei abhdngigen Stichproben (Paarver-

gleichstest)
Variable 1 Variable 2
Mittelwert -0,046052632 0
Varianz 0,046717544 0
Beobachtungen 76 76
Pearson Korrelation #DIVIO!
Hypothetische Differenz der
Mittelwerte 0
Freiheitsgrade (df) 75
t-Statistik -1,857467601
P(T<=t) einseitig 0,033585119
Kritischer t-Wert bei einseitigem
t-Test 1,665425373
P(T<=t) zweiseitig 0,067170239
Kritischer t-Wert bei zweiseiti-
gem t-Test 1,992102154
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Anlage 10: Korrelation der Selbsteinschatzung mit Spielverhalten

Gesamte Stichprobe
Zweistichproben t-Test bei abhdngigen Stichproben (Paarvergleichstest)

Mittelwert von AktienquoteBe-

fore Mittelwert von AktienqoteAfter
Mittelwert 0,85625 0,856578947
Varianz 0,066930877 0,065618682
Beobachtungen 152 152
Pearson Korrelation 0,708878687
Hypothetische Differenz der Mittel-
werte 0
Freiheitsgrade (df) 151
t-Statistik -0,02064411
P(T<=t) einseitig 0,491778404
Kritischer t-Wert bei einseitigem t-
Test 1,655007387
P(T<=t) zweiseitig 0,983556808
Kritischer t-Wert bei zweiseitigem t-
Test 1,975798924

Aktienquote zuvor in der
unteren Halfte

Zweistichproben t-Test bei abhdngigen Stichproben (Paarvergleichstest)

Mittelwert von AktienquoteBe-
fore Mittelwert von AktienqoteAfter

Mittelwert
Varianz
Beobachtungen

Pearson Korrelation
Hypothetische Differenz der Mittel-
werte

Freiheitsgrade (df)
t-Statistik
P(T<=t) einseitig

Kritischer t-Wert bei einseitigem t-
Test

P(T<=t) zweiseitig

Kritischer t-Wert bei zweiseitigem t-
Test

1,063768116
0,023815004

69
0,458990408

0

68
2,014688166
0,023947014

1,667572281
0,047894027

1,995468931
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Aktienquote zuvor in der oberen Halfte

Zweistichproben t-Test bei abhdngigen Stichproben (Paarvergleichstest)

0,9
Mittelwert 0,681097561 0,717682927
Varianz 0,03701483 0,03156617
Beobachtungen 82 82
Pearson Korrelation 0,621185787
Hypothetische Differenz der Mittel-
werte 0
Freiheitsgrade (df) 81
t-Statistik -2,050107394
P(T<=t) einseitig 0,02179437
Kritischer t-Wert bei einseitigem t-
Test 1,663883913
P(T<=t) zweiseitig 0,04358874
Kritischer t-Wert bei zweiseitigem t-
Test 1,989686323
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Anlage 11: Anderung des Wohlbefindens

Mittelwert
Wohlbefinden zuvor 3,99
Wohlbefinden mit realem Portfolio nach Simulation 4,15
Wohlbefinden mit umstrukturierten Portfolio nach Simulation 3,33
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Anlage 12: Verstandnisverbesserung und Umstrukturierung

Frage:

Hat sich Ihr Verstandnis von dem mit der Vermdgensanlage verbundenen

Risiko durch die Simulation verbessert?

Antwortoptionen: Nein Ja
Anzahl: Anzahl:
38 114
Anteil: Anteil:
25,0% 75,0%

Frage:

Werden Sie ihr aktuelles (reales) Portfolio auf Grundlage des Simulationser-

gebnisses umstrukturieren?

Antwortoptionen: Nein Ja
Anzahl: Anzahl;
71 81
Anteil: Anteil:
46, 7% 53,3%
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1 Einleitung

Die Musterbank eG ist eine regional tatige Genossenschaftsbank. Die Bilanzsumme betrdagt zum 31.12.2016
1.418 Mio. EUR.* Insgesamt umfasst die Musterbank eG zehn Filialen und eine Selbstbedienungsstelle.? Das
Kerngeschaft der Bank bildet das Kreditgeschaft fir mittelstandische Unternehmen und Privatkunden. Das
Unternehmenskonzept ist langfristig auf die Bedarfssituation der Mitglieder ausgerichtet. Ziel ist es, die Mit-

glieder dauerhaft in allen Finanz- und Vermégensangelegenheiten zu begleiten.’

1.1 Hintergrund und Zielsetzung

Liquiditt ist der Kern einer jeden Bank.“ Zur Abwicklung ihrer Geschéfte benétigt die Bank ausreichend Li-
quiditat. Seit vielen Jahren bewegt sich die Bankenwirtschaft in einem schwierigen Umfeld.” Extensive Regu-
latorik als Folge der Finanzkrise belastet zunehmend die Ertragslage der Banken. Der Versuch der
Europdischen Zentralbank (EZB), Europa durch eine expansive Geldpolitik zu beleben und Staatspleiten zu
verhindern, driickt sich in einer ,Nullzinspolitik” aus. In diesem Spannungsfeld ist es fiir kleine und mittel-
standische Banken zunehmend schwieriger, auskdmmliche Ertrage zu generieren und gleichzeitig die regula-

torischen Anforderungen zu erfiillen. ®

Die Musterbank eG ist ebenfalls von der zunehmenden Regulatorik betroffen. Speziell die steigenden Min-
destanforderungen der Stresskennziffer ,Liquidity Coverage Ratio” (LCR) bereiten der Bank im Hinblick auf
die Steuerung und Ertragsziele Schwierigkeiten. Durch die grolle Schwankungsbreite bei den Nettozahlungs-
mittelabfliissen wurde die aufsichtsrechtliche Mindestanforderung fir die LCR-Kennziffer im Oktober 2015
nicht erfillt. Die Folge war eine Berichterstattung mit Losungsansatzen zur Einhaltung an die Bundesanstalt

fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

Der Autor mdchte in dieser Arbeit geeignete Steuerungsmallnahmen erarbeiten, um zukinftig die Mindest-
anforderungen der LCR-Kennziffer unter Beriicksichtigung der Ertragssituation bei der Musterbank eG si-
cherzustellen. Zusitzlich ist das Ziel, die Schwankungsbreiten zu minimieren und geeignete Uberwachungs-
und Reportingverfahren einzurichten. Dabei gilt es, die Entwicklung der LCR zu prognostizieren, um friihzeitig

Maflnahmen einleiten zu konnen.

! Vgl. Musterbank eG, 2017a, S.14.

® Vgl. Musterbank eG, 2016a, S. 3.

> Vgl. Musterbank eG, 2015, S. 20.

“Vgl. Fischer, 0., 2014, S. 49.

> Vgl. Musterbank eG, 2016a, S. 17.

6 Vgl. 0. V., 2014, www.handelsblatt.com, (Stand 17.02.2017).
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1.2 Vorgehensweise

Liquidiatsrisiko LCR Analyse Steuerung Fazit

Im Rahmen dieser Arbeit werden die Grundlagen zur Liquiditat in der Bankenwirtschaft erldutert. Im weiteren
Verlauf werden das Liquiditatsrisiko, die aufsichtsrechtlichen Vorgaben und die Bedeutung fiir die Finanzin-
stitute dargestellt. Darliber hinaus werden Ansdtze zur Steuerung der Liquiditatsrisiken aufgezeigt. Im dritten
Kapitel wird dann speziell auf die LCR-Kennziffer eingegangen. Dabei werden die aufsichtsrechtlichen Zielset-
zungen der LCR, die Berechnungsmethodik und die Mindestanforderungen der Kennziffer dargestellt. An-

schlieBend erfolgt die Darstellung der grundlegenden Steuerungsalternativen.

In Kapitel 4 wird zundchst der Status quo der Musterbank eG analysiert. Dabei stellt die Auswertung und
Beurteilung des Datenbestands sowie die interne Steuerung der LCR-Kennziffer den Schwerpunkt dar. Im
flinften Kapitel werden, auf Basis der Erkenntnisse aus der Analyse, Optimierungsvorschlage erarbeitet und
mogliche alternative Steuerungsimpulse dargestellt. In der Schlussbetrachtung werden die wichtigsten Er-

kenntnisse nochmals zusammengefasst.
2 Liquiditatsmanagement im regulatorischen Kontext von Basel Ll

In diesem Kapitel werden die Grundlagen zur Liquiditdt sowie deren Bedeutung flr die Banken erortert. Im
weiteren Verlauf wird auf die regulatorischen Vorschriften der Bankenaufsicht eingegangen und die Liquidi-

tatsanforderungen dargestellt.

2.1 Begriffsdefinitionen

Im ersten Schritt findet die Definition der grundlegenden Begriffe Liquiditat, Risiko und Liquiditatsrisiko statt.

AnschlieRend wird die Bedeutung der Liquiditat in der Bankenbranche erortert.
2.1.1 Liquiditit

Unter Liquiditat wird in der Betriebswirtschaftslehre die Fahigkeit und Bereitschaft eines Unternehmens ver-
standen, seinen bestehenden Zahlungsverpflichtungen nachzukommen. Dies hat termingerecht und betrags-
genau zu erfolgen. Die Sicherstellung wird durch die Bereitstellung von Geld oder anderen liquiden

Vermdgensgegenstanden erreicht.”

7 Vgl. Budzinski, 0., et al., o. J., wirtschaftlexikon.gabler.de (Stand 17.02.2017).
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Die bankspezifische Liquiditat unterscheidet sich deutlich von dem betriebswirtschaftlichen Liquiditatsbegriff.
GemadR § 11 Kreditwesengesetz (KWG) mussen Banken ihre Mittel in der Art und Weise anlegen, dass sie
jederzeit eine ausreichende Zahlungsbereitschaft gewahrleisten konnen. Das hohere Anspruchsniveau um-
fasst nicht nur die Befriedigung der Gldubiger, es muss auch den Kreditwiinschen der Kunden sowie einer
fristgerechten Auszahlung der Einlagen vor Falligkeit entsprochen werden. Zudem sind Kreditinstitute ver-
traglich an die vereinbarten Zinstermine gebunden. Die Nichteinhaltung kdnnte zu Vertrauensverlusten bzw.

zum Abzug liquider Mittel fiihren.®

Neben der beschriebenen kurzfristigen (operativen) Liquiditdt, die eine jederzeitige Zahlungsbereitschaft
sichert, wird zwischen langfristiger Liquiditat und Marktliquiditat unterschieden. Die langfristige Liquiditat ist
ein Ausdruck fiir die Fahigkeit, langfristige Refinanzierungsmittel auf der Passivseite aufzunehmen, um die
Struktur der Aktivseite abzubilden. Die Marktliquiditat wird als Mdoglichkeit verstanden, sich an Geld- und

Kapitalmarkten zu refinanzieren.’
2.1.2 Risiko

Grundsétzlich ist in der Literatur keine einheitliche Definition fiir den Risikobegriff zu finden.'® Daher ist es

erforderlich, den Blickwinkel der Risikobetrachtung zu definieren.

Im Hinblick auf die Bankwirtschaft wird Risiko regelmaRig als die positive bzw. negative Abweichung von
einer erwarteten Entwicklung verstanden. Risiko als Betrachtungswert flir Unsicherheit spielt in der Bank eine

ibergeordnete Rolle.

Innerhalb des Bankgeschdftes werden gemaR der BaFin in der Verlautbarung ,Mindestanforderungen an das
Risikomanagement” (MaRisk) verschiedene Arten von Risiken formuliert. Es wird zwischen Marktpreisrisiken,
Adressausfallrisiken, operationellen Risiken, Liquiditatsrisiken und sonstigen Risiken wie z. B. Reputationsrisi-

ken unterschieden.™
2.1.3 Ableitung Liquiditatsrisiko

Abgeleitet aus den allgemeinen Definitionen kann das Liquiditatsrisiko als die positive bzw. negative Abwei-
chung von zur Verfiigung stehenden Zahlungsmitteln interpretiert werden. Tatsachlich wird das Liquiditatsri-
siko bei Banken weiter gefasst."” Im Wesentlichen wird das Liquiditatsrisiko als Zahlungsunfihigkeitsrisiko
verstanden. Das bedeutet, das Kreditinstitut kann die gegenwdrtigen bzw. zukinftigen Zahlungsverpflichtun-
gen nicht betragsgenau oder termingerecht erfiillen. Daneben lassen sich vier weitere Liquiditatsrisiken un-

terscheiden:

® Vgl. Zeranski, S., 2007, S. 64f.
’ Vgl. Wernz, J., 2012, S. 107.
%vgl. Nagel, R., 2010, S. 127.
"vgl. Fischer, 0., 2014, S. 218.
'2Vgl. ebenda, S. 49f.
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e Das Refinanzierungsrisiko bezeichnet die Gefahr, sich nicht mehr bzw. nur zu erhéhten Marktzinsen
refinanzieren zu konnen. Damit ist eine Anschlussfinanzierung bei positiver Fristentransformation nicht
sichergestellt.

e Unter dem Abrufrisiko wird die Gefahr von unerwartetem Abzug von Einlagen bzw. die Inanspruch-
nahme von Kreditzusagen verstanden.

e Das Terminrisiko wird durch die nicht termingerechte Zins- und Tilgungsleistung von Kreditnehmern
verursacht und flihrt zu ungewollten Prolongationen.

e Das derivative Risiko beriicksichtigt liquiditatswirksame Erfolgsrisiken, die durch schlagend werdende

Marktpreis- oder Adressausfallrisiken entstehen.”

Im nachfolgenden Kapitel werden die Ursachen und Auswirkungen der Finanzkrise kurz erortert, um die Be-
deutung der Liquiditat fir Banken hervorzuheben.

2.2 Liquiditatsrisiko in der Finanzkrise

In der Finanzkrise hatte die Liquiditat der Banken eine besondere Relevanz. Mangelnde Liquiditat galt neben
falschen Anreizstrukturen, undurchsichtigen Finanzprodukten und unzureichenden Kontrollen durch die Auf-
sicht als eine der Hauptursachen der weltweiten Bankenkrise." Die Entstehung bzw. Entwicklung der Finanz-

krise wird nachfolgend dargestellt.

Durch die US-Regierung wurde der Immobilienerwerb von bonitdtsschwachen Kreditnehmern mit niedrige-
rem Einkommen (,subprime loan”) besonders gefordert. Da sich mehrere Millionen amerikanische Haushalte
die gestiegenen Zinsen ihres Hypothekendarlehens nicht mehr leisten konnten, platzte im Jahr 2008 die Spe-
kulationsblase am amerikanischen Immobilienmarkt. Die Folgen waren Zwangsversteigerungen und Verkdufe

der Immobilien durch Banken und Schuldner.”

Durch das plétzliche Uberangebot am Immobilienmarkt trat ein deutlicher Preisverfall aufgrund der geringe-
ren Nachfrage ein. Weitere Kreditkiindigungen waren die Folge. Die Probleme des US-amerikanischen Immo-
bilienmarktes weiteten sich auf den internationalen Kapitalmarkt aus. Betroffen waren vor allem Banken,
welche mit Immobilienkrediten hinterlegte Wertpapiere wie z. B. Asset-Backed Securities (ABS) im Bestand
hielten. Die Wertpapiere wurden von den Ratingagenturen abgewertet. Dies flihrte zu erheblichen Bewer-
tungsverlusten und zu einigen Bankenpleiten mangels Eigenkapitalunterlegung. Dies l6ste Zweifel an der

allgemeinen Zahlungsfahigkeit von Banken aus. Der Vertrauensverlust sorgte daflr, dass sich Banken

B vgl. Fischer, 0., 2014, S. 218., Vgl. Grill, W.; Perczynski, H., 2014, S. 539.
“vgl. Hellenkamp; D., Fiirderer; K., 2015, S. 71ff.
Vg, Grill, W.; Perczynski, H., 2014, S. 543.
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gegenseitig keine Refinanzierungsmittel mehr zur Verfligung gestellt haben und der Interbankenmarkt fast

zum Erliegen kam.'

Die Spreadausweitung durch schlechtere Bonitdtseinschdtzungen und Ratingabstufungen im Bankensektor
sorgte dafir, dass die klassischen Refinanzierungsmoglichkeiten, wie beispielsweise die Ausgabe von Schuld-
verschreibungen, zu teuer und damit unattraktiv wurden. Dies verstdrkte die Kreditklemme, d. h. die Nicht-
vergabe von Krediten aufgrund fehlender Liquiditat. Das Resultat war eine Ausweitung der Immobilienkrise
zur weltweiten Bankenkrise. Erschwerend kam die Gefahr eines ,Bank Runs” hinzu. Dieser hdtte bei den Ban-
ken zusatzlich zu hohen Verlusten oder gar zur Insolvenz gefiihrt. Durch den Abzug der kurzfristigen Refinan-
zierungsmittel, wie z. B. Tagesgelder oder Spareinlagen, hatten die Banken ihre Fristentransformation
zwischen langfristiger Aktivseite und kurzfristiger Passivseite nicht aufrechterhalten kénnen." Ein ,Bank Run”
konnte in Deutschland maglicherweise durch die Aussage der Bundeskanzlerin (Angela Merkel) und des da-
maligen Finanzministers (Peer Steinbriick) verhindert werden. In der Aussage wurde die Sicherheit der Spar-

einlagen garantiert.”

Die Zentralbanken stellten als KrisenbekampfungsmalRnahme Liquiditat zur Refinanzierung von Geschafts-
banken und Kreditbelebung bereit." Durch eine expansive Geldpolitik wurden mehrere hundert Milliarden in
den Geldkreislauf eingebracht. Dies fiihrte zu sinkenden Zinsen.” Staatliche Rettungspakete und teilweise
auch Verstaatlichungen von Banken fiihrten zu einer drastischen Erhohung der Verschuldung einzelner Mit-
gliedsstaaten der Europdischen Union (EU). Ausgehend von den Finanzierungsproblemen in Griechenland

und Irland weitete sich die Bankenkrise zu einer Staatskrise aus.”*

Die Lehren aus der Krise zeigen, wie existenziell Liquiditat sowohl fiir die Banken als auch fir eine funktionie-
rende Gesamtwirtschaft ist. Die zweite wichtige Erkenntnis ist, dass Eigenkapital allein nicht zur Krisenver-
meidung ausreicht. Zur Pravention von Krisen im Finanzsektor ist neben ausreichendem Eigenkapital auch die
Marktliquiditat zu sichern. Daher hat die Bankenaufsicht neue bzw. Uberarbeitete regulatorische MaBnahmen

ergriffen.”” Wie diese den Bankensektor stabilisieren, wird nachfolgend erdrtert.
2.3 Regulatorische Vorschriften hinsichtlich der Liquiditat

Die aufsichtsrechtlichen Vorschriften dienen im Allgemeinen dazu, die Kreditinstitute davon abzuhalten,

iibermaRig hohe Risiken einzugehen. Banken treten am Markt als Finanzintermedidre auf und besitzen eine

' vgl. Hellenkamp; D., Fiirderer; K., 2015, S. 70.

vgl. Grill, W.; Perczynski, H., 2014, S. 15 u. 538.

¥ vgl. 0. V., 2008, www.spiegel.de, (Stand 19.02.2017).
Y Vgl. Grill, W.; Perczynski, H., 2014, S. 543.

“vgl. Altmann, M.; et al.; 2009, S. 702.

L vgl. Grill, W.; Perczynski, H., 2014, S. 543.

“2vgl. Hellenkamp, D., 2015, S. 72.
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zentrale Rolle im Kreislauf einer Volkswirtschaft.” Zur Stabilitit des Finanzsystems bedarf es einheitliche,

ldnderiibergreifende, aufsichtsrechtliche Regularien, welche den Schutz der Kundengelder gewahrleisten.”

Der Liquiditatsengpass in der Finanzkrise hat dafur gesorgt, dass das Liquiditatsrisiko in den Vordergrund der
Betrachtung riickte.”” Das KWG bildet die Grundlage fiir alle Kreditinstitute in Deutschland. Die Hauptbe-
standteile zur Risikobegrenzung sind die Vorschriften Uber eine angemessene Eigenkapitalausstattung, Be-
grenzungen bei Anlagen und Krediten sowie jederzeit eine ausreichende Liquiditdt vorzuhalten. Darliber
hinaus sind ein geeignetes Risikomanagement und eine angemessene Geschaftsorganisation bereitzustellen.
Aus dem KWG lassen sich zwei malRgebliche Vorschriften zur Regulierung des Liquiditatsrisikos ableiten. Die
Liquiditatsverordnung (LiqV) in Verbindung mit § 11 KWG stellt dabei die quantitative Anforderung und die
MaRisk (BTR 3) die qualitativen Anforderung an die Liquiditat dar.”®

 vgl. Hellenkamp, D., 2015, S. 7.

*Vgl. Fitschen, J., 2014, S. 15.

# vgl. Zirkler, B.; Hofmann, J.; Schmolz, S., 2015, S. 30.

* Vgl. Hartmann-Wedels, T.; Pfingsten, A.; und Weber, M., 2010, S. 488.
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2.3.1 Liquiditatsverordnung

Die Liquiditatsverordnung wurde im Jahr 2006 erlassen und lost seit 1. Januar 2007 den bis dahin geltenden
Grundsatz Il ab.”’ Die Hauptzielsetzung der Liquidititsverordnung ist es, das Abrufrisiko und Refinanzierungs-
risiko einzudimmen.” Die Liquidititslage eines Kreditinstituts wird anhand einer Kennziffer beurteilt. Diese
ist monatlich an die BaFin zu melden. Die BaFin sieht die Liquiditat eines Instituts als ausreichend an, wenn
die Kennziffer einen Wert von eins nicht unterschreitet.”’ Dabei werden die verfiigharen Zahlungsmittel zu
den abrufbaren Zahlungsverpflichtungen innerhalb eines vorgegebenen Zeitraums ins Verhaltnis gesetzt. Der
Standardansatz beriicksichtigt die Annahme, dass die Liquiditdt eines Kreditinstituts von dem Bestand an
liquiden Mitteln, den Refinanzierungslinien am Geldmarkt sowie den erwarteten Zahlungseingangen und -

verpflichtungen abhingt.*® Die Berechnung der Liquidittskennziffer wird nach folgender Formel durchge-

verfiigbare Zahlungsmittel (liquide Aktiva) im Laufzeitband 1
unabhéngig von der Restlaufzeit abhangig von der Restlaufzeit
-Kassenbestand -Forderungen an Zentralbanken
-Zentralbankguthaben -Forderungen an Kreditinstitute
-unwiderufliche Kreditzusagen -Forderungen an Kunden
-bérsennotierte Wertpapiere -u. a.
. -gedeckte Schuldverschreibungen
Liig -U. a.
KZ?hT' - abrufbare Zahlungsverpflichtungen im Laufzeitband 1 21
unabhangig von der Restlaufzeit abhangig von der Restlaufzeit
-40 % der taglich falligen Verb. geg. Kl's -Verb. geg. Zentralbanken
-10 % der taglich falligen Verb. geg. Kunden| -Verb. geg. Kreditinstitute
-10 % der Spareinlagen -Verb. geg. Kunden
fiihrt: -u. a. -u. a.

Abbildung 1: Berechnungsmethode der Liquiditdtskennzahl gemaR Liqv™*

Der kurzfristige Zeitraum bis zu einem Monat wird von der Aufsicht als besonders relevant flr das Liquidi-
tatsrisiko erachtet. Neben der Ein-Monats-Kennzahl sieht der & 2 LigV drei weitere nachrichtliche Beobach-
tungskennzahlen flr die darauffolgenden elf Monate vor. Dabei erfolgt die Aufgliederung in Laufzeitbander
bis zu drei, sechs und zwdélf Monaten. Die Zuordnung der verfiigbaren Zahlungsmittel und Zahlungsverpflich-
tungen erfolgt gemaR & 3 und 4 LiqV anhand ihrer vertraglichen Restlaufzeit. Sofern die Zahlungsverpflich-
tungen die Zahlungsmittel in den Laufzeitbandern zwei, drei oder vier Ubersteigen, bedeutet das nicht, dass
ein akutes Liquiditatsproblem bei dem meldenden Kreditinstitut vorliegt. Diese Laufzeitbander wirken als
Friihindikator und ermdglichen es dem Institut, zeitnah GegenmaRnahmen zu ergreifen.*” Damit soll die Sta-

bilitat der Kreditinstitute erhoht werden.

Bei den Zahlungsverpflichtungen legt die Aufsicht Szenarien zum Abfluss fest. Wie in Abbildung 1 dargestellt,

werden beispielsweise Spareinlagen mit 10 %, unabhdngig von der Restlaufzeit, als Abfluss angerechnet. Der

“’Vgl. Deutsche Bundesbank, o. J., www.bundesbank.de, (Stand 18.02.2017).
® vgl. Albert, A., 2010, S. 103.

#Vgl. Grill, W.; Perczynski, H., 2014, S. 549.

**vgl. Ettmann, B.; Wolff, K.; Wurm, G., 2011, S. 465.

*! Eigene Darstellung.

32 Vgl. Ettmann, B.; Wolff, K.; Wurm, G., 2011, S. 466.
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tatsachliche Abfluss bleibt unberiicksichtigt. Im Gegensatz dazu ist es dem Kreditinstitut gestattet, in An-
spruch genommene Kontokorrentkreditlinien von Privatkunden zu 100 % als verfiigbares Zahlungsmittel

anzurechnen. Dies begriindet die Aufsicht mit der Moglichkeit der sofortigen Kiindigung der Kreditlinie.

Dieser asymmetrische Ansatz bietet Ansdtze zur Kritik. Einerseits werden durch die vorgegebenen Szenarien
die tatsachlichen Abfliisse nicht beriicksichtigt, anderseits ist die Annahme der sofortigen Kiindigung der
Kontokorrentkreditlinie praxisfern. Zwar besteht die Moglichkeit zur Falligstellung der Kreditlinie durch die
Bank, dies bedeutet aber nicht, dass die Inanspruchnahme der Kunden dem Kreditinstitut sofort zuflieRt.”
Zusatzlich wirde eine massenhafte Kiindigung der Kundenkreditlinien zu Reputationsschdden beim Kreditin-

stitut fihren.

Ein  weiterer  Kritikpunkt der Liquiditatsverordnung ist die Nichtbertcksichtigung des  Fri-

stentransformationsrisikos.” Dies dsst sich an einem einfachen Beispiel verdeutlichen.

Aktiva Passiva
Wohnbaudarlehen : . Tagesgeld
(10 Jahre fest) 450 Mio. EUR 1 500 Mio. EUR (taglich fallig)
Kassenbestand 50 Mio. EUR -

Bilanzsumme 500 Mio. EUR | 500 Mio. EUR

Tabelle 1: Stark vereinfachte Bankbilanz*>®

Bei der Berechnung der Liquiditatskennzahl werden die Wohnbaudarlehen aufgrund der langen Restlaufzeit
nicht berticksichtigt. Der Kassenbestand darf zu 100 % als verfiligbares Zahlungsmittel angerechnet werden,
wahrend die Tagesgelder nur mit 10 % in die abrufbaren Zahlungsverpflichtungen einflieBen. Damit erzielt
das Kreditinstitut im vereinfachten Beispiel eine Liquiditdtskennzahl von eins (50 Mio. EUR / 50 Mio. EUR).
Das extreme Fristentransformationsrisiko aus der offensichtlichen Fristeninkongruenz bleibt im Hinblick auf

das Abruf- bzw. Refinanzierungsrisiko innerhalb des Liquiditatsrisikos unberiicksichtigt.

Bei Beachtung der beiden genannten Kritikpunkte ist es zweifelhaft, ob die Liquiditatskennzahl gemafR Liqui-
dititsverordnung eine geeignete GroRe zur Feststellung des Liquidititsrisikos ist.*® Auch die Finanzkrise hat
gezeigt, dass eine Einhaltung der Liquiditdtskennzahl gemaR LiqV allein nicht zur Stabilitat des Finanzsystems
fuhrt.

Neben dem hier beschriebenen Standardansatz enthilt § 10 LiqV eine Offnungsklausel fir Kreditinstitute.

Demnach diirfen diese bankeigene Messverfahren anwenden, sofern die BaFin die individuellen Methoden

»Vvgl. 0. V., 2011, www.artikelmagazin.de, (Stand 19.02.2017).

>*Vgl. Schierenbeck, H.; Lister, M.; KirmRe, S., 2008, S. 124.

% Eigene Darstellung.

36 Vgl. Noack, T.; Cremers, H.; Mala, J., 2014, S. 35f; Vgl. Schierenbeck, H.; Lister, M.; KirmRe, S.,
2008, S. 124.
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genehmigt. Da die meisten kleinen und mittelstandischen Volksbanken dem Standardansatz des Bundesver-

bands der deutschen Volks- und Raiffeisenbanken (BVR) folgen, wird hierauf nicht weiter eingegangen.
2.3.2 MaRisk

Neben der Liquiditatsverordnung besteht in der deutschen Liquiditatsaufsicht als qualitative Anforderung die
MaRisk. Bei den MaRisk handelt es sich um eine Prézisierung des § 25a Abs. 1 KWG.”’ Die Stellungnahme der
Bankenaufsicht erfolgte am 20. Dezember 2005 per Rundschreiben und wurde zuletzt im Dezember 2012
geandert. Damit besitzen die MaRisk keinen Gesetzescharakter, sondern stellen lediglich als norminterpretie-
rende Vorschrift die Auffassung der Verwaltung dar.*® Der flexible Charakter bietet den verschiedenen Insti-
tutsgrolen angemessene Spielrdume flr individuelle Ansatze bei der Umsetzung. In erster Linie zielen die

MaRisk auf die Sicherung der Zahlungsfahigkeit sowie eine ausreichende kurzfristige Liquiditét ab.”’

Im Gegensatz zur Liquiditatsverordnung streben die MaRisk nicht auf die Einhaltung von Kennzahlen hin. Es
werden allgemein gehaltene Anforderungen hinsichtlich eines wirksamen und angemessenen Risikomana-
gements an die Bank gestellt. Bei der Konzeption wurde die uneinheitliche Bankenstruktur in Deutschland
explizit berticksichtigt. Dies wird erreicht, indem die MaRisk an vielen Stellen bewusst unprazise bleiben und
somit Spielrdume, sowohl fiir die Aufsicht als auch flr das Kreditinstitut, eingeraumt werden. Hier wird der
Gedanke der doppelten Proportionalitdt umgesetzt.*” Das Regelwerk soll damit auf alle Banken in Deutsch-
land anwendbar sein und das jeweilige Institut nur in dem MaRe regulieren, wie es in Bezug auf GroRe und
Risikobehaftung notig ist. Demzufolge werden in den MaRisk hdufig Formulierungen wie ,geeignet”, ,ange-

messen” und ,soweit erforderlich” verwendet.

Die MaRisk untergliedern sich in vier Bereiche. Im allgemeinen Teil (AT) sind unter anderem die allgemeinen
Anforderungen an das Risikomanagement geregelt, wahrend im besonderen Teil (BT) die besonderen Anfor-
derungen an das interne Kontrollsystem definiert werden. Zudem sind Anforderungen an die Aufbau- und
Ablauforganisation (BTO) sowie Anforderungen an die Risikosteuerungs- und -controllingprozesse (BTR) ge-
regelt. Unter BTR 3 wird speziell auf die Mindestanforderungen an das Liquiditatsrisikomanagement einge-
gangen. Seit der Neufassung im Jahr 2012 wird klargestellt, dass das Liquiditatsrisiko grundsatzlich als

wesentliches Risiko einzustufen ist.**

Die allgemeinen Anforderungen (MaRisk BTR 3.1) gelten flr alle Kreditinstitute. Zu den grundlegenden
Pflichten zahlt die jederzeitige Sicherstellung, fallige Zahlungsverpflichtungen erfiillen zu kdnnen. Daneben

besteht auch die MaRgabe, eine ausreichende Diversifikation im Hinblick auf die Vermdgens- und Kapital-

>’ Vgl. Hellenkamp, D., 2015, S. 85.

% Vgl. Einig, A., 2014, S. 13.

*Vgl. Schlichting, J., 2006, S. 506.

“*Vgl. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, 2012, S. 3.
“Ivgl. Albert, A., 2010, S.157.
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struktur zu gewdhrleisten. Damit gleichen die MaRisk die zuvor kritisierte Schwache der Liquiditatsverord-

nung, die keine Vorgabe zur Struktur der Refinanzierung macht, aus.*

Das Rundschreiben (10/2012) fordert von den Kreditinstituten, dass diese einen Liquiditatsengpass frihzeitig
erkennen und mogliche Auswirkungen anderer Risiken (z. B. Reputationsrisiko) bei den Verfahren berticksich-
tigen. Zur Sicherstellung der Liquiditat ist eine aussagekraftige Liquiditatsiibersicht fiir einen geeigneten
Zeitraum zu erstellen. Dabei muss die Untergliederung in Zeitbander geeignet sein, die Entwicklung der kurz-
fristigen Liquiditatslage abzubilden (MaRisk BTR 3.1). Im Gegensatz zur Liquiditatsverordnung, die feste Lauf-
zeitbander definiert, wird den Instituten ein Freiraum fur institutsindividuelle Ansatze gewdhrt.

Zusatzlich zur Liquiditatsiibersicht verlangen die MaRisk eine Marktbeobachtung und eine regelmaRige Uber-
prifung des Zugangs zu relevanten Refinanzierungsquellen. Durch die Vorhaltung eines angemessenen Puf-
fers sollen kurzfristig eintretende Verschlechterungen aufgefangen werden. Das Institut hat ein
verursachergerechtes Verfahren einzurichten, das eine interne Verrechnung der Liquiditatskosten, -nutzen
und -risiken ermoglicht. Dabei konnen Institute mit (iberwiegend kleinteiligem Kundengeschaft den Anforde-
rungen durch ein einfaches Kostenverrechnungssystem gerecht werden. GroRe Institute mit komplexen Ge-

schiftsaktivititen haben dafiir ein Liquidittstransferpreissystem zu etablieren.”

Neben den Standardverfahren sind fur die Liquiditatsrisiken regelmaRig Stresstests durchzufiihren. Es sind
sowohl institutseigene (z. B. Abzug von Kundeneinlagen), als auch marktweite (z. B. Verschlechterung der
Refinanzierungsbedingungen) Ursachen fiir die Liquiditétsrisiken mit einzubeziehen.* Auch hier greifen die
MaRisk die Schwachen der Liquiditatsverordnung auf, indem sie die spezifischen Liquiditatsrisiken des jewei-
ligen Instituts berlcksichtigen. Flr den Fall eines Liquiditatsengpasses hat jedes Institut einen entsprechen-
den Notfallplan einzurichten. Bei wesentlichen Anderungen im Notfallplan ist die Geschaftsleitung zu
unterrichten. Darlber hinaus ist die Geschaftsleitung in regelmaiSigen Abstanden (ber die Liquiditatssituation

und die Ergebnisse des Stresstests zu informieren.

Ergdnzend zum allgemeinen Teil werden zusatzliche Anforderungen an kapitalmarktorientierte Institute ge-
stellt (MaRisk BTR 3.2). Diese beinhalten zusatzliche Vorgaben an das Liquiditdtsmanagement und prazisie-
ren die Definition des vorzuhaltenden Liquiditatspuffers. Demnach miissen kapitalmarktorientierte Institute
in der Lage sein, den kurzfristigen Refinanzierungsbedarf von mindestens einer Woche lber Geldmittel und
hochliquide Vermogensgegenstande vorzuhalten. Die Vermogenswerte sollen dabei ohne signifikante Wert-
verluste an Finanzmarkten liquidiert werden kénnen und zentralbankfahig sein. Durch diese Vorgabe wird
eine konservative Zusammensetzung der Liquiditatsreserve erreicht, da z. B. Aktien keine Notenbankfahigkeit

zugeschrieben wird.*

“2vgl. Schierenbeck, H.; Lister, M.; KirmRe, S., 2008, S. 124.

“>Vgl. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, 2012, S. 57.
“Vgl. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, 2012, S. 57.
* vgl. Europdische Zentralbank, 2014, S.35f.
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Neben den verscharften Vorgaben zur Liquiditatsreserve beinhaltet BTR 3.2 weiter gefasste Anforderungen
an die Ausgestaltung der internen Stresstests. Die Institute (z. B. die Deutsche Bank) werden angehalten,
sowohl institutseigene, als auch marktweite Ursachen fir die Liquiditatsrisiken mit einzubeziehen und zusatz-
lich fur die wesentlichen Risikoarten kombinierte Szenarien zu entwickeln. Damit gehen die MaRisk gezielt
auf Schwachen in der Finanzkrise ein. Die Institute haben zwar die eigenen Risiken beriicksichtigt, aber die

Maoglichkeit eines marktweiten Stressfalls auBer Acht gelassen.

Somit ist festzuhalten, dass die MaRisk als qualitatives Rahmenwerk die Vorgaben der quantitativen Regelun-
gen der Liquiditatsverordnung sinnvoll erganzen. Durch den Proportionalitdtsgrundsatz sowie den prinzipien-
orientierten Aufbau sollen die MaRisk der Bankenstruktur in Deutschland gerecht werden.*® Dies kommt
speziell kleinen Instituten zugute, welche die verscharften Anforderungen durch die Kapitalmarktorientierung
nicht einhalten missen. Im Hinblick auf die Finanzkrise werden notwendige Erweiterungen wie die Durchfiih-
rung von Stresstests sowie die Vorhaltung eines Liquiditatspuffers integriert. Dariiber hinaus regeln die Ma-
Risk die Anforderungen an das Liquiditatsrisikomanagements, ohne dabei die Methodenfreiheit der Institute

einzuengen.”’

Als Kritikpunkt zu den MaRisk ist gerade dieser prinzipienorientierte Ansatz zu nennen. Die eingerdaumten
Freiheiten flihren dazu, dass die Institute oft auf individuelle Losungen zurlickgreifen. Das fiihrt wiederum zu
Intransparenz und evtl. Ungleichbehandlung. Institute versuchen die Mindestanforderungen mit dem Mini-
malprinzip zu erfiillen.”® Durch die unterschiedlichen Modellansétze sind Quervergleiche nur bedingt moglich.
Ohne eine standardisierte Vorgabe der Modellansatze durch die Aufsicht, ist ein ldnderiibergreifender Schutz
der Kundeneinlagen und die Stabilitat des Finanzsystems durch mehr oder weniger wirksame bankindividuel-

le MaBnahmen fraglich.
2.3.3 Basel lll

Zuvor wurden die national geltenden Regelungen zum Liquiditatsrisiko dargestellt. In diesem Kapitel stehen

die Regulierungen der Liquiditat gemaR Basel lll als Vorgabe der internationalen Aufsicht im Mittelpunkt.

Die Veroffentlichung der finalen Fassung des Basel lll-Rahmenwerks erfolgte am 16. Dezember 2010 vom
Basler Ausschuss flir Bankenaufsicht. Darin sind globale Regelungen fiir die Widerstandsfahigkeit von Banken
und Bankensystemen definiert. Zusatzlich wurden internationale Vereinbarungen zur Messung, Steuerung
und Uberwachung des Liquiditatsrisikos in das Rahmenwerk integriert.*” Damit wird erstmals ein konkretes
Regulierungskonzept in Hinsicht auf das Liquiditatsrisiko formuliert. Mit Hilfe dieser Harmonisierung konnen

Marktrisiken rechtzeitig erkannt werden. Basel lll setzt damit das Liquiditatsrisiko auf die gleiche Stufe mit

“vgl. Schlenker, P., 2015, S. 27.
“Tvgl. Bartetzky, P., 2010, S. 19f.
“® vgl. Schlenker, P., 2015, S. 30f.
“vgl. Zirkler, B.; Hofmann, J.; Schmolz, S., 2015, S. 1.

Seitel138



den anderen Risikokategorien wie Marktpreisrisiken, Adressausfallrisiken, operationellen Risiken und sonsti-

gen Risiken.”

Die Umsetzung von Basel lll in europdisches und nationales Recht erfolgt dabei Uiber die Capital Require-
ments. Diese bestehen aus der Capital Requirements Directive (CRD) IV und der Capital Requirements Regu-
lation (CRR).”* Damit sind die Liquiditdtsanforderungen von Basel lll zukiinftig fiir alle Kreditinstitute in der

Europaischen Union bindend.

Ziel von Basel lll ist es, durch strengere Regulierungen von Eigenkapital und Liquiditat, die Widerstandfahig-
keit des Bankensektors in Stresssituationen zu erhdhen.> Damit sollen negative Auswirkungen, wie damals in
der Finanzkrise, auf die Gesamtwirtschaft verhindert werden. Dies wird durch zusatzliche Puffer beim Eigen-
kapital sowie bei der Liquiditat erreicht. Banken sollen in der Lage sein, kurzfristige Stérungen abzufedern,

um ein Ubergreifen auf das gesamte System zu vermeiden.”

Eine Verfeinerung der Liquiditatsvorschriften erfolgte im Januar 2013 durch die Verdffentlichung des Doku-
ments ,Basel lll: The Liquidity Coverage Ratio an liquidity risk monitoring tools”. Damit wurde die Implemen-
tierung zweier Liquiditdtskennzahlen umgesetzt. Die kurzfriste Liquidity Coverage Ratio (LCR), welche nach
einer Beobachtungsphase in 2015 verbindlich wurde, leitet die MindestgroRe der Liquiditatsreserve fir die
nachsten 30 Tage her. Institute mussen demnach jederzeit einen Bestand an hochliquiden Aktiva vorhalten,
um den in einer Krise angenommenen kumulierten Nettozahlungsverpflichtungen nachzukommen. Bei der
LCR handelt es sich um einen simulativen Liquiditatsengpass, welcher die Nettozahlungsmittelabflisse ge-
m3aR einem spezifizierten schweren Stressszenario beriicksichtigt.” Die weitere Funktionsweise der LCR wird

in Kapitel 3 prazisiert.

Neben der LCR zur Messung kurzfristiger Liquiditatsrisiken innerhalb von 30 Kalendertagen wurde eine Kenn-
ziffer fiir einen langeren Zeitraum von Basel lll festgelegt. Die Net Stable Funding Ratio (NSFR) fordert von
den Banken einen Mindestbetrag an stabilen Refinanzierungsquellen Uber einen Zeitraum von einem Jahr.
Diese werden ins Verhaltnis zum Liquiditatsprofil ihrer Aktiva sowie dem Liquiditatsbedarf auRerbilanzieller
Engagements gesetzt.” Die NSFR bildet dadurch die strukturellen Liquiditétsrisiken ab. Ziel der Kennziffer ist
es, eine ausgewogene Fristenstruktur von Aktiv- und Passivseite zu gewahrleisten.”® Demnach muss die
Summe der dauerhaft verfligbaren gewichteten Passiva, die Summe der nach ihrer Liquiditdtsndhe gewichte-

ten Aktiva, zuziiglich des mittelfristigen Finanzierungsbedarfs der auRerbilanziellen Positionen, {ibertreffen.””

>0 vgl. Seifert, M., 2012, S. 359.

> Vgl. Zirkler, B.; Hofmann, J.; Schmolz, S., 2015, S. 2.
°?Vigl. Hellenkamp; D., Fiirderer; K., 2015, S. 77.

>3 Vgl. Deutsche Bundesbank, 2011, S. 7.

>*Vgl. ebenda, 2011, S. 30f.

>>Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2010, S. 11.
>* Vgl. Deutsche Bundesbank, 2011, S. 32.

>’ Vgl. ebenda.
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Damit ist die NSFR eine stabile Finanzierungskennziffer, die dem Ausgleich von Liquiditdatsinkongruenzen

dient.”®

Die voraussichtlich im Jahr 2018 geplante Einfiihrung der NSFR beseitigt die Schwdche der Nichtberticksich-
tigung von Fristentransformationsrisiken bei der Liquiditatsverordnung. Die UbermaRige Nutzung von kurz-
fristigen und stressanfalligen  Kapitalmarkinstrumenten wird eingeschrankt, ohne dabei die

volkswirtschaftlich essentielle Funktion der Fristentransformation zu beseitigen.”

Der Unterschied zwischen LCR und Liquiditatsverordnung besteht im Wesentlichen darin, dass die LCR-
Kennziffer ein Stressszenario unterstellt. Obwohl beide Kennziffern die nachsten 30 Tage berticksichtigen,
fallt die Quote bei der LCR meist deutlich niedriger aus. Um die Zusammenhdnge bzw. Unterschiede der

Kennzahlen hervorzuheben, werden in nachfolgender Tabelle die wesentlichen Aspekte gegenlbergestellt.

Lo Liquidity Coverage Net Stable Funding

Liquiditatskennzahl Ratio (LCR) Ratio (NSFR)
Regelung der
Rahmenbe- Liquiditatsverordnung (LiqV) Basel lll mittels CRR Basel lll mittels CRR
dingungen

verfligbarer Betrag

Berechnungs- |verfliigbare Zahlungsmittel S hochliquide Aktiva (HQLA) >1 stabiler Refinanzierung >1
formel abrufbare Zahlungsverpflicht- ~  [Nettozahlungsmittelabflisse ~  |erforderlicher Betrag -

ungen innerh. der nachsten 30 Tage stabiler Refinanzierung
Einfihrung verbindlich ab 1. Janauar 2007 1. Oktober 2015 (60%) voraussichtlich 2018

Sicherstellung der kurzfristigen Vermeidung iibermaRiaer

Zielsetzung Einddmmung des Abrufrisikos Liquiditat in einem definierten d g

. Fristentransformantionsrisken
Stressszenario

Datengrundlage:

Bestand der hochliquiden

Zahler Zahlungsmittel § 3 LiqV Refinanzierung

Aktiva (HQLA)
_ . Abflusse - Zuflisse Erforderlicher Betrag
Nenner [Zahlungsverpflichtungen § 4 LigV (Nettozahlungsmittelabflisse stabiler Refinanzierung

Tabelle 2: Gegeniiberstellung der Liquidittskennzahlen®

Neben den genannten Kennzahlen LCR und NSFR hat der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht weitere Be-
obachtungskennziffern (,Monitoring Tools”) definiert. Damit werden eine zusatzliche internationale Harmo-
nisierung und eine einheitliche Informationsgrundlage sichergestellt. Die Beobachtungskennziffern sind dabei
nur als Zusatzinformationen fiir die Aufsicht zu verstehen. Zu den Kennziffern zahlen die vertragliche Lauf-
zeitinkongruenz, die Finanzierungskonzentrationen, die verfiigbare lastenfreie Aktiva, die LCR nach Wahrung

und die marktbezogenen Uberwachungsinstrumente.®*

Als Restimee zu den regulatorischen MalBnahmen der Aufsicht bleibt festzuhalten, dass die Regulierungsvor-

schriften lediglich einen Ordnungsrahmen bilden und nicht die Effektivitdt des Risikomanagements eines

*$ Vigl. Zirkler, B.; Hofmann, J.; Schmolz, S., 2015, S. 16.
*? Vgl. Deutsche Bundesbank, 2011, S. 32.

% Eigene Darstellung.

%t Vgl. Deutsche Bundesbank, 2011, S. 33.
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Instituts garantieren. Auch die weiteren Regulierungen wie z. B. SREP (erweiterte Eigenkapitalpuffer), MiFID
(Wertpapierdienstleistungsrichtlinie) oder das EMIR-Ausfiihrungsgesetz (Clearing) tragen nur bedingt zum

Schutz der Kundeneinlagen und zur Stabilitat des Finanzsystems bei.

2.4 Bedeutung der extensiven Regulatorik fiir die Banken

In diesem Abschnitt werden die Auswirkungen der regulatorischen MaRnahmen der Aufsicht auf das Banken-
system erortert.

In wie weit sich die neuen Regelungen von Basel lll auf die Banken auswirken, ist noch nicht absehbar. Es
wird beflirchtet, dass sich die erhohten Eigenkapitalanforderungen und die beschrankte Fristentransformati-
on auf Grund der NSFR negativ auf den Kreditvergabeprozess auswirken. Diese Tatsache sowie die zusatzli-
chen Anforderungen an die Struktur der Bankbilanz wirken sich negativ auf die Ertragssituation der Institute
aus.” Verstarkt wird dieser Ertragsdruck durch die aktuell vorherrschende Niedrigzinsphase, welche die Mar-
gen bzw. Konditionsbeitrage schrumpfen lasst. Banken werden versuchen, die gestiegenen Kosten (z. B. Ei-
genkapitalkosten) auf die Preise zu Ubertragen. Fraglich ist, inwieweit es Banken gelingt, diese Kosten in
einem erhohten Zins durchzusetzen. Vermutlich werden andere Mallnahmen, wie Gebiihrenerhdhungen (z. B.
Kontofiihrungsgebiihren), bevorzugt.®’ Letztlich entsteht eine Spiralwirkung, die sich méglicherweise auf die
gesamte Volkswirtschaft auswirkt. Durch zunehmende Pflichten zur Eigenkapitalunterlegung fiir schlechtere
Bonitaten und eine Verschuldungshdchstquote (Leverage Ratio) wird die Kreditvergabe eingeschrankt. Die
Nichtvergabe schmadlert wiederum das Betriebsergebnis der Bank und ddmmt die Bildung von zusatzlichem

Eigenkapital ein. Nachfolgende Abbildung stellt diesen Zielkonflikt grafisch dar.

Regulatorik

Liquiditat Rentabilitat

Abbildung 2: Magisches Dreieck®

Grundsatzlich ist davon auszugehen, dass die neuen Regularien durch die qualitative und quantitative Eigen-
kapitalunterlegung sowie die genannten Liquiditatsvorschriften zu mehr Stabilitat des Finanzsektors beitra-

gen. Allerdings ist zu beachten, dass neben einer ausreichenden Liquiditdt fir die Stabilitdt auch eine

%2 vgl. Zirkler, B.; Hofmann, J.; Schmolz, S., 2015, S. 29.
% vgl. Becker-Melching, M., 2013, S. 35f.
% Eigene Darstellung.
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entsprechende Rentabilitdt notwendig ist.*> Extensive Regulatorik, steigender Wettbewerb durch Non- und
Near-Banks und die anhaltende Niedrigzinsphase belasten zunehmend die Betriebsergebnisse der Banken.®
Von dieser Tatsache sind speziell kleine und mittelstandische Banken betroffen, bei denen die Kernkompe-

tenz nicht auf einem formalisierten Liquiditdtsmanagement liegt.”’
2.5 Ansatze zur Steuerung von Liquiditatsrisiken

In diesem Kapitel werden die betriebswirtschaftlichen Grundlagen zur Liquiditatsrisikosteuerung aufgezeigt.

Seit Basel lll ist das Risikomanagement und -controlling fiir die Liquiditat in die Gesamtbanksteuerung zu
integrieren.®® GemaR § 25a Abs. 1 KWG sind Kreditinstitute verpflichtet, ein angemessenes Risikomanage-
ment einzurichten. Dabei ist die Identifizierung, Beurteilung, Steuerung sowie Uberwachung und Kommunika-
tion der Risiken von besonderer Bedeutung. Die Steuerung von Liquiditatsrisiken ist daher als Teil des
Liquiditatsrisikomanagements zu sehen. Der Fokus der Liquiditatssteuerung richtet sich in erster Linie auf
den Erhalt der Zahlungsfihigkeit sowie die Risikominimierung.®’ In der Praxis zeichnen sich statische und

zahlungsstromorientierte Ansdtze zur Liquiditatssteuerung ab.
2.5.1 Statische Ansatze

Einer der dltesten Ansatze ist auf die Theorie von Adolph Wagner (1857) iber den Bodensatz zurtickzufiihren.
Die Bodensatztheorie unterstellt, dass Teile der kurzfristig gebundenen Einlagen einer Bank langerfristig zur
Verfligung stehen. Dies beruht auf der Beobachtung, dass ein gewisser Sockel der Einlagen, unabhdngig der
vertraglichen Falligkeit und dem Zinsniveau, von den Kunden nicht abgezogen wird. Demnach steht ein be-
stimmter Prozentsatz der Einlagen dem aufnehmenden Kreditinstitut zur Einhaltung der Liquiditatsanforde-

rungen langfristig zur Verfiigung.”

Daneben besteht der Ansatz zur ,Goldenen Bankregel”. Demnach dirfen auf der Passivseite hereinge-
nommene Sichteinlagen im Kreditgeschaft der Aktivseite nur so ausgeliehen werden, dass die Laufzeiten
kongruent zueinander sind. Dies wiirde fiir die Praxis bedeuten, dass eine Fristentransformation ausge-
schlossen ist. Tatsichlich werden tiglich fillige Einlagen auch langerfristig ausgeliehen.” Diese Moglichkeit

bestatigt die Bodensatztheorie, die bis heute Gultigkeit in der Liquiditatssteuerung hat.

% vgl. Becker-Melching, M., 2013, S. 30.

% vgl. Hellenkamp; D., 2015, S. 7.

*"vgl. Seel, G., 2013, S. 75.

% vgl. Hofmann, J.; Schmolz, S., 2014; S. 80.

*vgl. Schierenbeck, H.; Lister, M.; KirmRe, S., 2008, S. 521ff.

" Vgl. Hellenkamp, D., 2015, S. 72.; Vgl. Grill, W.; Perczynski, H., 2014, S. 179.
" vgl. Grill, W.; Perczynski, H., 2014, S. 178.
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Eine weitere Theorie, die jedoch in der Finanzkrise widerlegt wurde, ist die Shiftability-Theorie.” Sie wurde
erstmals 1879 von Karl Knies erwdhnt. Demnach ist die Laufzeit der Mittelverwendung allein nicht entschei-
dend flr die Liquiditatssituation. Es wird unterstellt, dass unterschiedliche Vermdgenswerte am Markt liqui-
dierbar sind und dadurch kurzfristig Liquiditat beschafft werden kann.”

Die Maximalbelastungstheorie von Wolfgang Stutzel (1959) betont die Verlustausgleichsfunktion der Ei-
genmittel und formuliert dabei liquiditatsorientierte Dispositionsregeln. Aus diesem Grund ist ein potenzieller
Wertverlust durch den vorzeitigen Verkauf der Bankaktiva (z. B. infolge eines ,Bank-Runs”) auf das Eigenkapi-
tal zu beschrénken.” Der statische Ansatz der Maximalbelastungstheorie ist dabei als problematisch anzuse-
hen, da Eventualverbindlichkeiten, -forderungen und Zahlungsanspriiche aus zukilnftigen Geschaften nicht

beriicksichtigt werden.”

Neben den genannten Theorien legt das Liquiditdtsmanagement der Bank Kontingente (Limite) zur Steuerung
des Liquiditatsrisikos fest. Die Limitierung dient zur Sicherung der jederzeitigen Zahlungsfahigkeit und darf
nicht unter- bzw. Uberschritten werden. Dabei werden Limite sowohl fiir Cashflow-Kennzahlen als auch fir
strukturelle GroRen festgelegt. Die Bestimmung der Risikotoleranz flr das Liquiditatsrisiko sowie die Festle-
gung der Limite erfolgt meist durch den Vorstand. Die Limitierung der Erfolgswirkung ist konsequent in den
Risikotragfahigkeitskalkiil der Gesamtbank zu integrieren.”® Darauf aufbauend kann eine interne Verrechnung

der Liquiditatskosten integriert werden.

In der Praxis erfolgt die Messung und Steuerung der Liquiditatsrisiken mit Hilfe von Kennzahlen. In der Be-
triebswirtschaft wird haufig die Kennzahl tber die ,Liquiditat ersten Grades” und ,Liquiditdt zweiten Grades”
fiir die dispositiven Liquiditatsrisiken herangezogen.”” Zur Beurteilung der strukturellen Liquiditétsrisiken

kann beispielsweise die NSFR-Kennziffer verwendet werden.”

Am Markt bietet die Methode der Kennzahlenbestimmung den Vorteil der Vergleichbarkeit sowie der einfa-
chen Berechnungsweise. Als Kritikpunkt ist die vergangenheitsbezogene Datengrundlage aus Bilanzzahlen zu
erwdhnen. Diese Tatsache gilt auch fur die genannten theoretischen Ansatze. Es findet meist keine Untersu-
chung der liquiditatswirksamen Cashflows statt. Daher sind diese Verfahren nur bedingt zur Steuerung von

Liquiditatsrisiken geeignet und sollten durch zahlungsstromorientierte Ansdtze sinnvoll erganzt werden.

"2 vgl. Kapitel 2.2.

P Vgl. 0.V, 0. J. a., www.wirtschaftlexikon24.com, (Stand 23.02.2017).
" Vgl. ebenda.

" Vgl. Zeranski, S., 2010, S. 212.

" vgl. Schierenbeck, H.; Lister, M.; KirmRe, S., 2008, S. 523f.

"vgl. Olfert, K.; Rahn, H., 2013, S. 49.

"8 vgl. Grill, W.; Perczynski, H., 2014, S. 550.
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2.5.2 Zahlungsstromorientierte Ansatze

Neben den genannten statischen Ansdtzen nutzt das Liquiditdtsmanagement in der Regel das Instrument der
Liquiditatsablaufbilanz.” Es kénnen sowohl kurzfristige als auch strukturelle Liquiditatsrisiken beriicksich-
tigt werden.* Die Liquiditatszufliisse und Liquidititsabfliisse werden dabei in einem bestimmten Laufzeit-
band gegeniibergestellt. Die saldierten Zahlungsstrome ergeben zusammen mit einem Liquiditatspuffer die
Nettoliquidititsposition der Bank zu einem bestimmten Zeitpunkt.* Eine positive Nettoliquidititsposition
signalisiert einen Nettoeinzahlungsiiberschuss, wahrend eine negative Position einen Nettoauszahlungsiiber-
schuss und damit ein Liquiditatsdefizit anzeigt. Da ein negativer Wert unweigerlich zur Zahlungsunfahigkeit
flihren wirde, muss als zusatzlicher Parameter im Rahmen der Liquiditatssteuerung die Moglichkeit der Be-

schaffung erginzender Liquiditit beriicksichtigt werden.®* Dies wird auch als Liquidititspotenzial bezeichnet.

Neben einem Standardszenario bei der Liquiditatsablaufbilanz hat jede Bank ein Liquiditdtsgap unter be-
stimmten Stressbedingungen zu ermitteln (MaRisk BT 3.1). Alle Stresstests basieren dabei auf der Annahme
von geringeren bzw. spdteren Zahlungsmittelzufliissen sowie hoheren bzw. friiheren Zahlungsmittelabfliis-
sen. Denkbare Szenarien dafiir sind beispielsweise marktbezogene Liquiditatsschocks, Ratingherabstufungen
oder der Abzug groRer Kundeneinlagen.® Damit kann die Dauer einer unterstellten Krise, ihre Auswirkungen
und die Reaktionszeit fiir GegenmaRnahmen geschitzt werden.* Die Stresstestbetrachtung kann sowohl zur
Steuerung der dispositiven als auch strukturellen Liquiditat eingesetzt werden. Kritikpunkte an den Stressbe-
dingungen sind oftmals die an historische Krisenparameter angelehnten Modellansatze, da jede Krise andere

Ausloser aufweist.®®

Haufig wird in der Praxis zur Messung der strukturellen Liquiditatsrisiken der Ansatz des Liquidity-at-Risk
(LaR) verwendet. Dieser geht der Frage nach, wie groll die erwarteten Liquiditatsabflisse innerhalb einer
definierten Periode sein kénnen. Auf Basis historischer autonomer Zahlungen® sowie mit Hilfe der Extrem-
werttheorie wird, unter Beriicksichtigung einer bestimmten Wahrscheinlichkeit, der maximale Liquiditatsab-
fluss i. d. R. fur einen Geschaftstag bestimmt. Hieraus dsst sich der Bedarf der Liquiditatsreserven ableiten
und optimieren.*’ Je nach Risikoneigung der Bank kénnen auf dieser Basis Mindestwerte fiir die verschiede-

nen Liquiditatsklassen definiert werden. Letztlich ergibt sich daraus die Zusammensetzung des Liquiditats-

" Wird auch als Gap-Analyse oder Maturity Ladder bezeichnet.

%0vgl. Schierenbeck, H.; Lister, M.; KirmRe, S., 2008, S. 518.

8l Vgl. Deutsche Bundesbank; Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, 2008, S. 12f.
®2Vgl. ebenda, S. 14.

® Vgl. Deutsche Bundesbank, 2008, S. 65.

® Vgl. Deutsche Bundesbank; Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, 2008, S. 22.
% Vgl. Heidorn, T.; Schaffler, C. (2011), S. 341.

% Zahlungen die nicht vom Liquiditdtsmanagement beeinflussbar sind.

%7 Vgl. Deutsche Bundesbank, 2008, S. 64f.
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puffers.®® Zu beachten ist, dass dieser Ansatz nicht zur Bestimmung ldngerfristiger Liquidititsrisiken geeignet

ist, da die Falligkeiten von Bilanzpositionen auRer Acht gelassen werden.*’

Kritikpunkt am Liquidity-at-Risk-Ansatz ist die geringe Nachvollziehbarkeit fiir externe Dritte. Dies ist der
hohen Komplexitit und der subjektiven Vorgabe des Konfidenzniveaus geschuldet.” Dariiber hinaus besteht
keine kausale Verknlpfung mit den Risikotreibern, was dazu flihren kann, dass Steuerungsentscheidungen
auf irrelevanten Zahlen getroffen werden und die tatséchliche Risikosituation unterschatzt wird.”* Generell ist
fraglich, ob die Abflusse der Vergangenheit auf die Zukunft projiziert werden kénnen. Entscheidend hierfir ist
die geeignete Auswahl des Betrachtungszeitraums, da Trends und Zyklen bei der Approximation der Vertei-

lung verloren gehen kénnen.”

Zur Berechnung des strukturellen Liquiditatsrisikos wird zusatzlich der Liquidity-Value-at-Risk (LVaR) An-
satz gewahlt. Er dient dazu, das Liquiditatsfristentransformationsrisiko zu messen. Dabei berechnet er die
barwertigen Auswirkungen einer moglichen kunftigen Verdnderung der Finanzierungsbedingungen (z. B.
durch Bonitdtsverschlechterung) fir das Kreditinstitut. Die ermittelten Refinanzierungskosten geben Auf-
schluss dariiber, wie hoch ein Vermdgensverlust bei definierter Wahrscheinlichkeit und festgelegtem Zeit-

raum der Liquidititsvorschau maximal eintreten wird.”

Zusammenfassend wird der Liquidity-Value-at-Risk zur Ermittlung eines maoglichen barwertigen Vermogens-
verlustes eingesetzt, wahrend der Liquidity-at-Risk in der Praxis zur Ermittlung eines mdglichen Zahlungsmit-
telabflusses verwendet wird. Die genannten Kritikpunkte beim LaR gelten aufgrund des identischen

Modellansatzes analog furr den LVaR.

Die Steuerung der Liquiditatsrisiken ist bei Kreditinstituten gemaR MaRisk AT 4.2 in der Geschafts- und Risi-
kostrategie verankert. Diese bildet den Rahmen fiir sémtliche Steuerungsaktivitdten wie zum Beispiel fir die

Festlegung der Liquiditatsrisikotoleranz.”

In diesem Kapitel wurden die Komplexitat der Liquiditatsrisikosteuerung sowie einige mogliche Ansdtze dar-
gestellt. Die Herausforderung einer vollumfanglichen Risikosteuerung besteht in der Kombination der unter-
schiedlichen Ansdtze. Eine Steuerung allein (iber Kennzahlen ist dabei nicht ausreichend, da der
liquiditatswirksame Cashflow meist unberlcksichtigt bleibt. Zusatzlich werden Interdependenzen zu anderen
Risiken nicht beachtet. Die optimierte Steuerung der LCR in dieser Arbeit ist daher allein nicht ausreichend,
um die gesamte Liquiditats- und Risikolage einer Bank abzusichern. Dies beruht darauf, dass die LCR-

Kennziffer nur einen kleinen Teil der gesamten Liquiditatssteuerung einnimmt.

% vgl. Schierenbeck, H.; Lister, M.; KirmRe, S., 2008, S. 517.

* Vgl. ebenda, S. 518.

" Vgl. Goder, S., 2006, S. 81.

L Vgl. Debus, K.; Kreische, K., 2006, S. 60.

?2vgl. Moch, N., 2007, S. 75ff.

> Vgl. Thomae, H., 2008, www.die-bank.de, (Stand 26.02.2017).
*vgl. Albert, A., 2010, S. 172.
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2.6 Zukiinftige aufsichtsrechtliche Liquiditatsanforderungen

Neben den bereits genannten aufsichtsrechtlichen Vorgaben wurde im Marz 2016 die zusatzliche Meldean-
forderung Additional Liquidity Monitoring Metrics (ALMM) eingefiihrt.” Sie soll die Kennziffern LCR und
NSFR dahingehend erganzen, dass die Aufsicht einen umfassenden Uberblick Gber die Liquiditatslage der
Institute erhalt. Es handelt sich bei der ALMM nicht um einzelne Kennziffern mit der zwingenden Einhaltung
von Mindestquoten, vielmehr ist die ALMM ein Set aus Meldebdgen. Diese enthalten Informationen (iber die
Liquiditatslage des Instituts mit einem hohen Mal§ an Granularitdt. Gerade dieses hohe MaR an Granularitat
stellt fUr die Banken eine entsprechende Herausforderung hinsichtlich der Datenqualitdt und der Datenver-
fiigbarkeit dar.”

Neben der genannten ALMM miissen sich die Kreditinstitute weiteren zukiinftigen aufsichtsrechtlichen Her-
ausforderungen stellen. Wie bereits unter Kapitel 2.4 beschrieben, tritt dadurch das ,magische” Dreieck (iber
Liquiditat, Regulatorik und Rentabilitat wieder in den Vordergrund. Um weiterhin am Markt bestehen zu kon-

nen, ist eine Optimierung bei der Steuerung unumganglich.
3 Ermittlung und Steuerung der Liquidity Coverage Ratio

In diesem Kapitel werden der Modellansatz zur Ermittlung der LCR-Kennziffer und die sich ergebenden Steue-

rungsansdtze beschrieben.

3.1 Aufsichtsrechtliche Zielsetzung und Modellansatz

Mit Einflihrung der LCR erfolgte eine internationale Harmonisierung zur Regulierung der kurzfristigen Liquidi-
tatsrisiken. Wie bereits in Kapitel 2.3.3 erwahnt, handelt es sich bei der LCR um eine Stresskennziffer, die
einen Zeithorizont von 30 Kalendertagen berlcksichtigt. Banken werden dazu angehalten einen Liquiditats-
puffer (high quality liquid assets - HQLA) aufzubauen, der die Refinanzierungslicke in Form von gestressten
Nettozahlungsmittelabfliissen abdeckt.” Im Wesentlichen soll damit die kurzfristige Widerstandsfahigkeit der
Banken im Hinblick auf die Liquiditatslage gestarkt werden. Dies gelingt durch einen lastenfreien HQLA-
Bestand, der ohne oder nur mit geringem Wertverlust am Markt liquidiert werden kann.”® Durch den Zeitho-
rizont von 30 Tagen wird der Geschaftsleitung genligend Zeit eingerdumt, um auf Liquiditatsengpasse ange-
messen reagieren zu kénnen. Analog dazu gewinnt die Zentralbank Zeit, um geeignete MaRnahmen (z. B. die

geordnete Abwicklung der Bank) zu ergreifen, sofern diese notwendig sind.”

* Vgl. European Union, 2016a, L. 60/5.

’* Vgl. Thelen-Pischke, H., 2012, www.blogs.pwc.de, (Stand 26.02.2017).
" vgl. Seifert, M., 2012, S. 314.

? Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2013, S. 4.

” Vgl. ebenda.
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Die Grundidee des Liquiditatspuffers folgt daher analog der Funktion des Eigenkapitalpuffers fiir andere Risi-
koarten. Eigenkapital wird bei der Risikotragfahigkeit eingesetzt, um unerwartete Verluste aus z. B. Markt-
preis- und Adressausfallrisiken abzudecken. Die Liquiditatsreserve dient in ahnlicher Weise als Puffer zur
Abwehr unerwartet auftretender Zahlungsschwierigkeiten oder zur Vermeidung der Zahlungsunfahigkeit bei

Liquiditatsliicken."™ Die genaue Ermittlung bzw. Zusammensetzung der LCR wird nachfolgend dargestellt.

1% vgl. Seifert, M., 2012, S. 315.
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3.2 Berechnungsmethode und Mindestanforderungen

Das Stressszenario fur die Ermittlung der LCR enthalt gleichzeitig einen institutsspezifischen als auch einen

marktweiten Schock.

Dabei wird der bankspezifische Schock durch unterschiedliche Anrechnungsfaktoren innerhalb der Abflusse
und Zuflusse operationalisiert. Hierdurch werden beispielsweise der Abzug eines Teils der Kundeneinlagen
bzw. zusatzliche vertragliche Abfliisse infolge der Bonitdtsherabstufung der Bank beriicksichtigt.’®" Auch eine
ungeplante Inanspruchnahme von Kreditzusagen und ein moglicher Riickkauf von Schuldtiteln werden be-
achtet.'

Der marktweite Schock beruht auf einem teilweisen Verlust der Moglichkeit von unbesicherten Refinanzie-
rungen am Kapitalmarkt. Darliber hinaus fliet eine Erhohung der Marktvolatilitat, mit Auswirkungen auf die
Qualitat von Besicherungen oder auf den potenziellen zukiinftigen Wert von derivativen Positionen, in die
Ermittlung ein. Diese Schocks werden durch entsprechende Haircuts bei der Bestimmung des Liquiditatspuf-
fers beriicksichtigt.'”®

Der dargestellte Stresstest fasst viele Schocks aus der Finanzkrise in einem einzigen erheblichen Krisenszena-
rio zusammen und gilt als Mindestanforderung fiir die Banken. Im Allgemeinen setzt sich die LCR aus zwei
Komponenten zusammen. Die hochliquide Aktiva (Liquiditatspuffer) im Zahler und die Nettozahlungsmittel-
abfliisse (Abfliisse minus Zufliisse) im Nenner.'™ Die Aufsicht fordert, dass der Quotient dieser beiden Gro-
Ben nicht kleiner eins (100 %) ist. Folglich muss der HQLA-Bestand mindestens die
Nettozahlungsmittelabfliisse innerhalb der nachsten 30 Kalendertage decken. Diese Anforderung gilt es tag-
lich zu erfiillen. Die nachfolgende Abbildung zeigt die Zusammensetzung und allgemeine Berechnung der
LCR-Kennziffer.

“Lygl. Kretschmar, B.; Viehfeger, C.; Weber, H., 2015, www.bankinghub.de, (Stand 02.03.2017).
192 vig|. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2013, S. 6f.

1% ygl. ebenda.

1% vgl. ebenda, S. 7.
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Level 1 X  Haircut
+

HQLA-Bestand* = Level 2A X  Haircut
+

Level 2B X Haircut

* Level 1 mind. 60%, Level 2 gesamt max. 40%, max. 15% Level 2B

LCR =

v
-

** Zuflisse max. 75% der Abflisse
Zahlungsmittel-
g" Faktor
abflisse
Nettozahlungs-

mittelabflisse

Zahlungsmittel-

zuflisse** el

Abbildung 3: Ermittlung der LCR-Kennziffer'®

In obiger Abbildung wurde bereits eine Mindestquote von eins (100 %) unterstellt. Gema3 der Delegierten
Verordnung 2015/61 ist dieser Wert nach einer Ubergangsphase in 2018 zu erfiillen. Bei Einfiihrung im Okto-
ber 2015 lag die einzuhaltende Quote bei lediglich 60 %. In den darauf folgenden zwei Jahren steigt die An-
forderung jeweils um 10 % (2016: 70 %, 2017: 80 %)."* Mit dieser schrittweisen Einfiihrung gewshrt die
Aufsicht den Instituten eine angemessene Frist zur Umsetzung und vermeidet dadurch negative Effekte auf

die Realwirtschaft durch eine ad-hoc Aufstockung der Liquiditatsreserve.’?’

Im ndchsten Schritt werden die Berechnungsdetails der LCR-Kennziffer untersucht. Diese bilden die Basis fir

die Optimierung der LCR-Steuerung.
3.2.1 Hochliquide Aktiva im Zahler

Die Anerkennung als HQLA hat die Aufsicht an verschiedene Bedingungen geknlpft. Zentrales Kriterium ist
dabei die sogenannte Lastenfreiheit. Die Aufsicht definiert lastenfrei als ,frei von rechtlichen, regulatori-
schen, vertraglichen oder sonstigen Einschrankungen der Fahigkeit der Bank, den Vermdgenswert zu liquidie-
ren, zu verkaufen, zu iibertragen oder zu verduBern”.® Dariiber hinaus darf ein Vermdgensgegenstand
weder direkt noch indirekt verpfandet sein, um ein Geschaft zu besichern oder dessen Bonitdt zu verbes-
sern.® Neben der genannten Lastenfreiheit definiert die Aufsicht noch weitere Kriterien. Diese werden nach-

folgend zusammengestellt.

' In Anlehnung an: Seifert, M., 2012, S. 315.

1% vgl. Europaische Union, 2015, L 11/34.

197 vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2013, S. 2.
108 Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2013, S. 10.

19 ygl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2013, S. 10.
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Grundlegende Merkmale:

e Geringes Risiko — Weniger riskante Vermdgenswerte weisen regelmaRig eine hohere Liquiditat auf.

e Leichtigkeit und Sicherheit der Bewertung — Die Liquiditat eines Vermdgenswertes nimmt zu, wenn
sich die Marktteilnehmer Uiber dessen Bewertung einig sind.

e Geringe Korrelation mit risikobehafteten Aktiva — Der HQLA-Bestand sollte nicht mit Korrelationsri-
siken behaftet sein.

e Notiert an einer entwickelten und anerkannten Bdrse — Durch eine Borsennotierung wird die Trans-

parenz des Vermdgenswerts erhdht."

Marktbezogene Merkmale:

e Aktiver und bedeutender Markt — Die Liquiditat wird durch eine entsprechende Marktbreite und
Markttiefe erhoht.

e Geringe Volatilitat — Geringe Volatilitat sorgt fiir stabile Preise. Bei Vermdgenswerten mit stabilen Prei-
sen ist die Wahrscheinlichkeit geringer, dass sie notfallmaRig verkauft werden missen, um die Liquidi-
tatsanforderungen einzuhalten.

e Flucht in Qualitdt — Historisch gesehen besteht die Tendenz, wahrend systemweiten Krisen in sichere

Assetklassen zu investieren. '

Ausgehend von diesen Merkmalen ist eine liquide Aktiva als erstklassig einzustufen, wenn sie selbst in Zeiten
grolBer einzelfallspezifischer oder marktweiter Stresssituationen problemlos zur Liquiditatsbeschaffung
dient.** Damit hat die Aufsicht sichergestellt, dass ein Kreditinstitut mit einem hohen Bestand an HQLA-
Instrumenten auch in Krisensituationen zahlungsfahig bleibt. Innerhalb der erstklassigen liquiden Aktiva wird
zwischen Level 1 (100 %), Level 1 (93 %), Level 2A und Level 2B-Vermdgenswerten unterschieden.
Nachfolgende Abbildung stellt die Differenzierungsmerkmale und die einzuhaltenden Verhdltnisse innerhalb
der HQLA dar.

19vgl. ebenda, S. 8.
vgl. ebenda, S. 8f.
2 ygl. ebenda, S. 10.
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Level 1 (100 %) (Haircut0 %)

Level 2A (Haircut 15 %)

Mind. 30 % der HQLA:

- Kasse und Zentralbankguthaben

- Bonds von Staaten, Gebietskorperschaften,
offentliche Stellen mit Risikogewicht 20 %

- Bonds von Staaten, Gebiets-
korperschaften, offentlichen Stellen

- EU/EWR-Staaten vollstandig

- Drittlander mit Risikogewicht 0 %

- Corporate Bonds bis Rating AA-,
Emissionsvolumen mind. 250 Mio. EUR,
Ursprungslaufzeit maximal 10 Jahre

- Bonds von internationalen und
multilateralen Instituten (EU, EFSF,
EIB, etc.)

- EWR-Covered Bonds bis Rating A-
(Risikogewicht 20 %) Emissionsvolumen mind.
250 Mio. EUR, Uberdeckungsquote 7 %

- Bonds von Forderbanken aus EU-
Staaten

- Drittstaaten Covered Bonds bis Rating
AA-, Uberdeckungsquote 7 %

- Staatsgarantierte Bankenanleihen mit
Garantiezusage vor 30.06.2014

Level 2B (Haircut 25 % - 50 %)

Level 1 (93 %) (Haircut 7 %)

- Verbriefung von hoher Qualitat bis
Rating AA-

Max. 70% der HQLA:

- EWR-Covered Bonds bis Rating AA-
(Risikogewicht 10 %) Emissionsvolumen mind.
500 Mio. EUR, Uberdeckungsguote 2 %

- Corporate Bonds bis Rating BBB-
Emissionsvolumen mind. 250 Mio. EUR,
Ursprungslaufzeit maximal 10 Jahre

- Anrechenbare Stammaktien

- Bepreiste Zentralbanken-
Liquiditatsfazilitaten

- Covered Bonds Emissionsvolumen mind.
250 Mio. EUR, Uberdeckungsquote 10 %

| Mind. 60 % Level 1

| | Max.40% Level 2, max. 15 % Level 2B |

Abbildung 4: Kategorien und Verhltniskennzahlen der HQLA™

Die Abbildung zeigt durch den hohen Differenzierungsgrad und den Mindest- bzw. Maximalvorgaben

1% Entschei-

(Verhaltniskennzahlen) wie komplex die Anrechnung der hochliquiden Aktiva letztendlich ist.
dend beim Aufbau des Liquiditatspuffers sind die Mindest- bzw. Maximalvorgaben fir den Gesamtbestand
(mind. 60 % Level 1, max. 70 % Level 1 (93 %), max. 40 % Level 2 gesamt, max. 15 % vom HQLA-Bestand
Level 2B). Diese sind zu beachten, da es sonst zu einer Kirzung der entsprechenden anrechenbaren Aktiva
kommt. Halt beispielsweise eine Bank einen Level 1-Bestand von 100 Mio. EUR, dann dirfen maximal 66,7
Mio. EUR Level 2-Instrumente angerechnet werden. Davon darf der Level 2B-Bestand maximal 25 Mio. EUR
ausmachen. ,Uberschiissige” Bestinde werden entsprechend gekappt und nicht angerechnet.'”

Dariiber hinaus ist die Bonitatseinstufung der einzelnen Wertpapiere bedeutend. Wird beispielsweise eine

gedeckte Unternehmensanleihe mit Rating ,AA-" von den Ratingagenturen herabgestuft, so wird diese nicht

13 Eigene Darstellung nach: Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2013, S. 13ff u. 66; Europdische Union,
2015, L 11/20.

" vgl. Alfes, R; Schmaltz, C., 2016, S. 7.

% vgl. Européische Union, 2015, L 11/35f.
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mehr zu Level 1 (93 %) angerechnet. Stattdessen darf die gedeckte Anleihe nur noch als Level 2A-Instrument
zur HQLA hinzugezahlt werden, sofern sie ein Rating bis ,A-" einhdlt. Findet eine weitere Ratingabstufung

statt, wird die gedeckte Anleihe in Level 2B beriicksichtigt.

Die Beispiele zeigen, wie essenziell die Beachtung der aufsichtsrechtlichen Vorgaben fir die Zusammenset-
zung des Liquiditatspuffers ist. Ziel der Aufsicht ist es, eine breite Diversifikation der gesamten HQLA-
Bestande bei den Instituten sicherzustellen. Damit soll in Krisenzeiten die Liquiditatsbeschaffung nicht nur

von einem HQLA-Instrument abhangig sein.™*

Durch die uneingeschrankte und abschlagsfreie Bertlicksichtigung innerhalb des Level 1 werden Staatsanlei-
hen von EU-Mitgliedsstaaten bevorzugt. Damit wird flr Banken ein regulatorischer Anreiz geschaffen, ihren
Liquiditatspuffer Gber nicht immer zweifelsfreie Staatsanleihen in Hinsicht auf Liquiditat und Qualitat aufzu-
bauen. Bei Level 2-Bestdnden ist zwischen Level 2A und Level 2B zu unterscheiden. Um eine ausreichend
konservative Zusammensetzung des Liquiditatspuffers zu erzielen, werden die Aktiva in Level 2A mit einem
Haircut von 15 % und in Level 2B mit 25 % bis 50 % belastet. Beispielsweise werden unter Level 2B-
Wertpapiere, die mit Wohnimmobilienhypotheken besichert sind, (RMBS) mit 25 % Abschlag angerechnet,
wahrend Unternehmensanleihen bis BBB- mit 50 % Haircut einflieBen. Zu beachten ist, dass ungedeckte
Bonds von Banken, Versicherungen und Finanzholdings bei der HQLA nicht beriicksichtigt werden.™"" Da-
mit verfolgt die Aufsicht das Ziel, eine Verflechtung zwischen Banken und die daraus resultierende Anste-

ckungsgefahr in Krisenzeiten zu verhindern."®

Die Anrechnung der einzelnen Wertpapiere erfolgt zum Marktwert, das heilst es wird der Kurswert inkl.
Stlckzinsen bei Kuponanleihen beriicksichtigt. Einzelne Positionen dirfen dabei nicht doppelt gezahlt wer-
den.' Beispielsweise diirfen Papiere, die innerhalb von 30 Tagen fillig werden, nicht zum HQLA-Bestand
und zusatzlich als Zufluss im Nenner gezahlt werden. Das gleiche gilt fiir Zinszahlungen aus den HQLA-

Wertpapieren.
3.2.2 Berechnung der Nettozahlungsmittelabfliisse im Nenner

Der Nenner der LCR-Kennziffer ist definiert als der saldierte erwartete Abfluss von Barmitteln abziiglich der
gesamten erwarteten Zahlungsmittelzufliisse im vorgegebenen Stressszenario innerhalb eines Zeithorizonts
von 30 Tagen. Dabei findet eine Kappung der Zufliisse bei 75 % der Abfliisse statt.*® Hierdurch wird sicher-
gestellt, dass jedes Institut eine Mindestliquiditatsreserve in Hohe von 25 % der Zahlungsmittelabfliisse

vorhdlt. Die Differenz zwischen Zahlungsmittelabflissen und -zufliissen wird auch als Nettozahlungsmittelab-

¢ vgl. Europaische Union, 2015, L 11/9f.
"7 vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2013, S. 73.
8 Vigl. Europdische Union, 2015, L 11/2f.
19 ygl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2013, S. 32.
120 vigl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2013, S. 22f.
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fluss bezeichnet. Die Anrechnungsweise der Zu- und Abfliisse beruht dabei auf dem definierten Stressszena-

rio gemadl$ Basler Rahmenwerk.

Im Folgenden wird speziell auf die Regelungen hinsichtlich der Anrechnungsfaktoren und den im Stressfall

angenommenen Abflissen von Privatkunden- und Unternehmenseinlagen eingegangen.

Privatkundeneinlagen

In Krisenzeiten haben sich Einlagen von Privatkunden'® in Bezug auf einen Abzug als stabil erwiesen.'?* Da-
her werden sie bei der Berechnung der Zahlungsmittelabfliisse bevorzugt behandelt.'”® Die Privatkundenein-
lagen (Sicht- und Termineinlagen) werden dabei in ,stabile” und , weniger stabile” Finanzierungskategorien
unterteilt. Handelt es sich um gesicherte Einlagen von Kunden, mit denen zusatzlich zur getdtigten Einlage
eine regelmadRige Geschaftsbeziehung oder Transaktionskonten (z. B. Gehaltskonten) bestehen, gelten diese
als ,stabil” und sind lediglich mit 5 % Abflussfaktor anzurechnen. ,Weniger stabile” Einlagen sind Einlagen,
die nicht durch eine wirksame Einlagensicherung gedeckt sind. Diese werden mit einem Abflussfaktor von 10
% beriicksichtigt."* Die Aufsicht stiitzt sich hier auf das Bestehen eines wirksamen Einlagensicherungssys-

tems. Ob diese Systeme im Ernstfall funktionieren und groRvolumige Ausfalle ausgleichen, bleibt fraglich.

Termineinlagen von Privatkunden, die eine Restlaufzeit oder Kiindigungsfrist von mehr als 30 Tagen aufwei-
sen, werden beim erwarteten Mittelabfluss nicht beriicksichtigt, sofern ein vorzeitiger Abzug nicht maoglich
bzw. nur mit erheblichen Strafzahlungen verbunden ist. Darunter fallen beispielsweise Spareinlagen mit 3-
monatiger Kiindigungsfrist, da ein vorzeitiger Abzug Strafzahlungen (Vorschusszinsen) zur Folge hatte. In der
Praxis konnen Bankkunden monatlich Uber zweitausend Euro verfiigen, ohne Vorschusszinsen zahlen zu
missen. Diese Tatsache hat die Aufsicht beriicksichtigt und behandelt Einlagen, die ohne Konventionalstrafe

abgezogen werden kdnnen, wie Sichteinlagen mit bis zu 10 % Abflussfaktor.'?

Online-Tagesgeldkonten, Fremdwahrungseinlagen oder Einlagen professioneller Kunden werden als weniger
stabil angesehen. Da davon ausgegangen werden muss, dass sie im Krisenfall schneller abgezogen werden,

ist ein Abflussfaktor von 10 % vorgegeben.**

Das Basler Regelwerk berticksichtigt mit den niedrigen Abflussfaktoren die Tatsache, dass Einlagen von Pri-

vatkunden eine verldssliche Form der Refinanzierung sind.

Unternehmenseinlagen

'# Einlagen von einer natiirlichen Person.

12 vgl. Seifert, M., 2012, S. 358.

1% vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2013, S. 23f.
1% vgl. ebenda.

1% vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2013, S. 25.
1% vgl. ebenda, S. 24f.
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Innerhalb dieser Kategorie werden samtliche Einlagen und sonstige unbesicherte bereitgestellte Mittel von
Nichtfinanzunternehmen (die nicht als kleine Unternehmen eingestuft werden) beriicksichtigt. Auch Staaten,
Zentralbanken, multilaterale Entwicklungsbanken und sonstige 6ffentlichen Stellen werden in diese Kategorie
eingeteilt. Fir diese Mittel wird ein Abflussfaktor von 40 % angesetzt, sofern die Einlagen nicht durch eine
Einlagensicherung oder staatliche Garantien voll besichert sind. Ist das Kriterium der Vollbesicherung erfiillt,

ist lediglich ein Abflussfaktor von 20 % anzunehmen.*”’

Im Vergleich zu den Privatkundeneinlagen sind die Abflussfaktoren bis zu achtmal hoher. Hier wird ange-
nommen, dass Grokunden ihre Einlagen in Stressphasen besonders schnell von betroffenen Kreditinstituten

abziehen.

Fir kleine und mittlere Unternehmen wurde eine Sonderregelung eingefiihrt. Das Basler Regelwerk sieht vor,
dass Einlagen der sogenannten ,KMU” (Kleinstunternehmen sowie kleine und mittlere Unternehmen) wie
Privatkundeneinlagen behandelt werden."”® Die KMU-Definition folgt jener des Basel Il Frameworks. Daraus
geht hervor, dass hereingenommen Gelder, sofern sie ahnliche Liquiditatscharakteristika wie die Privatkun-
deneinlagen aufweisen und die Summe der Gelder eines KMU die Grenze von einer Millionen Euro nicht

libersteigt, wie Privatkundeneinlagen behandelt werden diirfen.*”’

Diese Regelung kommt besonders den regionalen Banken zugute, da diese hauptsachlich Geschafte mit KMU
tatigen. Volks- und Raiffeisenbanken decken dabei, zusammen mit den Sparkassen, einen Marktanteil von ca.
80 % ab und zihlen zu den Hauptfinanzierern des Mittelstands.™°

Erwdhnenswert ist auch der asymmetrische Ansatz des Basler Regelwerks in Bezug auf die Anrechnung von
Kredit- und Liquiditatsfazilititen. Demnach ist die fir eine andere Bank eingerdumte Kreditlinie den Zah-
lungsmittelabflissen zu 40 % zuzurechnen, wahrend beim anderen Institut ein moglicher Mittelzufluss bei
Inanspruchnahme der Kreditlinie unbertcksichtigt bleibt. Den bewussten Widerspruch begriindet das Basler
Regelwerk damit, dass sich Banken in einer Krise weder auf eigene Zusagen noch auf nicht in Anspruch ge-
nommene Kreditlinien verlassen konnen. Beispielsweise nehmen Banken in Krisenzeiten das Rechts- und

Reputationsrisiko bei Nichthonorierung ihrer Zusagen in Kauf, um ihre eigene Liquiditit nicht zu gefihrden.™"

Das Basler Regelwerk hat die angesprochene Problematik der Doppelanrechnung von falligen HQLA-
Bestdnden innerhalb von 30 Tagen geregelt. Demnach bleiben Zuflisse aus Level 1 (100 %) unberiicksich-
tigt, weil diese bereits vollstandig im Zahler angerechnet werden. Level 2A-Aktiva, die nur zu 85 % im Zahler

beriicksichtigt werden, dirfen im Nenner mit 15 % Zufluss eingerechnet werden. Die aufgezeigte Logik der

*"vgl. ebenda, S. 30.

*8Vgl. ebenda, S. 41.

%7 ygl. Seifert, M., 2012, S. 325.

Y0 vgl. Stupan, S., 2017, www.wir-leben-genossenschaft.de, (Stand 31.03.2017).

Y1 vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2013, S. 41.; Vgl. Seifert, M., 2012, S. 335.
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spiegelbildlichen Anrechnung trifft auch auf den Level 2B-Bestand zu."** Damit ist eine Doppelanrechnung
von HQLA ausgeschlossen. Darlber hinaus wird eine Umgliederung der falligen HQLA-Bestande in den Nen-
ner der LCR verhindert.” Diese ware aufgrund der dargestellten Berechnungsmethodik vorteilhafter fiir die
LCR-Kennziffer.

3.3 Meldung der LCR

Nachdem die Ermittlung der LCR-Kennziffer dargestellt wurde, wird nachfolgend der Frage nachgegangen,
wie hiufig eine Berechnung bzw. Meldung der Kennziffer erfolgen muss. Da die LCR zur Uberwachung und
Begrenzung des Liquiditatsrisikos eingesetzt wird, ist diese mindestens monatlich der Aufsicht zu melden.
Dariiber hinaus kann der Turnus in Stresssituationen nach Ermessen der Aufsicht auf wochentlich bzw. tag-
lich erhéht werden. Um zeitliche Verzégerungen zu vermeiden, sollte die Meldung im Idealfall innerhalb von
zwei Wochen erfolgen.™ Dadurch wird die zeitnahe Ausarbeitung von MaBnahmen zur zukiinftigen Einhal-

tung der LCR-Kennziffer gewadhrleistet.

Obwohl die LCR im Regelfall nur zum Monatsultimo gemeldet wird, ist sie taglich einzuhalten. Das heif3t, die
Banken mussen die LCR-Kennziffer stets berechnen und die Aufsicht unverziglich informieren, sobald die

LCR unter 100 % gesunken ist oder ein solcher Riickgang zu erwarten ist."”

3.4 Kritische Bewertung der Konzeption der LCR

Um zu verdeutlichen, dass eine Liquiditatssteuerung nicht allein Uber die LCR erfolgen kann, wird nachfol-

gend die Konzeption der LCR kritisch untersucht.

Tendenziell ist das aufsichtsrechtliche Regelwerk zur internationalen Harmonisierung der bestehenden natio-
nalen Liquiditatsrisikoregime positiv zu bewerten. Dennoch wird die Ausgestaltung der LCR vielfaltig kritisiert.
Beispielsweise fordert der pauschale ,one size fits all”-Regulierungsansatz Aktivitdten zur Unterwanderung.
Dadurch besteht die Gefahr, dass die Geschaftstatigkeiten der Institute nach formalrechtlichen Gesichtspunk-
ten ausgerichtet werden. Diese Tatigkeiten verfolgen das Ziel, beglnstigende Regelungen trotz unveranderter
Risikoposition zur Anwendung zu bringen.”® Ein Beispiel hierfiir ist die Entwicklung neuer Produkte (z. B.
Kindigungsgelder mit 31 Tage Kuindigungsfrist) mit optimierten Bedingungen, sodass diese sich positiv auf

die LCR auswirken.

Weiterhin schrankt die LCR die zukiinftige Ertragskraft von Banken ein. Die Kennziffer verlangt von den Insti-

tuten einen hohen Bestand an adressrisikoarmen Instrumenten (mindestens 60 % Level 1), die aufgrund der

Y2 Vg, Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2013, S. 40.
3 vgl. ebenda, S. 41.

P vgl. ebenda, S. 42f.

%% vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2013, S. 43.
Y6 vgl. Seifert, M., 2012, S. 353.
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geringeren Bonitatsspreads eine niedrige Rendite abwerfen. Ohne diese hohen Anforderungen kénnten die
Institute in Instrumente mit schlechterer Bonitdt und hoherer Rendite investieren. Die daraus entstehenden
Opportunitdtskosten fir die Haltung des Liquiditatspuffers konnen als Versicherungspramie fir die Absiche-
rung des Liquiditétsrisikos interpretiert werden."’

Eine Einpreisung dieser Kosten in die Kreditkonditionen, dhnlich wie bei den Eigenkapitalkosten, ist seitens
der Institute denkbar. Allerdings sind steigende Kreditkosten mit Abnahmen in der Kreditvergabe verbunden.
Eine derartige Kreditverteuerung hdtte letztlich auch negative Auswirkungen auf die Realwirtschaft, da Neu-
investitionen teilweise nicht mehr getatigt werden kénnen.™® In der Praxis ist eine Weitergabe der Kosten
aufgrund des intensiven Wettbewerbs im Kreditgeschaft nur eingeschrankt moglich. Verstarkt wird dieser
Kostendruck durch den zunehmenden Wettbewerb im Retailgeschaft. Da Privatkundeneinlagen mit geringen
Abflussfaktoren angerechnet werden, versuchen Banken diese durch bessere Einlagekonditionen zu gewin-

nen.*’

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die Ertragslage der Kreditinstitute als Folge der LCR-Konzeption
einerseits durch hohere Opportunitatskosten, andererseits durch héhere Einlagekonditionen belastet wird.
Zusatzlich schmélern Personal- und Sachkosten, die bei der Uberwachung bzw. Meldung der LCR-Kennziffer

entstehen, das Betriebsergebnis.

Ferner findet bei der Konzeption der LCR eine Benachteiligung des Interbankenmarktes statt. Durch einen
Abflussfaktor von 100 % fir nicht gedeckte kurzfristige Bankeneinlagen stellen sich Banken untereinander
weniger unbesicherte Liquiditat zur Verfiigung. Damit wird die zentrale Funktion der Allokation von Liquiditat
durch den Interbankenmarkt eingeschrankt. Der Interbankenmarkt wird zunehmend an Liquiditat verlieren,
was letztlich zu einem volkswirtschaftlichen Schaden fiihren kdnnte.™ Positiv an der Konzeption zu erwéh-
nen ist die Tatsache, dass die Verflechtung der Banken durch die Nichtanrechnung von Bankenanleihen redu-

ziert und dadurch eine Starkung des Finanzsystems erzielt wird.

Wahrend die ungedeckten kurzfristigen Bankeneinlagen mit 100 % Abflussfaktor belastet werden, diirfen
Staatsanleihen aus dem EU/EWR-Raum bonitdtsunabhangig zu 100 % der HQLA hinzugerechnet werden.
Damit kommt Staatsanleihen durch die Bevorzugung eine besondere Bedeutung in der Konzeption der LCR
zu. Wie bereits unter Kapitel 3.2.1 erwahnt, werden Anreize geschaffen, den Liquiditatspuffer mit Papieren
aufzubauen, deren Liquiditat und Qualitat fraglich ist. Bestes Beispiel dafiir sind griechische Staatsanleihen,

die in der Krise bis zu 70 % an Wert verloren haben.

Der indirekte Anreiz zur Staatsfinanzierung sorgt flr eine Verflechtung zwischen Staaten und Banken und

erhoht die Abhdngigkeit von einer bestimmten Assetklasse. Damit wird dem Grundgedanken einer risikore-

Y7 vgl. ebenda, S. 354.

8 ygl. ebenda.

Y7 vgl. Andrae, S.; Gruber, J., 2012b, S. 371f., Vgl. Aubin, P., 2012, S. 30.
“Ovgl. Nagel, J., 2013, www.bundesbank.de, (Stand 01.03.2017).
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duzierenden Diversifikation widersprochen. Zusatzlich besteht die Gefahr eines ,crowding out” von nicht-

staatlichem Fremdkapital."**

Eine steigende Nachfrage nach Staatsanleihen fiihrt zu Kurssteigerungen und sinkenden Renditen.** Auf-
grund der initiierten Nachfrage reduzieren sich zudem die Bonitatsspreads fiir ,schlechte” Staaten. Das heilt
diese Staaten kdnnen sich giinstiger am Markt refinanzieren. Findet zudem aufgrund der hohen Nachfrage
eine Volumenausweitung seitens der Emittenten statt, kann dies zu einem maoglichen Vertrauensverlust und
zu Zweifel an der Kreditwirdigkeit des Staates fiihren. Dadurch steigt die Gefahr einer eventuellen Staatskri-
se.'®

Ein weiterer Kritikpunkt ist das Stressszenario der LCR. Die einzelnen Erfahrungen aus der Finanzkrise wer-
den kumuliert, was letztlich zu einem unrealistischen und zu stark ausgepragten Szenario fiihrt. Dies betrifft
insbesondere die Betrachtungsweise innerhalb des kurzen Zeithorizonts von 30 Tagen."* Es ist sehr unwahr-
scheinlich, dass samtliche Krisenerfahrungen, wie z. B. eine Bonitdtsabstufung um 3 Notches, in diesem kur-
zen Zeitraum eintreten. Darlber hinaus ist ein gleichzeitiger Abzug samtlicher Einlagen bei allen Instituten
fraglich. Tatsachlich bewirkt ein Abzug von Einlagen meist einen Zufluss bei einer anderen Bank. Das heift,
es findet lediglich eine Umverteilung der Liquiditat statt. Dies lasst sich zum Teil damit begriinden, dass loka-

le Banken in der Krise sogar einen Mittelzufluss in Form von Spareinlagen zu verzeichnen hatten.'*

Die genannten Kritikpunkte zeigen deutliche Schwdchen bei der Konzeption der LCR. Fir ein krisenfestes
Liquiditdtsmanagement ist die Liquiditatssteuerung allein iber Kennzahlen nicht ausreichend. Es sind weite-
re, bereits aufgezeigte theoretische Ansdtze heranzuziehen. In Bezug auf die Zielsetzung der Arbeit findet

eine Beschrankung auf die Steuerung der LCR statt.
3.5 Steuerung und Uberwachung

Mit Blick auf die Systematik der LCR werden in diesem Kapitel grundlegende Steuerungsansatze zur LCR auf-

gezeigt.

Grundsatzlich haben Banken zwei Maoglichkeiten die LCR-Kennziffer zu erhdhen. Entweder sie erhohen den
HQLA-Bestand im Zahler oder versuchen die Nettozahlungsmittelabfliisse im Nenner durch eine Erhohung
der Zufliisse bzw. Senkung der Abfliisse zu reduzieren.™* Bei Betrachtung der Zahlungsmittelabfliisse ist auf
eine gute Datenqualitat zu achten. Damit wird gewdhrleistet, dass beispielsweise bei Privatkundeneinlagen
die verminderten Abflussfaktoren eingerechnet werden. Dies trifft speziell auf die Verschlisslung der KMU

zu, da hier der Unterschied zum Abflussfaktor der ,grofen” Unternehmenskunden sehr deutlich ist.

“Lvgl. Seifert, M., 2012, S. 357.

2 vgl. Hindelang, M.; Schindler, C., 2016, S. 371.

3 vgl. Hindelang, M.; Schindler, C., 2016, S. 355.

' vgl. Aubin, P., 2012, S. 30.

5 vgl. Seifert, M., 2012, S. 356.

¢ vgl. Kretschmar, B.; Viehfeger, C.; Weber, H., 2015, www.bankinghub.de, (Stand 02.03.2017).
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Die Stellhebel fiir eine Optimierung der LCR-Kennziffer lassen sich in operative und strategische MaRnah-
men unterscheiden. Dabei erlauben operative MaBnahmen mehr Flexibilitat und sind kurzfristig umsetzbar,
wahrend die strategischen MaRnahmen langfristig wirken. Nachfolgende Abbildung stellt beide Mdglichkei-
ten gegeniber.

operative Stellhebel strategische Stellhebel

- Verkauf illiquider Aktiva + Kauf HQLA - Bilanzverkirzung

- Wertpapierleihgeschafte - Bilanzverlangerung

- Aufbau rollierendes Repo-Portfolio - Verringerung der Kreditlinien

- Abschluss Open-End Collateral Swaps - Verlagerung der Refinanzierungsquelle

- Reverse Repo - Erhéhung der Duration der Refinanzierung
- Reduktion der Duration im Aktivgeschaft
- Neue Produkte

|V0raussetzung: Standige Uberwachung des HQLA-Bestands bzw. der NettozahIungsmittelabfli]sse|

Tabelle 3: Stellhebel der LCR*’

Mit Hilfe des operativen Stellhebels ,Kauf oder Leihe” von hochliquiden Aktiva kann der HQLA-Bestand und
dadurch die LCR-Kennziffer c. p. verbessert werden. Auch eine Umschichtung von unberiicksichtigten Wert-
papieren in anrechenbare HQLA-Instrumente ist denkbar.**® Eine weitere Moglichkeit zur Verbesserung der
LCR bietet sich durch Repo-Geschafte (Repurchase Agreement). Bei richtigem Einsatz von Besicherungen
sowie Fristigkeiten zur Mittelaufnahme oder besicherte Abgabe bei Reverse-Repo-Geschaften besteht die
Mdoglichkeit, die LCR-Kennziffer stark zu beeinflussen. Dies kann beispielsweise durch eine Barmittelaufnah-
me mit einer Restlaufzeit groBer 30 Tage gegen Stellung von Sicherheiten aulerhalb von Level 1 oder Level 2

erfolgen.™

Der strategische Stellhebel der Bilanzverkiirzung beriicksichtigt die Verkaufsmoglichkeit von Aktiva. Verma-
gensgegenstande, die nicht zur LCR anrechenbar sind und keine Zuflisse innerhalb 30 Tage generieren, kon-
nen verkauft werden. Der Erlds wird dazu eingesetzt, um kurzfristige Verbindlichkeiten auf der Passivseite zu
tilgen.”® Damit wird eine Reduzierung der Nettozahlungsmittelabfliisse erreicht und die LCR-Kennziffer c. p.
verbessert. Differenzierend dazu kann auch eine Bilanzverlingerung zur Verbesserung der LCR beitragen.™
Durch Aufnahme von langfristigem Fremd- bzw. Eigenkapital und gleichzeitigem Kauf von HQLA-
Wertpapieren wird die LCR-Kennziffer verbessert. Um negative Erfolgsauswirkungen zu vermeiden, sind Er-

tragsgesichtspunkte zu ber(cksichtigen.

Durch eine Anderung des Produktdesigns bzw. eine Neueinfiihrung von Produkten, die eine Kiindigungsfrist

von mehr als 30 Tage aufweisen, kdnnen die Zahlungsmittelabfliisse reduziert werden. Es findet dann keine

"7 In Anlehnung an: Kretschmar, B.; Viehfeger, C.; Weber, H., 2015, www.bankinghub.de, (Stand 02.03.2017).
“®vgl. Alfes, R; Schmaltz, C., 2016, S. 7.

9 vgl. Miiller, T., (2012), S. 22.

0vgl. Schierenbeck, H.; Lister, M.; KirmRe, S., 2008, S. 351.

P vgl. Kretschmar, B.; Viehfeger, C.; Weber, H., 2015, www.bankinghub.de, (Stand 02.03.2017).
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Beriicksichtigung der Einlagen bei der Ermittlung der LCR-Kennziffer statt."** Die groRten Resultate werden
erzielt, wenn diese Produkte von GroRBkunden abgeschlossen werden. Erganzend dazu lassen sich die Abfliis-
se im Nenner durch eine bedarfsgerechte Bereitstellung von Kreditlinien reduzieren, da diese mit bis zu 40
% Abflussfaktor angerechnet werden. Zahlungsmittelzuflisse konnen beispielsweise durch regelmaRige
Inflows erhoht werden. Demnach sind Annuitdtendarlehen mit regelmaRigen Zinszahlungen gegeniiber end-

falligen Darlehen in der Vertriebsstrategie zu bevorzugen.

Auch eine Verlagerung der Refinanzierungsquellen von GroBkundeneinlagen hin zu Privatkundeneinlagen,
erhéht die LCR-Kennziffer aufgrund geringerer Abflussfaktoren im Nenner."™

Eine Erhohung der Duration bei Geldmarktrefinanzierung wiirde die LCR-Kennziffer dahingehend verbes-

sern, dass weniger Zahlungsmittelabflisse innerhalb der nachsten 30 Kalendertage beriicksichtigt werden.

Neben den genannten Stellhebeln ist zur Einhaltung der LCR-Kennziffer vor allem eine Uberwachung der
eingesetzten Instrumente notwendig. Dabei sind speziell Falligkeiten bzw. Veranderungen im HQLA-Bestand
zu berlcksichtigen. Gerade fur kleinere und mittelstandische Banken spielt die HQLA die Schlisselrolle bei
der Einhaltung der LCR-Kennziffer. Daher sollte ein professionelles HQLA-Management aufgebaut werden,
welches die Bestande sowie Ertrage aus dem Bestand Uberwacht. Aus Ertragssicht sind dabei negative Zinsen

aus dem LCR-Puffer zu vermeiden.”*
3.6 Liquiditatssteuerung in der Niedrigzinsphase

Die Ertragslage der Banken wird durch die aktuell vorherrschende Niedrigzinsphase verscharft. Dies ist nicht

nur dem Margenriickgang im Kundengeschaft, sondern auch der zunehmenden Regulatorik geschuldet.

Zur Einhaltung der LCR-Kennziffer ist ein Bestand von mindestens 30 % Level 1-Instrumenten notwendig.
Um hieraus auskdmmliche Ertrége zu generieren, ist im Hinblick auf die LCR-Steuerung ein professionelles
HQLA-Management besonders bedeutend. In Zeiten von negativen Umlaufrenditen (-0,06 %)™ bei deut-
schen Staatsanleihen und Strafzinsen fiir Guthaben bei der EZB (-0,40 %) sind alternative Instrumente zu
finden, die keine negativen Zinsen verursachen. Demnach sollten beispielsweise Guthaben bei Zentralbanken
das Mindestreserve-Soll gemdl§ Mindestreservekalender nicht GbermdRig Ubersteigen. Hier ist eventuell die

Kassenhaltung mit ,Nullzinsen” vorzuziehen.

Neben der ,klassischen” Liquiditatssteuerung bietet die Niedrigzinsphase auch unkonventionelle Steuerungs-
alternativen der LCR. Beispielswiese besteht die Moglichkeit der Geldaufnahme zu Negativzinsen und damit
der Ertragsgenerierung (vgl. Anlage 1 Konditionen Termingeldaufnahme). Bis zur Riickzahlung kann dieses

Geld in der Kasse gehalten oder in HQLA-Wertpapiere investiert werden. Dadurch ldsst sich einerseits ein

2 ygl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2013, S. 4.

3 ygl. ebenda, S. 74.

% vgl. Zeranski, S. et al., 2015, www.fc-heidelberg.de, (Stand 02.03.2017).
P vgl. 0.V, 0. J. ¢., www.finanzen.net, (Stand 03.03.2017).
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Ertrag aus der Geldaufnahme und andererseits (iber die Fristentransformation der Wertpapierkdufe generie-

ren.

Welche Instrumente die Musterbank eG zur Einhaltung der LCR-Kennziffer einsetzt und wie die Kennziffer
gesteuert wird, ist im nachfolgenden Kapitel dargestellt.

4 Analyse des LCR-Prozesses bei der Musterbank eG

Im vierten Kapitel wird der LCR-Prozess bei der Musterbank eG analysiert und beurteilt.

4.1 Analyse und Beurteilung der LCR-Kennziffer

Zundchst wird der Status quo der Musterbank eG dargestellt.

4.1.1 Datengrundlage zur Abbildung des Modellansatzes

Bei der Musterbank eG handelt es sich um eine mittelstandische Genossenschaftsbank mit einer Bilanzsum-
me von 1.418 Mio. EUR zum 31.12.2016. Die Aktivseite der Bank unterteilt sich dabei in Forderungen an Kun-
den mit 714 Mio. EUR (50 %), Depot A mit 450 Mio. EUR (32 %), Forderungen an Kreditinstitute mit 178 Mio.
EUR (13 %), und die Barreserve mit 42 Mio. EUR (3 %)."® Aus den genannten GréRen Depot A, Forderungen
an Kreditinstitute und der Barreserve ergibt sich ein Eigenanlagevolumen von 670 Mio. EUR, welches

knapp die Halfte der Bankbilanz ausmacht und zur Steuerung der LCR eingesetzt werden kdnnte.

Die Refinanzierung auf der Passivseite erfolgt durch ein breit gefasstes, kleinteiliges Kundengeschaft. Zum
Jahresende 2016 weist die Bank Verbindlichkeiten gegenliber Kunden i. H. v. 1.173 Mio. EUR (83 %) aus.
Diese verteilen sich hauptsachlich auf Tagesgelder (789 Mio. EUR bzw. 56 %), Spareinlagen (344 Mio. EUR
bzw. 24 %) und Termineinlagen (40 Mio. EUR bzw. 3 %)."" Dariiber hinaus bestehen Verbindlichkeiten ge-
genuber Kreditinstituten von 107 Mio. EUR, wovon ca. 86 Mio. EUR (6 %) Weiterleitungskredite darstellen.
Das heifit, die tatsdchliche Refinanzierung uber Kreditinstitute betragt zum Stichtag lediglich 30 Mio. EUR

bzw. 2 % der Bilanzsumme. Daraus lasst sich eine Kapitalmarktunabhangigkeit der Bank ableiten.

Aus den oben genannten Zahlen wird ersichtlich, dass die Musterbank eG eine sehr einlagenlastige Bilanz-
struktur besitzt. Wahrend das Kundengeschaft auf der Aktivseite eine durchschnittliche Kapitalbindungsfrist
von ca. 4 Jahren aufweist, ist das Passivgeschaft vor allem durch kurzfristige Sichteinlagen und Spareinlagen

mit dreimonatiger Kiindigungsfrist gepragt. Dies sorgt fir ein hohes Fristentransformationsrisiko.

Die weiteren Auswirkungen des Passiviiberhangs bzw. des Aktivengpasses aufgrund mangelnder Kredite
werden anhand eines Bankenvergleiches dargestellt.

¢ vgl. Musterbank eG, 2017a, S. 14f.
7 vgl. Musterbank eG, 2017a, S. 14f.
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Innerhalb des genossenschaftlichen Verbunds betragen die Kundenkreditvolumen im Verhaltnis zur Bilanz-
summe durchschnittlich ca. 63 % bzw. die Kundeneinlagen 76 % (vgl. Anlage 2 Entwicklungsubersicht). Den
noch groReren Einlagenuberhang der Musterbank eG, der aus 50 % Kundenkredite zu 83 % Kundeneinlagen
resultiert, gleicht die Bank durch ihr hohes Eigengeschaftsvolumen aus. Im Hinblick auf die Ertragssituation
entsteht der Bank daraus ein Nachteil, da die Konditionsbeitrage der Kundenkredite i. d. R. héher sind als die
Fristentransformationsertrage bei den risikoarmen Wertpapieren. Dies zeigt sich auch im Bankenvergleich
(vgl. Anlage 3 Erfolgsuibersicht). Wahrend die Vergleichsbanken einen durchschnittlichen Zinsiiberschuss von
ca. 1,95 % in Bezug auf die Bilanzsumme erwirtschaften, erzielt die Musterbank eG lediglich 1,78 %. Diesen
Ertragsnachteil kann die Bank seither durch eine geringe Kostenstruktur ausgleichen. Die Personalaufwen-
dungen sind mit ca. 0,9 % im Verhaltnis zur Bilanzsumme niedriger als bei den Vergleichsbanken (1,1 %).
Darilber hinaus sind die Verwaltungsaufwendungen der Bank i. H. v. 1,38 % der Bilanzsumme ca. 0,4 %
geringer als bei den Vergleichsbanken.

In Bezug auf die Steuerung der LCR-Kennziffer ist es daher wichtig, die Ertrags- bzw. Kostenstruktur der Bank
nicht unnotig zu belasten. Da der Passiviiberhang fiir hohe Zahlungsmittelabfliisse im Nenner der LCR sorgt,

ist eine gezielte Eigengeschaftssteuerung bei der Musterbank eG unentbehrlich.

Nachfolgende Abbildung zeigt die Struktur der Assetklassen im Eigengeschaft der Musterbank eG (vgl. Anlage
4 Struktur der Assetklassen).

= BWGV = VB&RB
3 -
:
~ il |
& P Py P L
& \)
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Stand: 31.01.2017 Assetklasse

Abbildung 5: Struktur der Assetklassen™®

8 In Anlehnung an: DZ Bank, 2017b, S. 1.
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Die Abbildung vergleicht die Bestdnde der einzelnen Assets mit den Durchschnittswerten anderer Volks- und
Raiffeisenbanken (VB & RB) sowie dem BWGV (Baden-Wiirttembergischer Genossenschaftsverband). Den
grofSten Bestandteil mit ca. 46 % bzw. 264 Mio. EUR bilden die ungedeckten Bankschuldverschreibungen.
Dies beruht darauf, dass bei dieser Assetklasse noch auskdmmliche Renditen bei geringem Risiko erzielt wer-
den konnen (vgl. Anlage 5 Rendite-Matrix). Auch bei den Vergleichsgruppen bildet diese Assetklasse den
Hauptbestandteil. Allerdings wird deutlich, dass diese lediglich ca. 34 % ihres Eigengeschaftsvolumens in
Bankschuldverschreibungen investiert haben. Ein dhnliches Bild zeichnet sich bei den Unternehmensanleihen
und Termingeldern ab. Die Musterbank eG halt hier einen deutlich héheren prozentualen Anteil (Unterneh-
mensanleihen ca. 25 % bzw. 139 Mio. EUR, Termingelder ca. 17 % bzw. 102 Mio. EUR).

Im Gegensatz zur obigen Systematik, bei der die Musterbank eG stets einen hdoheren Anteil als die Ver-
gleichsgruppen aufweist, besteht bei Staatsanleihen und gedeckten Anleihen ein deutlich niedriger prozentu-
aler Anteil. Wdhrend die Vergleichsgruppen ca. 13 % Staatsanleihen im Depot A besitzen, weist die
Musterbank eG lediglich einen Anteil von 2,3 % bzw. 13 Mio. EUR aus. Ebenso ist der Anteil von gedeckten
Anleihen bei der Musterbank eG mit ca. 6 % bzw. 35 Mio. EUR im Vergleich zu ca. 11 % bei den Vergleichs-
gruppen deutlich niedriger.

In Bezug auf die LCR-Kennziffer ist tendenziell der geringe Anteil an Staatsanleihen und gedeckten Anleihen
als Nachteil anzusehen, da nur diese Wertpapierklassen dem Level 1 zugerechnet werden. Auch das hohe
Volumen an ungedeckten Bankschuldverschreibungen und Termingeldern ist nachteilig fir die LCR-
Kennziffer, da diese bei der HQLA unbericksichtigt bleiben. Lediglich der hohere Bestand an Unternehmens-

anleihen wirkt sich, sofern er nicht gekappt wird, positiv auf die LCR-Kennziffer aus.

Ein wesentlicher Unterschied besteht auch im Bereich Fonds. Wahrend die Vergleichsgruppen ca. 18 % Fon-
danteile im Bestand halten, besitzt die Musterbank eG keine Fonds im Eigengeschaft. Auch Sicherungsge-
schafte wie Swaps oder Credit Linked Notes (CLN) bestehen bei der Musterbank eG nicht.

Im Geschaftsjahr 2016 erwirtschaftete die Musterbank eG durch ihre Geschaftstatigkeiten einen Zinsiiber-
schuss i. H. v. ca. 24,8 Mio. EUR. Dieser setzt sich aus ca. 20,5 Mio. EUR Kredit- und Geldmarktgeschaften, ca.
7,7 Mio. EUR Wertpapieren und Schuldbuchforderungen sowie ca. 3,4 Mio. EUR Zinsaufwendungen zusam-

men.*’

Durch die anhaltende Niedrigzinsphase hat dieser im Vergleich zum Vorjahr um ca. 1,2 Mio. EUR
abgenommen. Trotz Wachstum und hoherer Provisionsertrage durch die Einflhrung von Kontofiihrungsge-
blhren im August 2016, konnte die Bank das Betriebsergebnis aus dem Vorjahr um 2,7 Mio. EUR nicht errei-
chen. Letztlich erwirtschaftete die Musterbank eG ein Betriebsergebnis vor Bewertung von 8,6 Mio. EUR in

2016.1%°

7 vgl. Musterbank eG, 2017a, S.14.
10 vgl. ebenda, S.22.
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Tendenziell weist die Bilanz der Musterbank eG eine vorteilhafte Struktur fir die Einhaltung der LCR-
Kennziffer auf. Das kleinteilige Kundengeschaft mit geringen Abflussfaktoren in Verbindung mit einem gro-

Ren Depot A-Volumen deutet auf eine hohe LCR-Kennziffer hin.

4.1.2 Einhaltung der aufsichtsrechtlichen Vorgaben

In diesem Kapitel wird untersucht, wie sich die LCR-Kennziffer bei der Musterbank eG seit Oktober 2015 ent-
wickelt hat. Zundchst wird der Schwerpunkt auf die Einhaltung der LCR gesetzt. Nachfolgende Tabelle zeigt
die Entwicklung der HQLA sowie die Nettozahlungsmittelabfliisse der Musterbank eG (vgl. Anlage 13 Be-
standteile und Entwicklung der LCR).

: HQLA Netto-Abfllisse LCR- Gesetzl. Differenz Internes

Stichtag gzahler) (Nenner) Kennziffer Limit LCR zu Limit
in EUR in EUR gesetzl.

31.10.2015( 38.437.955 73.421.515 60% -7,6% 70%
30.11.2015( 64.365.184 95.291.023 67,5% 60% 7,5% 70%
31.12.2015( 65.772.784 77.791.659 84,5% 60% 24,5% 70%
31.01.2016| 65.700.916 52.706.549 124,7% 70% 54, 7% 80%
29.02.2016| 65.643.104 80.055.703 82,0% 70% 12,0% 80%
31.03.2016( 67.754.634 58.024.213 116,8% 70% 46,8% 80%
30.04.2016( 69.599.487 74.913.766 92,9% 70% 22,9% 80%
31.05.2016( 72.119.793 93.530.935 77,1% 70% 7,1% 80%
30.06.2016( 71.572.145 85.820.825 83,4% 70% 13,4% 80%
31.07.2016( 105.923.693 89.789.180 118,0% 70% 48,0% 80%
31.08.2016|129.625.703 96.583.962 134,2% 70% 64,2% 80%
30.09.2016( 128.595.855 95.329.527 134,9% 70% 64,9% 80%
31.10.2016(127.887.857 91.425.415 139,9% 70% 69,9% 90%
30.11.2016(147.572.574 96.536.289 152,9% 70% 82,9% 90%
31.12.2016(123.733.896 | 108.681.001 113,9% 70% 43,9% 90%
31.01.2017(132.583.789 85.150.222 155,7% 80% 75, 7% 100%

Tabelle 4: Entwicklung der LCR bei der Musterbank eG™*

Seit der verbindlichen Einfiihrung im Oktober 2015 ist eine kontinuierliche Zunahme der HQLA bis zum
31.01.2017 erkennbar. Innerhalb des Betrachtungszeitraums hat sich der Bestand nahezu vervierfacht. Auch
die Nettozahlungsmittelabflisse haben seit 31.10.2015 deutlich zugenommen und sind von monatlichen

Schwankungsbreiten bis zu 27 Mio. EUR gepragt.

Durch Division der HQLA und Nettozahlungsmittelabflisse ergibt sich die jeweilige LCR-Kennziffer zum Stich-
tag. Gleich zu Beginn der Meldepflicht hat die Musterbank eG die Mindestanforderungen nicht erfiillt. Mit
52,35 % wurde die aufsichtsrechtliche Vorgabe von 60 % nicht eingehalten. Es folgte eine Meldung mit kon-

' Eigene Darstellung.
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kreten MaRBnahmen zur zukiinftigen Einhaltung an die Aufsicht.’®” Eine MaRnahme, die auch in obiger Tabelle
ersichtlich ist, war die Aufstockung des HQLA-Bestands. Trotz einer Aufstockung um ca. 67 % hat sich die
LCR-Kennziffer lediglich um 15,2 % verbessert. Der Grund hierfiir war die deutliche Zunahme bei den Netto-
zahlungsmittelabfliissen (ca. 30 %), die aus geanderten Anrechnungsfaktoren resultierte."® Auch die inter-
nen Limite, die eine Pufferwirkung aufweisen, wurden nicht immer eingehalten. Zum 30.11.2015 und
31.05.2016 war das interne Limit Uberzogen. Zur Mitte des Jahres 2016 erfolgte nochmals eine deutliche
Aufstockung des HQLA-Bestands, wodurch die LCR fortan mit Gber 100 % erfillt wurde und der Abstand zur
aufsichtsrechtlichen Mindestanforderung zunahm.

Die obige Tabelle zeigt, dass die Musterbank eG trotz einer tendenziell vorteilhaften Bilanzstruktur die auf-
sichtsrechtlichen Anforderungen einmal nicht bzw. teilweise nur knapp erfiillte. Die Griinde hierflir werden in
den nachfolgenden Kapiteln dargestellt. Die Entwicklung der LCR-Kennziffer ldsst Riickschliisse auf die Steue-
rungen zu. Neben dem HQLA-Bestand sind zusatzlich auch die Nettozahlungsmittelabfliisse zu tGiberwachen

bzw. mogliche Schwankungsbreiten einzukalkulieren.

Um im weiteren Verlauf konkrete Steuerungsimpulse geben zu kdénnen, wird im Folgenden auf die Zusam-

mensetzung der HQLA bzw. der Nettozahlungsmittelabfliisse eingegangen.

4.1.3 Zusammensetzung der LCR-Kennziffer

Die Analyse der Zusammensetzung des HQLA-Bestands bzw. der Nettozahlungsmittelabflisse wird fir den
Stichtag 30.09.2016 durchgefiihrt (vgl. Anlage 13 Bestandteile und Entwicklung der LCR). Auf Basis dieser
Werte erfolgt die spatere Optimierung der LCR-Kennziffer.

Zuerst wird die Zusammensetzung der HQLA der Musterbank eG dargestellt, um Optimierungsansatze fir
den Zéhler der LCR ableiten zu konnen. Dabei wird auch gekldrt, warum bei einem Eigenanlagevolumen von
ca. 634 Mio. EUR lediglich ca. 129 Mio. EUR (20 %) zur HQLA der LCR angerechnet werden.

Die Anrechnung der Wertpapiere erfolgt gemaR den Vorgaben der Delegierten Verordnung zu Marktwer-
ten.’® Zum Stichtag weist die Bank einen unbereinigten Bestand an Level 1-Wertpapieren von ca. 46 Mio.
EUR bzw. 7 % der gesamten Eigenanlagen aus. Dieser setzt sich zusammen aus Aktiva der Zentralregierung
(6,3 Mio. EUR), Aktiva von 6ffentlichen Stellen (7,3 Mio. EUR) und gedeckten Schuldverschreibungen (32,7
Mio. EUR). Zusatzlich bestehen Barreserven i. H. v. 41,7 Mio. EUR und ein Mindestreserveliberschuss bei der
Bundesbank von 2,4 Mio. EUR.

Zu den Level 2A-Wertpapieren zdhlen ca. 25 Mio. EUR (4 % von 634 Mio. EUR) Un-
ternehmensschuldverschreibungen in Bonitatsstufe bis ,AA-". Unter Level 2B fallen ca. 81,9 Mio. EUR (13 %)

192 yigl. Fechter, U., Ergebnisprotokoll vom 14.03.2017.
13 vgl. ebenda.
1% Vigl. Européische Union, 2015, L 11/11.
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Unternehmensschuldverschreibungen bis zu einem Mindestrating von ,BBB-".2%> Dariiber hinaus bleibt ein
~Level 0”-Bestand, der nicht zur LCR Kennziffer angerechnet wird, von ca. 319,9 Mio. EUR (51 %) beste-
hen. Den Hauptbestandteil davon bilden ungedeckte Bankschuldverschreibungen i. H. v. ca. 260 Mio. EUR.
Dariiber hinaus bestehen ca. 102 Mio. EUR (16 %) Termingeldeinlagen, die ebenfalls nicht zur HQLA ange-
rechnet werden. Es zeigt sich, dass aufgrund der aufsichtsrechtlichen Anforderungen® ein GroRteil (ca. 80

%) der vorhandenen Eigenanlagen nicht bei der HQLA bericksichtigt wird.

Nachfolgende Tabelle verdeutlicht die Anrechnung der einzelnen Instrumente unter Beriicksichtigung der
Haircuts und Maximal- bzw. Mindestvorgaben der Aufsicht.

Berech- |Analyse des HQLA Bestands IS.T Mar‘ktwert .IST Be§tand Anre?hnyng i ®
nung [(30,09.2016) |nk.I. Zinsen (|nk|_. Haircuts) (ta'Fsachllch) in % zur HQLA
in EUR in EUR in EUR
1 Barreserve / Kasse 41.699.137 41.699.137 41.699.137 32,4%
2 Mindestreservelberschuss 2.368.638 2.368.638 2.368.638 1,8%
3a Level 1 WP mit 100% 13.576.364 13.576.364 13.576.364 10,6%
ZW-Summe (Mindestens 30%) 57.644.139 57.644.139 57.644.139 44,8%
3b Level 1 WP mit 93% (7% Haircut) 32.664.185 30.377.692 30.377.692 23,6%
4=12+3a+3b|Level 1 gesamt 90.308.324 88.021.831 88.021.831 68,4%
5 Level 2A WP mit 85% (15% Haircut) 25.040.760 21.284.646 21.284.646 16,6%
6 Level 2B WP mit 50% (50% Haircut) 81.868.770 40.934.385 19.289.378 15,0%
7=5+6 |Level 2 gesamt 106.909.530 62.219.031 40.574.024 31,6%
8=4+7  [Gesamt HQLA (= Level 1 + Level 2) 197.217.854 128.595.855 100,0%
Uberpriifung der Verhaltnisse: "Soll"-Volumen Ist-Volumen Erkenntnisse
Mind. 30% Level 1 (100%) = (1+2+3a) 38.578.756  57.644.139  zu viel Level 1
Max. 70% "Rest" = (3b+5+6) 90.017.098 70.951.716 zu wenig "Rest"
> Mind. 60% Level 1 gesamt =4 77.157.513 88.021.831 zu viel Level 1
Max. 40% Level 2 =7 51.438.342 40.574.024  zu wenig Level 2
Max. 25% Level 2A =5 32.148.964 21.284.646 zu wenig Level 2A
Max. 15% Level 2B =6 19.289.378  40.934.385  zu viel Level 2B

Tabelle 5: Darstellung des HQLA-Bestands der Musterbank eG*®’

Die oben genannten Marktwerte werden je nach Kategorie mit entsprechenden Haircuts belastet. Wahrend
bei den Bestanden Barreserve, Mindestreservelberschuss und Level 1-Wertpapiere (100 %) keine Klrzung
erfolgt, werden die gedeckten Anleihen mit einem Haircut von 7 % belastet. Der verbleibende Betrag nach

Haircut (ca. 30,4 Mio. EUR) darf anschlieBend tatsachlich fir die LCR angerechnet werden.

Wie in Abbildung 4 dargestellt, muss der Level 1-Bestand, ausgenommen der gedeckten Schuldverschreibun-
gen, mindestens 30 % vom gesamten HQLA-Bestand ausmachen (1+2+3a)."*® Die Musterbank eG halt zum
Stichtag ca. 44,8 % innerhalb dieser Kategorie und ,bererfiillt” damit die Mindestvorgabe. Der gesamte

Level 1-Bestand inkl. gedeckter Schuldverschreibungen wird mit ca. 88 Mio. EUR zur LCR angerechnet und

' vgl. hierzu Abbildung 4.

1% vgl. ebenda.

1 Eigene Darstellung.

18 Vigl. Européische Union, 2015, L 11/20.
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hat einen Anteil von 68,4 % an der HQLA. Auch hier (bertrifft die Musterbank eG die Mindestvorgabe von 60
%.'*’ Die Einhaltung der Mindestquoten ist dabei zwingend zu beachten, da es sonst zu einer Kappung der

restlichen HQLA-Instrumente kommt.

Die Level 2A-Wertpapiere werden nach Beriicksichtigung des Haircuts von 15 % mit ca. 21,3 Mio. EUR der
HQLA angerechnet. Dies entspricht 16,6 % der gesamten HQLA. Hier wird die Maximalvorgabe von 40 %
Level 2 nicht ausgenutzt. Die Level 2B-Unternehmensschuldverschreibungen werden zundchst mit einem
Haircut von 50 % belastet und dirften mit ca. 41 Mio. EUR dem HQLA-Bestand angerechnet werden. Tat-
séchlich greift hier aber die Maximalvorgabe von 15 % Level 2B.""° Demnach erfolgt nur eine ,gekappte”
Anrechnung von ca. 19,3 Mio. EUR Level 2B-Wertpapieren.

Prinzipiell hat die Musterbank eG die Maximalvorgabe von 40 % Liquiditatspuffer in Kategorie Level 2 erfiillt,
allerdings wird der Wertpapierbestand nicht optimal eingesetzt. Hier lassen sich erste Ansatzpunkte fur ein

professionelles HQLA-Management ableiten. Diese sind unter ,Erkenntnisse” in Tabelle 5 dargestellt.

Aus Ertragssicht ist es wichtig, die aufsichtsrechtlichen Vorgaben in der Art und Weise zu erfiillen, dass die
Mindestvorgaben knapp eingehalten und die Maximalvorgaben ausgenutzt werden. Dies ldsst sich darauf
zuriickfiihren, dass mit Wertpapieren von geringerer Qualitit eine hohere Rendite erzielt wird."”* Dabei ist
darauf zu achten, dass moglichst keine Kappung der Bestdande erfolgt. Dies ist besonders in der Niedrigzins-
phase wichtig, da Level 1-Instrumente oftmals durch die hohe Bonitét gering oder negativ verzinst werden.'”?
Verscharfend kommt hinzu, dass fiir den Mindestreserveiiberschuss bei der Bundesbank ein Strafzins von -
0,40 %™ anfillt. Daher sollte kein bzw. nur ein geringer Uberschuss bei der Bundesbank gehalten werden.

Auch beispielsweise fiir deutsche Staatsanleihen trifft eine Negativverzinsung zu."™

Aus der Analyse des HQLA-Bestands der Musterbank eG wird ersichtlich, dass der kontinuierliche Aufbau des
Liquiditatspuffers mit zu geringer Betrachtung der aufsichtsrechtlichen Mindest- bzw. Maximalvorgaben er-
folgt ist. Wahrend im Level 1-Bestand hohe, nicht- bzw. niedrigverzinste Bestande gehalten werden, erfolgt
beim Level 2B-Bestand eine Kappung aufgrund der zu geringen Level 2A-Bestdnde. Durch eine gezielte Steue-

rung der HQLA lasst sich allein durch eine Umschichtung der Bestdnde ein deutlicher Mehrertrag erzielen.

Nach der Darstellung der HQLA im Zahler, werden nachfolgend die Zahlungsmittelabfliisse bzw. -zufliisse im

Nenner analysiert.

Das Gesamtvolumen der einzubeziehenden Einlagen der Musterbank eG betrdgt ca. 845 Mio. EUR. GemaR

dem definierten Stressszenario der LCR-Kennziffer werden die Zahlungsmittelabfliisse in verschiedene Ka-

' vgl. ebenda.

9 vgl. ebenda.

L vgl. hierzu Tabelle 17.

72 ygl. Alfes, R; Schmaltz, C., 2016, S. 7.

' vgl. Deutsche Bundesbank, 2017, www.bundesbank.de, (Stand 07.03.2017).
7 vgl. hierzu Kapitel 3.6.
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tegorien eingeteilt. Nachfolgende Tabelle stellt die wesentlichen Positionen der Abfliisse bei der Musterbank

eG dar.
. . Bestande |Anrechnungs-| Abflisse
Kategorie der Abfliisse (30.09.2016) in EUR faktor in EUR
Stabile Einlagen 474.676.857 5% 23.733.843
Nicht durch Einlagensicherung gedeckt Grofl3kunden 116.800.041 40% 46.720.016
Weniger stabile Privatkundeneinlagen 96.632.560 10% 9.663.256
Einlagen mit einer hoheren Abflussrate Kategorie 1 94.559.097 15% 14.183.865
Kreditfazilitaten fir Privatkunden 26.822.071 5% 1.341.104
Kreditfazilitaten fur Nichtfinanzunternehmen 16.504.259 10% 1.650.426
Durch Einlagensicherung gedeckt Firmenkunden 13.083.622 20% 2.616.724
Einlagen mit einer hoheren Abflussrate Kategorie 2 3.701.979 20% 740.396
Einlagen von Finanzkunden 2.353.649 100% 2.353.649
Summe 845.134.135 12% 103.003.278

Tabelle 6: Darstellung der Abfliisse bei der Musterbank eG'”

Bei Betrachtung der unterschiedlichen Kategorien heben sich zwei Positionen besonders hervor. Zum einen
die stabilen Einlagen mit ca. 475 Mio. EUR, zum anderen die nicht durch ein Einlagensicherungssystem ge-
deckten Einlagen mit ca. 117 Mio. EUR. Das hohe Volumen bei den stabilen Einlagen bestatigt die Aussage,
dass es sich bei den Einlagen der Musterbank eG meist um kleinteiliges Kundengeschaft handelt. Zu den
stabilen Einlagen zahlen beispielsweise Einlagen von Privatkunden, aber auch Einlagen von KMU. GemaR den
aufsichtsrechtlichen Vorgaben unterliegt diese Kategorie dem geringsten Abflussfaktor von 5 %. Daher wird
trotz des hochsten Bestands ein niedriger Abfluss von ca. 23,7 Mio. EUR als Belastung bei der LCR angerech-
net. Einlagen, die nicht durch ein Einlagensicherungssystem gedeckt sind (z. B. unbesicherte Finanzmittel von
GroRkunden), werden mit dem zweithéchsten Abflussfaktor von 40 % bei der LCR beriicksichtigt.'’® Daraus
folgt der hochste Anrechnungsbetrag von ca. 46,7 Mio. EUR zu den Zahlungsmittelabflissen. Obwohl das
Volumen der stabilen Einlagen mehr als das Vierfache der nicht durch Einlagensicherungssysteme gedeckten
Einlagen ausmacht, betrdgt der tatsdchlich angerechnete Abfluss nur ca. die Halfte der unbesicherten Einla-

gen.

Erwdhnenswert sind auch die weniger stabilen Privatkundeneinlagen. Diese unterliegen einem Abflussfaktor
von 10 % und werden daher mit 9,7 Mio. EUR zur LCR angerechnet. Hier handelt es sich um Einlagen, die

nicht durch ein Einlagensicherungssystem gedeckt sind.*”’

Eine bedeutende Rolle kommt auch den Einlagen
mit hoheren Abflussraten zu. Diese betragen ca. 95 Mio. EUR und unterliegen einem Abflussfaktor von 15 %.
Hierzu zahlen beispielsweise nicht gedeckte Retaileinlagen auf Internetkonten mit erhohtem Abflussrisiko,

welche letztlich mit ca. 14,2 Mio. EUR Abfluss bei der LCR beriicksichtigt werden.'”®

"> Figene Darstellung.

17 vgl. Kapitel 3.2.2, Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2013, S. 23f.
"vgl. Basler Ausschuss fir Bankenaufsicht, 2013, S. 23f.

178 Vigl. Européische Union, 2015, L 11/24.
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Die Einlagen von Finanzkunden i. H. v. ca. 2,4 Mio. EUR unterliegen einem Abflussfaktor von 100 % und wer-
den daher vollstandig zur LCR angerechnet. Sofern diese besichert sind, wird nur ein Abflussfaktor von 20 %
unterstellt. Daher wird das Volumen von ca. 13,1 Mio. EUR tatsdchlich mit 2,6 Mio. EUR Abfluss zur LCR an-
gerechnet. Den nicht beanspruchten Kreditfazilitdten kommt eine untergeordnete Rolle zu. Zusammengefasst
werden diese mit ca. 3 Mio. EUR bei der Ermittlung der LCR beriicksichtigt. Werden die gesamten Abflisse
von 845 Mio. EUR ins Verhaltnis zu den tatsachlich angerechneten Abfliissen gesetzt, ergibt sich eine durch-
schnittliche Abflussquote von 12 % im angenommenen Stressfall bezogen auf 30 Kalendertage. Dies stellt
den bankspezifischen Schock der Musterbank eG dar."”

Zusammenfassend ldsst sich aus der Analyse der Zahlungsmittelabfliisse festhalten, dass der hohe Bestand
an stabilen Einlagen sowie die nicht durch Einlagensicherungssysteme gedeckten Einlagen von GroBkunden
die wesentlichen Treiber der Abfliisse sind.**® Dariiber hinaus sind die ,Einlagen mit einer héheren Abfluss-
rate” bei der Steuerung zu berucksichtigen. Die Steuerungsmalinahmen sollten daher gezielt diese Treiber

aufgreifen, um die grofSten Verbesserungspotentiale bei der LCR-Kennziffer zu nutzen.

Der Nettozahlungsmittelabfluss im Nenner der LCR wird um die Zuflisse geklrzt. Damit wirken diese den
zuvor betrachteten Zahlungsmittelabflissen entgegen. Zum 30.09.2016 stellen sich die Zufliisse bei der Mus-

terbank eG wie folgt dar:

. . Bestéande Anrechnungs- Zuflusse

Kategorie der Zuflisse (30.09.2016) in EUR taktor in EUR
Fallige Zahlungen von Zentralbanken und Finanzkunden 9.607.043 25% 2.401.761
Fallige Zahlungen von Privatkunden 7.235.233 50% 3.617.617
Fallige Zahlungen von nichtfinanziellen Kapitalgesellsch. 2.432.253 50% 1.216.126
Andere Zuflisse (Zinsen, Falligkeiten nicht HQLA) 438.248 100% 438.248
Falligkeiten aus Level 1 0 0% 0
Falligkeiten aus Level 2A 0 15% 0
Félligkeiten aus Level 2B 0 50% 0
Summe 19.712.776 39% 7.673.751

Tabelle 7: Darstellung der Zufliisse bei der Musterbank eG**

Wie auch bei den Abfliissen findet bei den Zufliissen eine Einteilung in unterschiedliche Kategorien statt.
Zum Stichtag wird vom Gesamtvolumen i. H. v. ca. 19,7 Mio. EUR ein geringer Betrag von 7,6 Mio. EUR als
Zufluss anerkannt. Die groRte Kategorie ,fallige Zahlungen von Zentralbanken und Finanzkunden” weist ein
Volumen von ca. 9,6 Mio. EUR auf. Darunter fallen beispielsweise fallige Zahlungen von Finanzkunden, die als
operative Einlagen eingestuft sind. Diese werden mit einem Anrechnungsfaktor von 25 % (2,4 Mio. EUR) den

Zuflussen zugerechnet. Unter der Kategorie ,fallige Zahlungen von Privatkunden” sind hauptsachlich Zuflisse

7% vgl. Kapitel 3.2.
180 ygl. Zeranski, S. et al., 2015, www.fc-heidelberg.de, (Stand 02.03.2017).
'8 Eigene Darstellung.
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aus Darlehen (z. B. Zinsen, Tilgungen) erfasst."® Zum Stichtag weist die Musterbank eG ein Volumen von ca.
7,2 Mio. EUR aus. Dieses wird mit 50 % (ca. 3,6 Mio. EUR) den Zufliissen angerechnet. Auch bei den falligen
Zahlungen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften werden meist Zinsen und Tilgungsraten von GroRkun-
den erfasst. Das Volumen von ca. 2,4 Mio. EUR wird ebenfalls mit 50 % Anrechnungsfaktor (ca. 1,2 Mio.
EUR) ber(cksichtigt.

Andere Zufliisse wie z. B. Zinsen und Falligkeiten aus Wertpapieren im nicht HQLA-Bestand sind mit 100 %
Zufluss anzurechnen. Zum Stichtag weist die Musterbank eG nur ein geringes Volumen von ca. 0,4 Mio. EUR
aus. Hierbei handelt es sich ausschlieBlich um Zinszahlungen. Falligkeiten innerhalb von 30 Tagen gibt es
nicht. Auch gibt es keine Falligkeiten im HQLA-Bestand, die wie in Kapitel 3.2.2 beschrieben, je nach Level mit

unterschiedlichen Anrechnungsfaktoren bei der LCR Beriicksichtigung finden.'®

Werden die gesamten Zu-
flisse von 19,8 Mio. EUR ins Verhdltnis zu den tatsachlich angerechneten Zuflissen gesetzt, ergibt sich eine

durchschnittliche Zuflussquote von 39 %.

Die Analyse der Zufliisse zeigt ein deutlich geringeres Volumen im Vergleich zu den Abfliissen. Daher findet
die aufsichtsrechtliche Kappung der gesamten Mittelzuflisse bei 75 % der Bruttoabfliisse keine Anwen-
dung.'®
ergibt sich der Nettozahlungsmittelabfluss i. H. v. 95.329.526,76 EUR (vgl. Tabelle 4 Stichtag 30.09.2016).

Da die Zufliisse der Wertpapiere zur Reduktion der Nettozahlungsmittelabfliisse eingesetzt werden kdnnen,

Wird nun vom gesamten Zahlungsmittelabfluss der gesamte Zahlungsmittelzufluss abgezogen,

sollte bei der Steuerung auf eine gleichmaRige Streuung der Wertpapierfalligkeiten geachtet werden.

Als Fazit der Analyse der LCR-Kennziffer der Musterbank eG bleibt festzuhalten, dass trotz der tendenziell
positiven Bilanzstruktur (kleinteiliges Kundengeschaft in Verbindung mit hohem Eigengeschaftsvolumen)
die LCR-Kennziffer teilweise nur knapp die aufsichtsrechtlichen Anforderungen erfiillt. Dies ist hauptsachlich
der ungiinstigen Verteilung bzw. Anrechnung der HQLA geschuldet. Durch eine Umschichtung bzw. Aufsto-
ckung des Level 2A-Bestands Ldsst sich einerseits die LCR-Kennziffer erhéhen, andererseits kann die Ertrags-
situation verbessert werden.'® Bei den Zahlungsmittelabfliissen wurden die wesentlichen Treiber identifiziert
und Ansatzpunkte flr die Steuerung abgeleitet. Insbesondere der hohe ,Level 0“-Bestand (319,9 Mio. EUR)

ist aktiv durch gleichmaRige Falligkeiten als Zufluss in die LCR-Steuerung miteinzubeziehen.
4.2 LCR als interne Steuerungskennziffer

Nachdem die Datengrundlage sowie die Berechnung der LCR-Kennziffer bei der Musterbank eG analysiert
und bewertet wurde, wird in diesem Kapitel die Funktion der LCR als interne Steuerungskennziffer fir die

Liquiditatsrisiken dargestellt. Zusatzlich wird auf die Uberwachung und das Reporting der LCR eingegangen.

182 vig|. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2013, S. 41.
8 ygl. ebenda, S. 76.

184 vigl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2013, S. 76.
18 vgl. Alfes, R; Schmaltz, C., 2016, S. 7.
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4.2.1 Liquiditatsmanagement

In diesem Abschnitt wird geprift, inwieweit die LCR-Kennziffer zur Steuerung der Liquiditat bei der Muster-

bank eG eingesetzt wird.

Generell konnen Liquiditatskennzahlen zur externen bzw. internen Informationsversorgung genutzt werden.
Sie dienen dabei zur Vereinfachung von Steuerungsprozessen. Das Liquiditdtsmanagement der Musterbank

eG findet in verschiedenen Bereichen statt und ist nicht in einer einzelnen Person vereint.

Die tagliche Disposition der Liquiditat erfolgt bei der Musterbank eG anhand einer Liquiditatsiibersicht, die
vertragliche und erwartete Flligkeiten beriicksichtigt.’*® Zudem werden die statistischen Liquidititsabfliisse
bzw. -zuflusse flr einen Betrachtungszeitraum von einem Tag, einem Monat und einem Quartal regelmaRig
bestimmt und mit den vorhandenen Liquiditatsklassen abgeglichen. Das Liquiditatsrisiko wird mit Hilfe des
Liquidity at Risk (LaR) im Stressfall ermittelt, welcher ein Konfidenzniveau von 99 % und den obig aufgefihr-
ten Betrachtungszeitraum berucksichtigt. Zusatzlich wird das Liquiditatsrisiko simulativ tiber den Abgang von
10 % der kurzfristigen Kundeneinlagen und einem Abruf von 30 % der Kreditzusagen im hypothetischen
Stress geschatzt. In beiden Fallen wird eine Ermittlung der Mehrkosten (iber eine Refinanzierung am Kapital-
markt durchgefiihrt."” Nachfolgende Tabelle zeigt den maximalen statistischen Liquidititsbedarf sowie
den festgestellten Liquiditatsbestand der Musterbank eG zum 31.12.2016 (vgl. Anlage 12 Liquiditat der Mus-
terbank eG).

1) (2) =172
Betrachtungs- Ivl-aX|-m-a.I.er statlstlscher Festgestellter Liquiditats- Auslastung
: Liquiditatsbedarf bei 99 % |, .~ = . . .
horizont ; : Liquiditatsbestand |klassen Limite
Sicherheit
Liquiditatsklasse 1:
Kasse, Guth. Buba, Ifd.
1 Tag 11.741 TEUR 74.507 TEUR |0 b7 Bank, DZ Bank 16%
Dispo-Limit
Liquiditatsklasse 2:
Hochlig. WP der
1 Monat 39.006 TEUR 489.191 TEUR |Liquiditatsreserve zzgl. 8%
Refimdglichkeit
Offenmarktgeschafte

Liquiditatsklasse 3:
weniger liquide WP der

1 Quartal 50.993 TEUR | 489.191 TEUR [[icuatstsresone id. 10%

Non-Invest.grade

Tabelle 8: Statistischer Liquiditatsbedarf der Musterbank eG'®®

Die Limitauslastung zeigt, dass der statistisch ermittelte Liquiditatsbedarf durch den Liquiditatsbestand der
unterschiedlichen Liquiditatsklassen hinreichend abgedeckt wird und eine ausreichende Liquiditatsausstat-

18 ygl. Albert, A., 2010, S.173ff.
87 vigl. Fechter, U., Ergebnisprotokoll vom 14.03.2017.
'8 |n Anlehnung an: Musterbank eG, 2016e, S. 31.
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tung vorhanden ist. Gemdll MaRisk AT 4.2 wurde aus der Historie die notwendige Dispositionsmasse von
taglich ca. 10 Mio. EUR festgestellt und als Risikotoleranz festgeschrieben."® Damit wird die Liquiditat fiir
den normalen Geschiftsverlauf sichergestellt."”

Dariber hinaus steuert die Musterbank eG ihre Liquiditat iber die Kennzahl gemaR Liquiditatsverordnung.
Die interne Liquiditatsbegrenzung dieser Kennziffer auf einen Wert von 1,5 sorgt flir einen ausreichenden
Liquiditatsbestand. Nachfolgende Tabelle zeigt den Verlauf dieser Kennziffer seit Dezember 2013 (vgl. Anlage
12 Liquiditat der Musterbank eG).

Stichtag 12/2013 |12/2014 |12/2015 |03/2016 |06/2016 |09/2016 |12/2016
LiqV 3,75 3,77 3,84 3,12 3,00 3,22 3,63
interne Liquiditatsbegrenzung 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50

Tabelle 9: LiqV der Musterbank eG***

Auch die Liquiditatskennziffer gemaR Liquiditatsverordnung zeigt, dass die Musterbank eG Uber einen ausrei-
chenden Liquiditatsbestand verfiigt. Erst bei einem Verkauf von ca. 243 Mio. EUR Wertpapieren der Liquidi-

tatsreserve wird die interne Liquiditatsgrenze unterschritten (vgl. Anlage 12 Liquiditat der Musterbank eG).

Der LCR-Kennziffer kommt bei der taglichen Liquiditatssteuerung eine untergeordnete Bedeutung zu. Grund
hierfur ist, dass durch den Passiviiberhang bei gleichzeitigem Kreditengpass stets eine ausreichende Liquidi-
tat vorhanden ist. Darliber hinaus kann die Kennzahl keine statistisch verifizierte Aussage zur tatsachlichen
Eintrittswahrscheinlichkeit des Stressszenarios liefern.”* Der Zeithorizont von 30 Tagen wird allein als nicht
ausreichend bewertet, um das Liquiditatsrisiko der Musterbank eG angemessen zu steuern. Daher ist bei der
Bank die Einhaltung der LCR-Kennziffer nur auf die Frage beschrankt, wie viel Ertrag flir die Einhaltung aufge-

geben werden soll."”

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die Musterbank eG die regulatorischen Mindeststandards
mit weiteren internen Verfahren zur Liquiditatssteuerung erganzt. Die LCR-Kennziffer fungiert dabei lediglich

als Stresskennziffer, die es einzuhalten gilt.
4.2.2 Eigengeschaftssteuerung

Die Ausrichtung der Eigengeschdfte wird durch die Eigengeschaftsstrategie der Musterbank eG bestimmt.
Demnach dient das Eigengeschaft als Ausgleichsposition im Kundengeschaft zur Verbesserung der bilanziel-
len Struktur, zur Erfillung der jederzeitigen Liquiditdtsanforderungen und zur Ausnutzung der Fristentrans-

formation (vgl. Anlage 6 Eigengeschaftsstrategie). Die Prioritdt setzt die Musterbank eG dabei auf Sicherheit

%7 Vigl. Fechter, U., Ergebnisprotokoll vom 14.03.2017.
Y9 vgl. Zeranski, S., 2010, S. 237.

L In Anlehnung an: Musterbank eG, 2016e, S. 31.

2 ygl. Thomas, C., 2015, S. 12.

% vgl. Fechter, U., Ergebnisprotokoll vom 14.03.2017.

Seitell71



und nicht auf Ertrag. Daher gilt die strenge Bonitatsanforderung von mindestens ,A-" bei allen Anlagen in

Termingelder, festverzinsliche Wertpapiere und Fonds.

Vor der erstmaligen Meldung der LCR-Kennziffer im Oktober 2015 erfolgte ein Beratungsgesprach mit der DZ
Bank. Dabei wurde zum September 2015 eine LCR-Kennziffer von 51 % festgestellt. Ursachlich hierfir war
der geringe Level 1-Bestand. Da sich dieser nur aus ca. 14,7 Mio. EUR Barmittel und einem Covered Bond mit
3 Mio. EUR zusammensetzte, erfolgte aufgrund der Mindestanforderung von 60 % Level 1 eine Kappung der
Level 2-Bestdnde. Deshalb wurde von der DZ Bank empfohlen, den geringen Level 1-Bestand zur Einhaltung
der LCR-Kennziffer aufzustocken.™

Nach Analyse der Nettozahlungsmittelabfliisse und der Schwankungsbreiten, verstandigte sich der Anlage-
ausschuss auf eine LCR-Zielquote von 80 % (Puffer 10 %) fiir das Jahr 2015. Diese wurde ungeprift fir
das Jahr 2016 iibernommen.*” Die Erreichung der Zielquote sollte durch Zukéufe von Staatsanleihen oder
Covered Bonds i. H. v. 12,5 Mio. EUR sichergestellt werden. Den Vorschlag des Controllings, Mindestvolumen
fir die jeweiligen HQLA-Bestande festzulegen, lehnte der Anlageausschuss ab und privilegierte die direkte
Limitierung der LCR-Kennziffer. Die Umsetzung der Handlungsempfehlungen der DZ Bank erfolgt zum
23.09.2015. Es wurden 5 Mio. EUR Level 1 (100 %), 7 Mio. EUR Level 1 (93%), 5 Mio. EUR Level 2A und 1
Mio. Level 2B gekauft."”® Damit betrug die HQLA ca. 38,4 Mio. EUR. Da es sich um gedeckte Papiere mit guten
Bonitaten handelt, konnte der Anstieg bei Adressausfall- und Marktpreisrisiken mit den vorhandenen Risiko-

limiten in der Risikotragfahigkeit verkraftet werden.

Die Ursache fiir die Nichteinhaltung der Mindestanforderung der LCR-Kennziffer zum Stichtag 31.10.2015
lag an der gednderten Anrechnung von Unternehmenseinlagen und dem sofortigen Abzug des Mindestreser-
vesolls i. H. v. 10,7 Mio. EUR. Dies hatte eine Kappung der vorhandenen Level 2-HQLA bei gleichzeitigem
Anstieg der Nettozahlungsmittelabflisse zur Folge. Zur Einhaltung der LCR beschloss der Anlageausschuss 16
Mio. EUR in weitere Level 1-Wertpapiere zu investieren. Dabei sah er den Abschlag von 7 % bei Covered

Bonds als vernachlassigbar an und investierte aus Ertragsgriinden innerhalb dieser Kategorie."’

Trotz der Zukdufe konnte der interne Puffer zum 30.11.2015 nicht eingehalten werden. Daraufhin investierte
die Musterbank eG bei der DZ Bank in ein Termingeld iber 25 Mio. EUR (Zinssatz 0,00 %) mit 30 Tage Lauf-
zeit und 100 % Zuflussquote. Damit konnte die LCR-Kennziffer zum Jahresende 2015 und Januar 2016 si-
chergestellt werden. Zur weiteren Stabilisierung der LCR-Kennziffer beschloss der Anlageausschuss im

Februar 2016, weitere 5 Mio. EUR in 0Osterreichische Staatsanleihen zu investieren. Im weiteren Jahresverlauf

* vgl. Fechter, U., Ergebnisprotokoll vom 14.03.2017.
% vgl. ebenda.
% vgl. ebenda.
" vgl. ebenda.
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unterlag die Kennziffer dennoch groBen Schwankungen im Nenner, konnte aber die aufsichtsrechtlichen

Anforderungen erfiillen.*”®

Die GegensteuerungsmalBnahmen des Anlageausschusses zeigen den Einfluss der LCR-Kennziffer auf die
Eigengeschaftssteuerung der Musterbank eG. Hauptsachlich wurde durch Aufstockung der HQLA versucht,
die aufsichtsrechtlichen Anforderungen zu erfiillen. Der Volumenzuwachs und die aus Renditegriinden ge-
wahlten langeren Laufzeiten fiihrten trotz sehr guter Bonitdten zu einer Ausweitung des Marktpreis- und
Adressausfallrisikos. Neben der Risikoausweitung fiihrte die Umschichtung in Level 1-Wertpapiere zu Ertrags-
einbuRen aufgrund der Abnahme der Bonititsspreads und Renditen."”

Es wird ersichtlich, dass der Anlageausschuss der Musterbank eG die aufsichtsrechtlichen Mindest- bzw.
Maximalanforderungen der HQLA-Instrumente nicht ausreichend beachtet. Durch die Bevorzugung der
Covered Bonds in Level 1 (93 %), wird die Mindestanforderung von 30 % Level 1 (100 %) nicht berticksich-
tigt, was letztlich zu einer Kappung der restlichen HQLA-Bestandteile fiihrt. Dies bestatigt die Erkenntnisse
aus Kapitel 4.1.3 zur Beurteilung der HQLA. Dariliber hinaus sind die Schwankungsbreiten der Nettozah-
lungsmittelabfliisse vom Anlageausschuss zu knapp bemessen. Der gewahlte Puffer von 10 % reicht nicht
aus, um den volatilen Nenner zu decken. Aufgrund der Steuerung der LCR (iber die Gesamtkennziffer, erfolgt
keine Festlegung von Mindestvolumen zur Sicherung der Verhdltniskennzahlen fur die einzelnen HQLA-
Instrumente. Bei der optimierten Steuerung spielt die Beachtung der aufsichtsrechtlichen Verhaltniskennzah-
len innerhalb der HQLA, auch im Hinblick auf den Ertrag, eine wesentliche Rolle.”® Im nachfolgenden Kapitel

werden Uber die Steuerung hinaus die Uberwachung und das Reporting der LCR-Kennziffer dargestellt.
4.2.3 Uberwachung und Reporting

Eine zielgerichtete Steuerung der LCR-Kennziffer setzt eine detaillierte Darstellung der einzelnen HQLA-
Instrumente, die Uberwachung der Verhaltniskennzahlen und den Ausweis des vorhandenen Puffers voraus.
Dariiber hinaus ist neben der Betrachtung der Nettozahlungsmittelabfliisse eine vorausschauende Uberwa-
chung der HQLA-Instrumente notwendig. Zusatzlich ist es wichtig, den Vorstand tber den aktuellen Stand der

LCR-Kennziffer und Uber einen eventuell notwendigen Handlungsbedarf zu informieren.

Bei der Musterbank eG beschranken sich die Uberwachung und das Reporting der LCR-Kennziffer auf die
Gesamtkennzahl. Diese schliel$t den Zahler und den Nenner der LCR sowie die Entwicklung der Limitauslas-
tung in Bezug auf den internen Puffer mit ein. Die Vorgehensweise wird damit begriindet, dass aufgrund der
langen Restlaufzeiten im HQLA-Bestand ein stabiler Zahler sichergestellt wird.”" Die Limitunterschreitungen
und die Schwankungen der LCR-Kennziffer haben gezeigt, dass diese Art der Uberwachung nicht ausreicht.
Die Informationsbereitstellung der Gesamtkennziffer an den Vorstand erfolgt per E-Mail und im Gesamtri-

% Vgl Fechter, U., Ergebnisprotokoll vom 14.03.2017.
7 vgl. ebenda; Vgl. Alfes, R; Schmaltz, C., 2016, S. 7.

% vgl. Fechter, U., Ergebnisprotokoll vom 14.03.2017.
L vgl. Fechter, U., Ergebnisprotokoll vom 14.03.2017.
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sikobericht. Bei groBeren Abweichungen zum Vormonat werden zusatzlich die wesentlichen Veranderungen

sowie Ursachen beschrieben.

Um zukinftig die LCR-Kennziffer zielgerichtet steuern und reporten zu konnen, ist der interne Prozess auszu-
bauen, sodass eine Betrachtung der genannten Kriterien der LCR-Kennziffer stattfindet.

5 Impulse zur Optimierung des LCR-Prozesses bei der Musterbank eG

Nach der Analyse und Beurteilung des Status quo der Musterbank eG werden im Folgenden Verbesserungs-
potenziale erarbeitet. Dabei wird der Schwerpunkt auf die Einhaltung der LCR-Kennziffer in volatilen Zeiten

unter Berlcksichtigung der Ertragssituation gelegt.
5.1 Datengrundlage und Datenqualitat

Die grundlegende Voraussetzung flr eine zielgerichtete LCR-Steuerung ist eine hohe Datenqualitat. Wie unter
Kapitel 3.2.2 aufgezeigt, kommt den unterschiedlichen Anrechnungsfaktoren eine bedeutende Rolle bei der
Ermittlung der Nettozahlungsmittelabflissen zu. Speziell die Differenzierung zwischen Privat- und Firmen-
kunden ist entscheidend. Wahrend bei stabilen Privatkundeneinlagen ein Anrechnungsfaktor von 5 % zur
Anwendung kommt, werden Einlagen von GrolRkunden mit bis zu 40 % angerechnet. Auch die Unterschei-

dung zwischen GroRkunde oder KMU ist zu beriicksichtigen, da KMU wie Privatkunden behandelt werden.?”

Die Musterbank eG weist zum Stichtag 30.09.2016 einen Bestand von ca. 927 TEUR an Firmenkunden aus,
welche mit einem Privatkundenrating erfasst sind (vgl. Anlage 18 Uberpriifung der Datenqualitét). Hier
stellt sich die Frage, ob es sich tatsachlich um Privatkunden oder um Firmenkunden mit falscher Ratingart
handelt. Aufgrund der hohen unterschiedlichen Anrechnungsfaktoren bei der LCR-Kennziffer, hat die Muster-
bank eG den Kundenbestand regelmalig auf die Datenqualitdt, respektive die Verschliisselung zu Gberpri-
fen. Wird hier ein Anrechnungsfaktor von 5 % anstatt 20 % fur Unternehmenskunden unterstellt, wirden
sich die Nettozahlungsmittelabflisse um ca. 139 TEUR (15 % von 927 TEUR) reduzieren.

Bei den untersuchten Stichtagswerten handelt es sich zwar um geringe Bestande, welche aber reprasentativ
eine mogliche Fehlerquelle im Datenbestand aufzeigen. Ein Kunde wird als Firmenkunde eingestuft, wenn
sein Einkommen aus mehr als 50 % Gewinneinkiinften besteht. Im Hinblick auf die LCR sollte daher im Zwei-

fel immer eine Verschlisselung als Privatkunde den Vorzug finden.

Neben der Kundenverschlisselung ist bei der Ermittlung der LCR-Kennziffer auch die jeweilige Anrechnung
der HQLA-Bestande mindestens monatlich zu verifizieren. Gemall den Anforderungen der Delegierten Ver-

ordnung werden diese in die entsprechende Kategorie (Level 1, Level 2A und Level 2B) eingeteilt.

#% vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2013, S. 23ff.
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Beim Abgleich zwischen tatsdchlichem Bestand und dem HQLA-Bestand, welcher automatisch durch das IT-
System (Agree 21- Funktion LCR bearbeiten) ermittelt wird, konnte eine Differenz identifiziert werden. Die
HQLA-Bestdnde werden je nach Kategorie in die entsprechenden Zeilen im Meldeformular eingepflegt. Dabei
wird ein staatsgarantiertes Level 1-Wertpapier (100 %) mit 1 Mio. EUR Nominalwert nicht berlicksichtigt.
Stattdessen ist dieses Papier im Meldeformular unter Zeile 550 als ,Memorandum” (nicht zugeordnete Posi-
tion) mit 0 % Anrechnung zugeordnet (vgl. Anlage 13 Bestandteile und Entwicklung der LCR). Nach einer
manuellen Umgliederung in Zeile 070 erhoht sich zum einen der HQLA-Bestand, zum anderen wirkt sich dies
positiv auf die Einhaltung der Mindestvorgabe von 30 % Level 1 (100 %) aus.””

Die aufgedeckten (Verschliisselungs-) Fehler zeigen, wie wichtig die regelmaRige Kontrolle der Datengrundla-

ge bzw. der Datenqualitat im Hinblick auf die Einhaltung der LCR ist.
5.2 Moglichkeiten bei der Umsetzung der LCR

Neben der héheren Anforderung an die Datenqualitat fur die Ermittlung der LCR, werden im nachfolgenden

Kapitel konkrete MalRnahmen zur Verbesserung der Kennziffer ausgearbeitet.
5.2.1 Professionelles HQLA-Management

In Kapitel 4 wurde die Notwendigkeit eines professionellen HQLA-Managements aufgezeigt.”** Neben der
Ermittlung der zur Einhaltung bendtigten HQLA-Bestande sind Falligkeiten und Ratingveranderungen durch
das HQLA-Management zu uberwachen. Die hohe Volatilitdt sowie die tagliche Anforderung zur Einhaltung
verlangen eine vorausschauende Uberwachung und eine gezielte Steuerung der LCR-Kennziffer.”® Die Her-
ausforderung besteht dabei weniger in der reinen Einhaltung der Mindestquote, sondern vielmehr aus der
Integration einer ertragsorientierten Sichtweise bei gleichzeitiger Sicherstellung der Qualitdt und Robustheit

der LCR-Kennziffer.?

Zundchst wird in diesem Abschnitt auf die Optimierung der HQLA unter Berlcksichtigung der Mindest- bzw.

Maximalvorgaben (Verhaltniskennzahlen) eingegangen.

Die Entwicklung der Nettozahlungsmittelabfliisse ldsst Riickschliisse auf den notwendigen Mindestbestand
an HQLA-Instrumente zu. Mit Hilfe der Vergangenheitswerte werden maogliche Schwankungsbreiten der Net-
tozahlungsmittelabfliisse in volatilen Zeiten abgeleitet. Diese bilden die Basis fir eine robuste LCR-Kennziffer
in der Zukunft. Nachfolgende Tabelle veranschaulicht die monatlichen Verdnderungen der Nettozahlungsmit-
telabflisse seit 31.10.2015 bei der Musterbank eG (vgl. Anlage 13 Bestandteile und Entwicklung der LCR).

2% vgl. Abbildung 4.

2% ygl. Zeranski, S. et al., 2015, www.fc-heidelberg.de, (Stand 02.03.2017).

% ygl. Alfes, R; Schmaltz, C., 2016, S. 6.

% vgl. Kretschmar, B.; Viehfeger, C.; Weber, H., 2015, www.bankinghub.de, (Stand 02.03.2017).
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Stichiag Nettoabflisse | monatl. Veranderung ) monatl.
(Nenner) (absolut) Veranderung (%)
31.10.2015 73.421.515 S -
30.11.2015 95.291.023 21.869.508 29,79%
31.12.2015 77.791.659 -17.499.364 18,36%
31.01.2016 52.706.549 -25.085.110 32,25%
29.02.2016 80.055.703 27.349.154 51,89%
31.03.2016 58.024.213 -22.031.490 27,52%
30.04.2016 74.913.766 16.889.553 29,11%
31.05.2016 93.530.935 18.617.169 24,85%
30.06.2016 85.820.825 -7.710.110 8,24%
31.07.2016 89.789.180 3.968.355 4,62%
31.08.2016 96.583.962 6.794.782 7,57%
30.09.2016 95.329.527 -1.254.435 1,30%
Mittelwert: 21,41%
Hochste absolute Veranderung: 27.349.154

Tabelle 10: Nettozahlungsmittelabfliisse der Musterbank eG*”’

Die Tabelle zeigt eine groBe Schwankungsbreite bei den Nettozahlungsmittelabfliissen der Musterbank eG
auf. Speziell zu Beginn der LCR-Meldung sind hohe monatliche Verdnderungen zu erkennen. Dabei ist die
groRte Anderungsrate mit 51,89 % zwischen Januar und Februar 2016 eingetreten. Die Nettozahlungsmittel-
abflisse haben sich in diesem Zeitraum von ca. 52,7 Mio. EUR auf 80,1 Mio. EUR erhoht. Zur Jahresmitte
2016 ist ein abnehmender Trend bei den monatlichen Schwankungsbreiten ersichtlich. Zu beachten ist, dass
sich die Nettozahlungsmittelabfliisse per 30.09.2016 im Vergleich zum Januar 2016 nahezu verdoppelt ha-
ben. Die aufgezeigte Instabilitdt im Nenner der LCR erfordert einen hohen Sicherheitspuffer im HQLA-

Bestand.

Um eine Prognose flr die zukiinftigen Nettozahlungsmittelabflisse zu erhalten, werden der Mittelwert sowie
die hochste absolute Abweichung bestimmt. Aus den prozentualen monatlichen Verdnderungen ergibt sich
ein Mittelwert von ca. 21,4 %. Die monatlich hochste absolute Verdnderung ist zwischen Januar und Februar
2016 eingetreten und betragt ca. 27,3 Mio. EUR. Allein aus der Betrachtung des Mittelwerts (21,4 %) wird
deutlich, dass der bisher gewahlte interne Puffer von 10 % Uber der aufsichtsrechtlich geforderten LCR-

Quote (70 % in 2016) zu knapp bemessen ist. Daher sollte dieser auf mindestens 20 % erhoht werden.

Mit Hilfe der Beobachtungen in Tabelle 10 werden mogliche Szenarien definiert, die zur Messung der Einhal-
tung sowie Uberpriifung der Robustheit der LCR-Kennziffer herangezogen werden. Zu beachten ist, dass

" Eigene Darstellung.
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die Geschaftsleitung bei der Umsetzung selbst entscheidet, ob die eingesetzten Szenarien ihren Sicherheits-

bedirfnissen entsprechen.”®
Folgende Szenarien werden fiir die Nettozahlungsmittelabfliisse definiert:

e  Szenario 1: Zunahme um den Mittelwert
e  Szenario 2: Zunahme um die hochste absolute Veranderung
e Szenario 3: ,Stress” - Zunahme um den Mittelwert + hochste absolute Verdanderung

e  Grenzwertbetrachtung - maximale Zunahme der Nettozahlungsmittelabflisse bis die LCR-Kennziffer

die aufsichtsrechtliche Mindestquote von 80 % erreicht.

Auf Basis der Nettozahlungsmittelabfliisse vom 30.09.2016 ergibt sich flr das Szenario 1 eine Zunahme von
ca. 20,4 Mio. EUR, firr das Szenario 2 eine von ca. 27,3 Mio. EUR und fir das Szenario 3 (Stressszenario)
eine von ca. 47,7 Mio. EUR. Die kontinuierliche Steigerung der angenommenen Nettozahlungsmittelabfliisse
endet in der Grenzwertbetrachtung. Diese beriicksichtigt bereits die Mindestanforderung an die LCR-
Kennziffer von 80 % fiir das Jahr 2017. Durch die Grenzwertbetrachtung wird der maximale Anstieg der Net-
tozahlungsmittelabfliisse angezeigt, bei dem die aufsichtsrechtliche Mindestanforderung der LCR noch erfillt
wird. Dadurch ist ein Vergleich der Optimierungsvorschldge im Hinblick auf die Robustheit der LCR-Kennziffer

moglich.

Aus den Auswirkungen der vier Szenarien kann der Vorstand, je nach seinem Sicherheitsbedirfnis, die ge-
wiinschte Hohe der LCR-Kennziffer bestimmen. Die Analyse der tatsachlichen Einlagenabfliisse bei der Mus-
terbank eG seit 30.11.2007 zeigt, dass diese mit einer Wahrscheinlichkeit von 99,9999 % nicht mehr als 46,6
Mio. EUR innerhalb 20 Bankarbeitstagen (ca. 30 Kalendertage) zunehmen werden. Damit deckt das definierte
Stressszenario (Szenario 3) die Schwankungen der Vergangenheit mit einer Wahrscheinlichkeit von knapp
100 % ab. Auch in Krisenzeiten (2008-2011) zeigen sich keine hoheren monatlichen Abfliisse bei der Muster-
bank eG (vgl. Anlage 14 Statistik Liquiditatsbedarf).

Nach Ableitung moglicher Szenarien aus den historischen Nettozahlungsmittelabfliissen werden nachfolgend
die HQLA-Bestande optimiert. AnschlieBend erfolgt eine Uberpriifung der Einhaltung der LCR-Kennziffer unter

Berlicksichtigung der definierten Szenarien.

In Kapitel 4.1.3 wurde ersichtlich, dass die bisherige HQLA ungunstig verteilt ist. Eine gezielte Umschichtung
der HQLA-Bestande bzw. Erhéhung der Level 2A-Wertpapiere soll einerseits die Einhaltung der LCR-Kennziffer
sicherstellen, andererseits die Ertragssituation verbessern. Unter Beriicksichtigung der Mindest- bzw. Maxi-
malvorgaben gemaR der Delegierten Verordnung (2015/61) werden dem Vorstand zwei Umschichtungsvor-

schlage unterbreitet.

% ygl. Schierenbeck, H.; Lister, M.; KirmRe, S., 2008, S. 39.

Seitell177



Vorschlag 1: Optimierung auf Basis der maximalen Ausnutzung des vorhandenen Level 1-Bestands.

" Berechnung/ .
HQLA Bestand Optimierter Bestand iy 9 Erkenntnisse
Verhaltnisse

Barreserve / Kasse 41.699.136,62 28,4%

Mindestreserveiberschuss 2.368.638,16 1,6%

Level 1 WP mit 100% 13.576.364,04 9,3%

ZW-Summe (Mindestens 30%) 57.644.138,82 39,3% zuviel Level 1

Level 1 WP mit 93% 30.377.691,79 20,7%
Level 1 gesamt 88.021.830,61 60,0%

Level 2A WP mit 85% 36.675.762,75 25,0% zu wenig Level 2A

Level 2B WP mit 50% 22.005.457,65 15,0% <4— zu viel Level 2B
Level 2 gesamt 58.681.220,41 40,0%

60/40

Gesamt HQLA (= Level 1 + Level 2) 146.703.051,02 100,0%

Mind. 30% 44.010.915,30 15/40

Max. 70% 102.692.135,71 <+

Von 25 Mio. EUR Ausgangswert auf 43.147.956,18 Level 2Avor Haircut -18.107.196,07 Zukauf Level 2A

Von 82 Mio. EUR Ausgangswert auf 44.010.915,30 Level 2B vor Haircut 37.857.854,64 zu viel Level 2B
LCR nach Optimierung . HQLA Laoyiis UsTo = 154%

Nettozahlungsmittelabflisse 95.329.526,74

Tabelle 11: Vorschlag 1 zur Ausnutzung des vorhandenen Level 1- Bestands”®’

Beim ersten Verbesserungsvorschlag werden die Barreserve/Kasse und die Wertpapiere im Level 1 unveran-
dert angesetzt. Bei den optimierten Werten sind bereits die Haircuts fur die jeweiligen Kategorien beriicksich-
tigt.”® Durch Addition resultiert wie zuvor ein Level 1-Bestand von ca. 88 Mio. EUR. GemaR der
aufsichtsrechtlichen Vorgabe betrdgt der Level 1-Bestand mindestens 60 % bzw. der Level 2-Bestand max.
40 % von der gesamten HQLA.™ Unter dieser Voraussetzung des 60/40 bzw. 3/2 Verhaltnisses ergibt sich ein
maximaler Level 2-Bestand von ca. 58,7 Mio. EUR. Da der Level 2B-Bestand innerhalb des gesamten Level 2-
Bestands maximal 15 % vom gesamten HQLA-Bestand betragen darf, ldsst sich fur die Berechnung ein Ver-
haltnis von 15/40 bzw. 3/8 ableiten."* Daraus erfolgt ein Level 2B-Bestand von ca. 22 Mio. EUR nach Haircut.
Nach der Ermittlung des Level 2B-Bestands kann der Level 2A-Bestand durch Subtraktion des gesamten Level
2-Bestand und Level 2B-Bestands berechnet werden. Das Ergebnis fordert einen Level 2A-Bestand von ca.
36,7 Mio. EUR nach Haircut. Damit wird die Anrechnungsmaglichkeit von Level 2-Wertpapieren maximal aus-

genutzt. Auch das Verhdltnis von mindestens 30 % Level 1 (100 %) wird mit 39,3 % eingehalten.

Die Optimierung zur Ausnutzung des vorhandenen Level 1-Bestands erhoht die gesamte HQLA um ca. 18,1
Mio. EUR auf ca. 146,7 Mio. EUR. Dadurch steigert sich die LCR-Kennziffer um 19 % auf 154 %. Um dies zu
erreichen, ist ein Zukauf an Level 2A-Wertpapieren notwendig. Unter Beriicksichtigung der Haircuts fur Level
2A-Papiere (15%) werden vor Haircut ca. 43,1 Mio. EUR innerhalb dieser Kategorie benétigt. Zum Stichtag
besitzt die Musterbank eG lediglich 25 Mio. EUR Level 2A-Wertpapiere. Daraus lasst sich ein Zukauf von ca.
18,1 Mio. Level 2A-Wertpapieren ableiten. Die Aufstockung kdnnte beispielsweise durch fallige Wertpapiere

* Eigene Darstellung.

“19ygl. Abbildung 4.

“Lvgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2013, S. 73.
2 vgl. ebenda.
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im nicht HQLA-Bereich oder durch Umschichtung aus Level 2B vorgenommen werden. Durch die Ausweitung
der Level 2A-Wertpapiere erhoht sich automatisch der anrechenbare Level 2B-Bestand. Anstatt ca. 19 Mio.

EUR dirfen jetzt vom vorhandenen Bestand ca. 22 Mio. EUR angerechnet werden.

Unter Beriicksichtigung der Ertragssicht ist fir den obigen Optimierungsvorschlag weiteres Verbesserungs-
potenzial moglich. Der hohe Anteil der Level 1 Instrumente (39,3 %) bringt Ertragseinbuen mit sich, da der
wesentliche Bestandteil der Level 1-HQLA (100 %) durch den i. d. R. unverzinsten Kassenbestand gebildet
wird. Im Hinblick auf die Ertragssituation sollte daher der Kassenbestand gesenkt werden.

Um die aufsichtsrechtliche Vorgabe von mindestens 30 % Level 1-Bestand (100 %) stets einzuhalten und
dadurch eine Kappung der Level 2-Bestande zu verhindern, ist ein Puffer flr diese Kategorie sinnvoll. Einer-
seits unterliegt der Kassenbestand taglichen Schwankungen, andererseits kdnnte beispielsweise durch gedn-
derte staatliche Garantiezusagen ein Wertpapier nicht mehr unter Level 1 (100 %) fallen. Daher wird im

zweiten Optimierungsschritt ein Zielwert von 35 % (Puffer 5 %) fiir den Level 1-Bestand (100 %) definiert.

Anhand dieses Zielwertes erfolgt nachfolgend eine alternative Moglichkeit zur Optimierung des HQLA-

Bestands.

Vorschlag 2: Reduzierung der Kasse mit dem Ziel Level 1 (100 %) = 35 % der HQLA (Puffer 5%).

HQLA Bestand Optimierter Bestand Puffer Zielwert Erkenntnisse
Barreserve / Kasse 26.551.893,33 21,9%
Mindestreservelberschuss 2.368.638,16 2,0%
Level 1 WP mit 100% 13.576.364,04 11,2%
ZW-Summe (Mindestens 30%) 42.496.895,53 35,0% 5% 35,0% Mit Zielwertsuche
Level 1 WP mit 93% 30.377.691,79 25,0% ermittelt
Level 1 gesamt 72.874.587,32 60,0%
Level 2A WP mit 85% 30.364.411,38 25,0% zu wenig Level 2A
Level 2B WP mit 50% 18.218.646,83 15,0% zu viel Level 2B
Level 2 gesamt 48.583.058,21 40,0%
Gesamt HQLA (= Level 1 + Level 2) 121.457.645,53 100,0%
Mind. 30% 36.437.293,66
Max. 70% 85.020.351,87

Von 25 Mio. EUR Ausgangswert auf 35.722.836,92 Level 2Avor Haircut -10.682.076,81 Zukauf Level 2A
Von 82 Mio. EUR Ausgangswert auf 36.437.293,66 Level 2B vor Haircut  45.431.476,28 zu viel Level 2B

HQLA 121.457.645,53
Nettozahlungsmittelabfliisse 95.329.526,74

= 127%

LCR nach Optimierung

Tabelle 12: Reduzierung der Kasse mit dem Ziel Level 1 (100 %) = 35 %"

Im Gegensatz zum ersten Verbesserungsvorschlag wird der Kassenbestand zur Nutzung von Ertragschancen

reduziert. Mit Hilfe der Excel-Funktion ,Zielwertsuche” erfolgt eine Reduzierung des Kassenbestands, sodass

“" Eigene Darstellung.
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der Zielwert von 35 % Level 1 (100 %) erfiillt ist.”* Unter Beriicksichtigung der Verhiltnisse zwischen den
unterschiedlichen Kategorien lasst sich ein Kassenbestand von ca. 26,6 Mio. EUR (-15,1 Mio. EUR) ermitteln.
Bei dieser Variante der Optimierung ergibt sich ein Level 1-Bestand von ca. 72,9 Mio. EUR. Daraus lasst sich
der Level 2A- bzw. Level 2B-Bestand analog der Vorgehensweise beim ersten Optimierungsvorschlag berech-
nen. Der gesamte HQLA-Bestand wird im Vergleich zum Status quo um ca. 7,1 Mio. EUR reduziert. Dadurch
reduziert sich die LCR-Kennziffer um 8 % auf 127 %. Damit liegt diese immer noch deutlich {iber der auf-

sichtsrechtlichen Mindestquote.

Um wieder die maximale Anrechnung der Level 2-Wertpapiere zu nutzen, ist ein Zukauf von Level 2A-
Wertpapieren notwendig. Unter Berticksichtigung der Haircuts fiir Level 2A-Papiere (15%) werden vor Haircut
ca. 35,7 Mio. EUR innerhalb dieser Kategorie bendtigt.”® Zum Stichtag besitzt die Musterbank eG lediglich 25
Mio. EUR. Daraus lasst sich ein Zukauf von ca. 10,7 Mio. EUR Level 2A-Wertpapieren ableiten. Dieser
Zukauf ist durch die Reduzierung des Kassenbestands (15,1 Mio. EUR) finanzierbar. Aufgrund dieser Um-
schichtung entsteht die Mdglichkeit, gegeniiber der ,Nullverzinsung” bei Kassenhaltung, einen deutlichen
Mehrertrag zu generieren.”® Dariiber hinaus kann der Restbetrag von ca. 4,4 Mio. EUR in héher verzinste
Wertpapiere investiert werden. Zu beachten ist, dass die Reduzierung der gesamten HQLA (ca. 121,5 Mio.
EUR) auch die tatsdachliche Anrechnung der Level 2B-Wertpapiere um ca. 1,1 Mio. EUR verringert. Mit Hilfe
des entwickelten ,Excel-Tools” (vgl. Anlage 16 ,Optimierungstool” Verhaltniskennzahlen HQLA) ist eine mo-

natliche Uberpriifung der Bestidnde sowie der Verhiltniskennzahlen maglich.

Nach Veranschaulichung zweier Alternativen zur Optimierung bzw. Umschichtung der HQLA, wird nachfol-
gend die Einhaltung sowie Robustheit der LCR-Kennziffer uberpriift. Dazu werden beide Optimierungsvor-

schlage gegeniiber der Ausgangssituation mit Hilfe der zuvor definierten Szenarien gegengepriift.

Ausgangssituation = akueller Stand LCR (30.09.2016)
HQLA Bestand: 128.595.855
. . Veranderung Abnahme

Szenarien Netto-Abflisse in EUR LCR LCR
Basis per 30.09.2016 der Nettoabflisse 95.329.527 - 135% -
SZ 1: Zunahme um Mittelwert 115.738.666 +20.409.140 111% -24%
SZ 2: Héchste Zunahme 122.678.681 +27.349.154 105% -30%

Stress - Mittelwert + hdchste Zunahme 143.087.820 +47.758.294 90% -45%
Grenzwertbetrachtung (80%) fur 2017 160.744.819 +65.415.292 80% -55%

Tabelle 13: Szenarioanalyse - Ausgangssituation”’

Zuerst werden die definierten Szenarien auf die Stichtagswerte vor Optimierung angewendet. Auf dieser Basis

wird eine LCR-Kennziffer von 135 % erzielt. Bei Anwendung des ersten Szenarios, das heillt Zunahme der

1 vgl. Benker, H., 2007, S. 49.

“ vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2013, S. 73.
1 vgl. Alfes, R; Schmaltz, C., 2016, S. 7; Kapitel 5.3.

" Eigene Darstellung.
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Nettozahlungsmittelabfliisse um den Mittelwert (21,4 %), ergibt sich ein Nettoabfluss i. H. v. ca. 115,7 Mio.
EUR. Unter Berticksichtigung des HQLA-Bestands von ca. 128,6 Mio. EUR verschlechtert sich die LCR-
Kennziffer um ca. 24 % auf 111 %. Die aufsichtsrechtliche Mindestanforderung fiir das Jahr 2016 (70 %)

wird weiterhin eingehalten.

Findet eine Erhohung der Nettozahlungsmittelabfliisse um die hochste Zunahme gemaR Szenario 2 (ca. 27,3
Mio. EUR) statt, erreicht der Nettoabfluss ca. 122,7 Mio. EUR. Bei gleichbleibendem HQLA-Bestand errechnet
sich eine LCR-Kennziffer von ca. 105 %. Wie auch zuvor erfiillt die LCR-Kennziffer damit die aufsichtsrechtli-
che Mindestanforderung.

Werden die Nettozahlungsmittelabfliisse durch das Szenario 3 gestresst, findet eine Erhéhung der Nettoab-
fliisse um ca. 47,8 Mio. EUR statt. Daraus leitet sich eine LCR-Kennziffer von 90 % ab. Wie auch bei den bei-
den anderen Szenarien erfillt die Kennziffer damit die aufsichtsrechtliche Anforderung. Zuletzt wird die
Grenzwertbetrachtung durchgefihrt. Es wird dabei ermittelt, um wie viel die Nettozahlungsmittel maximal
zunehmen dirften, damit die aufsichtsrechtliche Mindestanforderung fiir das Jahr 2017 (80 %) noch einge-
halten wird.?*® Fiir die Stichtagswerte ergibt sich eine maximale Zunahme um ca. 65,4 Mio. EUR bzw. ca. 68,6

%. Daraus leitet sich ein hohes Mal§ an Robustheit der LCR-Kennziffer furr die Ausgangssituation ab.

In wie weit sich die Stabilitdt bzw. Robustheit der LCR-Kennziffer durch die Nutzung des maximal vorhanden

Level 1-Bestands verbessert, zeigt folgende Tabelle.

1.) Optimierung auf Basis der maximalen Ausnutzung vom Level 1-Bestand durch Zukauf max. Level 2A
HQLA Bestand: 146.703.051
Szenarien Netto-Abflisse Verlanderung LCR ATZITS
in EUR LCR
Basis per 30.09.2016 der Nettoabflisse 95.329.527 - 154% -
SZ 1: Zunahme um Mittelwert 115.738.666 +20.409.140 127% -27%
SZ 2: Hochste Zunahme 122.678.681 +27.349.154 120% -34%
Stress - Mittelwert + hdchste Zunahme 143.087.820 +47.758.294 103% -51%
Grenzwertbetrachtung (80%) fur 2017 183.378.814 +88.049.287 80% -74%

Tabelle 14: Szenarioanalyse - erster Optimierungsvorschlag™’

Wie bereits in Tabelle 11 dargestellt, wird durch den Zukauf von Level 2A-Wertpapieren sowie die hohere
Anrechnung der vorhandenen Level 2B-Bestande eine HQLA von ca. 146,7Mio. EUR erreicht. Im Vergleich zu
den Ausgangswerten vor der Optimierung, entsteht bei gleichen Nettoabflissen (ca. 95,3 Mio. EUR) eine
deutlich hohere LCR-Kennziffer von 154 % (+ 19 %). Dies setzt sich auch bei Anwendung der definierten
Szenarien fort. Trotz der Erhéhung der Nettozahlungsmittelabfliisse um den Mittelwert bzw. um die hochste
absolute Veranderung gemaR Szenario 2, resultiert eine LCR-Kennziffer von 127 % fiir Szenario 1 und 120 %

flr Szenario 2. Selbst beim Stressszenario wird eine LCR-Kennziffer von uber 100 % eingehalten. Erst bei

“18 vigl. Européische Union, 2015, L 11/34.
% Eigene Darstellung.
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einer Zunahme der Nettoabflisse um mehr als ca. 92 % (+ 88 Mio. EUR) wird die aufsichtsrechtliche Min-
destanforderung fiir das Jahr 2017 nicht mehr erfllt. Im Vergleich zur Ausgangssituation zeigt die Szenario-
analyse eine noch hohere Robustheit der LCR-Kennziffer an. Dies driickt sich hauptsachlich in der um ca. 23
Mio. EUR hoheren Zunahme der Nettozahlungsmittelabfliisse bei der Grenzwertbetrachtung aus. Das hohe

MaR an Robustheit der LCR-Kennziffer ist hinlinglich als ,Ubersicherung” zu werten.

Es wird deutlich, dass der erste Verbesserungsvorschlag mehr Sicherheit bzw. Pufferwirkung mit sich bringt.
Die Ausnutzung des maximal vorhanden Level 1-Bestands, mittels Zukauf von 18,1 Mio. EUR Level 2A, be-
wirkt eine deutliche Verbesserung der LCR-Kennziffer. Die Nettozahlungsmittelabfliisse konnen sich nahezu
verdoppeln, bevor die LCR-Kennziffer nicht mehr erfiillt wird. Bei geschickter Umschichtung, beispielsweise
von niedrig verzinsten Termingeldern, kann neben der Erhohung der Stabilitat auch ein Zusatzertrag durch

die Verzinsung der Level 2A-Wertpapiere erzielt werden.”*’

2.) Optimierung durch Reduzierung Level 1 - Kasse (Puffer 5%) + Zukauf max. Level 2A
HQLA Bestand: 121.457.646
Szenarien Netto-Abflusse Ver.anderung LCR AT
in EUR LCR

Basis per 30.09.2016 der Nettoabflisse 95.329.527 - 127% -
SZ 1: Zunahme um Mittelwert 115.738.666 +20.409.140 105% -22%
SZ 2: Héchste Zunahme 122.678.681 +27.349.154 99% -28%

Stress - Mittelwert + héchste Zunahme 143.087.820 +47.758.294 85% -43%
Grenzwertbetrachtung (80%) fir 2017 151.822.057 +56.492.530 80% -47%

Tabelle 15: Szenarioanalyse - zweiter Optimierungsvorschlag®*

Bei Betrachtung des zweiten Verbesserungsvorschlages ist eine Abnahme der LCR-Kennziffer gegentiber der
Ausgangssituation ersichtlich. Dies beruht auf der Reduktion des Kassenbestands, um Ertragschancen auszu-

nutzen.

Trotz der Reduzierung der HQLA um ca. 7,1 Mio. EUR wird aufgrund der héheren Anrechnung der Level 2B-
Bestande (durch Zukauf von Level 2A 10,7 Mio. EUR) eine LCR-Kennziffer von 127 % erzielt. Bei Anwendung
des ersten Szenarios, d. h. Zunahme um den Mittelwert, wird ebenso eine LCR-Kennziffer iber 100 % gene-
riert. Im zweiten Szenario, mit einer Zunahme von ca. 27,3 Mio. EUR bei den Nettozahlungsmittelabflissen,
ergibt sich eine LCR-Kennziffer von knapp unter 100 %. Damit ist die Mindestanforderung von 80 % erfullt.
Auch beim Stressszenario (Zunahme um 47,8 Mio. EUR) wird die aufsichtsrechtliche Anforderung von 80 %
im Jahr 2017 eingehalten. Der Grenzwert zur Einhaltung der Mindestanforderung liegt bei einer Zunahme der
Nettozahlungsmittelabfliisse von ca. 56,5 Mio. EUR. Trotz der Verringerung der maximalen Zunahme (ca. 9
Mio. EUR) im Vergleich zur Ausgangssituation, zeigt die Grenzwertbetrachtung eine ausreichende Robustheit

der LCR-Kennziffer an.

0 ygl. Alfes, R; Schmaltz, C., 2016, S. 7.
#? Eigene Darstellung.
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Mit Hilfe der aufgezeigten Umschichtungsvorschlage sowie der durchgeflihrten Szenarioanalyse ist eine Aus-
sage Uber den notwendigen HQLA-Bestand maglich. Unter Beachtung der Ertragssituation und der Notwen-
digkeit eines ausreichenden Puffers zur aufsichtsrechtlichen Mindestanforderung, sollte die Musterbank eG
den zweiten Optimierungsvorschlag umsetzen. Durch Reduzierung des Kassenbestands um ca. 15 Mio.
EUR und Zukauf von Level 2A-Wertpapieren, ldsst sich einerseits eine Ertragsverbesserung erzielen, anderer-

seits erfiillt die LCR-Kennziffer auch bei groRen Schwankungen die aufsichtsrechtliche Mindestanforderung.”

Um zukiinftig die HQLA-Bestande sowie die Verhdltniskennzahlen abzusichern und berwachen zu kdnnen,
empfiehlt es sich Mindestvolumen fiir die einzelnen Kategorien festzulegen.”” In Anlehnung an den zweiten

Optimierungsvorschlag werden nachfolgende Mindestvolumen zur Stabilisierung der HQLA definiert.

e Barreserve (Kasse + Mindestreserveiiberschuss): 29 Mio. EUR

e Level 1 staatsgarantiert (100 %): 13 Mio. EUR
o Level 1 gedeckt (93 %): 30 Mio. EUR
e Level 2A (85 %): 35 Mio. EUR
e Level 2B (50 %): 37 Mio. EUR

Zu beachten ist, dass es sich bei den definierten Mindestvolumen um Nominalvolumen vor Haircuts handelt.
Es wird auf das Nominalvolumen abgestellt, da in der Praxis eine Steuerung der HQLA (ber den Nominalwert
besser umsetzbar ist. Gleichzeitig werden durch die Einhaltung der definierten Mindestvolumen die Verhalt-
niskennzahlen der HQLA-Kategorien sichergestellt und damit eine Kappung der Level 2-Bestande aufgrund zu

geringer Level 1-Instrumente verhindert.

Zusammenfassend ldsst sich aus den Erkenntnissen dieses Abschnittes festhalten, dass zur Bestimmung
eines geeigneten HQLA-Bestands die Nettozahlungsmittelabfliisse heranzuziehen sind. Die hohen monatli-
chen Schwankungen zeigen deutlich, dass der gewahlte Puffer der Musterbank eG von 10 %°*, bei einer
durchschnittlichen monatlichen Schwankungsbreite von ca. 21,4 %, nicht ausreicht. Die hohe Volatilitat der
Nettozahlungsmittelabflisse hat sich im Zeitverlauf reduziert. Zudem wird die LCR-Kennziffer tiber Mindest-
volumen innerhalb der HQLA-Kategorien stabilisiert. Aus beiden Griinden ist eine Erhohung des internen

Puffers auf 20 % iiber der aufsichtsrechtlichen Mindestanforderung als ausreichend anzusehen.?”

Mit Hilfe des ,Excel-Tools” kann der HQLA-Bestand schrittweise optimiert werden. Durch die Reduzierung des
Kassenbestands, bei gleichzeitiger Investition in Level 2A-Wertpapiere, werden die Mindest- bzw. Maximalan-
forderungen (Verhaltniskennzahlen) der einzelnen Kategorien ausgenutzt und eingehalten. Anhand dieser
Simulationen kann die Ableitung von Mindestvolumen zur Vereinfachung der Steuerung und Uberwachung

erfolgen. Eine Umschichtung innerhalb der HQLA ermdglicht Ertragschancen fiir die Musterbank eG. Dies ist

222 Vg, Alfes, R; Schmaltz, C., 2016, S. 7.

“% \g|. Enthofer, H.; Haas, P., 2016, S. 960f.
4 Vgl. Kapitel 4.2.2.

# vgl. Tabelle 10.
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auf die i. d. R. hohere Verzinsung der Level 2A-Wertpapiere im Vergleich zum Kassenbestand zurlckzufiih-

ren.??

5.2.2 Reduktion der wesentlichen Treiber im Nenner

Im vorherigen Abschnitt erfolgte die Optimierung der HQLA im Zahler der LCR. In diesem Kapitel werden
Ansdtze zur Reduzierung der Nettozahlungsmittelabfliisse im Nenner der LCR fiir die Musterbank eG aufge-
Zeigt.

Die Steuerung der LCR-Kennziffer Giber den Nenner ist fiir Banken tendenziell schwieriger. Im Gegensatz zur
HQLA im Zahler sind die Zu- bzw. Abflisse groBtenteils vom Kunden abhdngig und daher nur bedingt beein-
flussbar.

Mit Hilfe von Anpassungen einzelner Produktdesigns im Kundengeschdft kann eine belastende Anrechnung
bei der LCR-Kennziffer umgangen werden. Beispielsweise kann eine Erhéhung der Kiindigungsfrist auf mehr
als 30 Kalendertage zur Senkung der Abflusse eingesetzt werden, da die LCR-Kennziffer nur einen Zeithori-
zont von 30 Kalendertagen beriicksichtigt.”’

Je nach Kategorie bzw. Abflussfaktor ergeben sich fir die Musterbank eG unterschiedliche Potenziale zur
Senkung der Nettozahlungsmittelabfliisse. Speziell bei den GroRBkundeneinlagen, welche als wesentliche
Treiber in Kapitel 4.1.3 identifiziert wurden, bietet sich eine Anderung im Produktdesign an. Zum Stichtag
30.09.2016 betragen die Abflisse der GroRkundeneinlagen ca. 116,8 Mio. EUR, welche mit 40 % Anrech-
nungsfaktor (ca. 46,7 Mio. EUR) bei der LCR-Kennziffer einflieBen. Durch die Einflihrung eines neuen Produk-
tes (z. B. eine Alternative zum Tagesgeld) mit einer Kundigungsfrist von mehr als 30 Tagen, kann die LCR-
Kennziffer merklich verbessert werden. Nachfolgende Tabelle zeigt das Potenzial durch ein angepasstes Pro-

duktdesign.

¢ ygl. Alfes, R; Schmaltz, C., 2016, S. 7.
T vgl. Seifert, M., 2012, S. 324.
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Anrechnungs-

Kategorie der Abflisse Abflisse faktor Anrechnung
Nicht durch Einlagensicherung gedeckt GK 116.800.041,18 40% | 46.720.016,47
Reduzierung um 30 % 81.760.028,83 40% | 32.704.011,53
Differenz = Reduzierung der Abflisse 35.040.012,35 40% | 14.016.004,94
Betrachtung der LCR-Kennziffer HQLA Nettoabflisse LCR
Vor Anderung des Produktdesign 128.595.854,94| 103.003.277,97 125%
Nach Einfiihrung Kiindigungsfrist > 30 Tage | 128.595.854,94| 88.987.273,03 145%

Tabelle 16: Verbesserungspotenziale durch ge3nderte Produktdesigns®®

Wird beispielsweise eine Umschichtung von 30 % (35 Mio. EUR) der taglich falligen GroRkundeneinlagen in
sogenannte Kiindigungsgelder unterstellt, reduzieren sich die Abfliisse um ca. 14 Mio. EUR. Bei Betrachtung
der gesamten HQLA (ca. 128,6 Mio. EUR) und den reduzierten Nettozahlungsmittelabfliissen (89 Mio. EUR),

ergibt sich eine Verbesserung der LCR-Kennziffer um 20 %.

Nicht nur die Abfliisse von GroRkundeneinlagen konnen durch die Anpassung des Produktdesigns reduziert
werden. Alternativ kdnnen auch die Abflisse von Privatkunden bzw. KMU durch eine vertragliche Kindi-
gungsfrist von mehr als 30 Tagen gesenkt werden. In diesem Fall sind die Auswirkungen auf die LCR-
Kennziffer, aufgrund der niedrigeren Abflussfaktoren i. H. v. 5 % bis 15 %, geringer. Je hoher der Anrech-
nungsfaktor bei der jeweiligen Abflusskategorie ist, desto effektiver wirkt sich die Umschichtung auf die LCR-
Kennziffer aus. Daher ist der Schwerpunkt auf GroRkundeneinlagen und Einlagen, die einer hoheren Abfluss-

rate unterliegen, zu setzen.

Die Umsetzung bzw. Einfiihrung derartiger Produktdesigns erfordert eine aktive Kundenansprache. Beispiels-
weise konnen Kunden mit einer hoheren Verzinsung im Vergleich zum klassischen Tagesgeldkonto von einer
Kindigungsfrist von 31 Tagen uberzeugt werden. Allerdings wirde sich ein Zinsaufschlag negativ auf die
Ertragssituation der Bank auswirken. In Zeiten von Negativzinsen flr hohe Guthaben kann bei GroRkunden
das Argument der Nichteinfiihrung von Negativzinsen fiir den Abschluss verwendet werden.?” In diesem Fall
erreicht die Musterbank eG eine Reduzierung der Abfliisse, ohne dabei ErtragseinbulSen durch einen Zinsauf-

schlag hinnehmen zu missen.

Neben der Anpassung der Produktdesigns kann eine Reduzierung der Nettozahlungsmittelabflisse durch
Senkung zugesagter Kreditlinien erreicht werden. Diese werden je nach Kategorie mit einem Anrechnungs-
faktor von bis zu 40 % bei der LCR-Kennziffer beriicksichtigt.”*

Die Musterbank eG weist zum Stichtag 31.12.2016 bei gewerblichen Kontokorrentkrediten ein Risikovolumen

i. H. v. 39,7 Mio. EUR auf. Davon sind ca. 13,1 Mio. EUR in Anspruch genommene Gelder (vgl. Anlage 7 Kre-

**% Eigene Darstellung.
7 ygl. Atzler, E., 2016, www.handelsblatt.com, (Stand 20.03.2017).
2% vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2013, S. 75.
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ditstrukturanalyse - Kontokorrentkredit). Dies zeigt, dass ein GroRteil der Kreditzusagen ohnehin nicht von
den Kunden genutzt wird. Im Nenner der LCR-Kennziffer erfolgt dennoch eine belastende Anrechnung bei
den Abfliissen. Einerseits kann die Musterbank eG generell die Kreditzusagen beschranken, andererseits kann
beispielsweise mit Hilfe der Einflhrung von Bereitstellungsprovisionen fir  Firmenkunden-
Kontokorrentkredite ein ,bereinigender” Effekt bei nicht genutzten Kreditlinien angestoBen werden. Neben
der Reduzierung der Nettozahlungsmittelabfliisse im Nenner, ldsst sich als positiver Nebeneffekt, ein Zusatz-
ertrag, bei gleichzeitiger Abnahme der Adressrisiken im Kundengeschdft, generieren. Einige Wettbewerber
wie, z. B. die Volksbank Esslingen eG*** oder die Stadtsparkasse Dessau”’, haben bereits Bereitstellungspro-

visionen fiir Kontokorrentkredite bei Firmenkunden eingefiihrt.

Beide aufgezeigten MaBnahmen ermdglichen der Musterbank eG eine Reduzierung der Abflisse bei der LCR.
Werden diese Mainahmen speziell bei den identifizierten wesentlichen Treibern der Zahlungsmittelabflisse
umgesetzt, ergibt sich ein deutliches Potenzial zur Erhéhung der LCR-Kennziffer. Darlber hinaus flhrt eine
Reduzierung des Nenners gleichzeitig dazu, dass weniger HQLA im Zahler zur Einhaltung der aufsichtsrechtli-
chen Mindestvorgabe bendtigt wird. Dies ermoglicht eine erneute Umschichtung des HQLA-Bestands in hoher

verzinste Wertpapiere.
5.3 Chancen und Risiken durch eine optimierte Steuerung

In Abschnitt 5.2.1 wurden Ertragschancen durch die Umschichtung des Kassenbestands in verzinsliche Wert-
papiere erwahnt. Die mit den Risiken einhergehenden Ertragschancen bei der Wahl der HQLA stehen nach-

folgend im Mittelpunkt.

GemadR der Vorgabe der Delegierten Verordnung zahlen zu Level 1-Instrumenten (100 %) hauptsachlich eu-
ropdische Staatsanleihen, Kassenbestande und Zentralbankguthaben. Wahrend unter Level 1-Instrumente
(93 %) gedeckte Anleihen bis Rating ,AA-" anrechenbar sind, werden unter Level 2A lediglich gedeckte An-
leihen bis ,A-" und Corporate Bonds bis ,AA-" erfasst. Unter Level 2B werden bei der Musterbank eG aus-

schlielSlich Corporate Bonds bis ,BBB-" angerechnet.

Anhand dieser Unterteilung kénnen aus der Rendite-Matrix der DZ Bank (vgl. Anlage 5 Rendite-Matrix) nach-
folgende Renditen fiir die einzelnen HQLA-Kategorien abgeleitet werden. Dabei wird eine Laufzeit von 5-7
Jahren angenommen. Dies entspricht der durchschnittlichen Zinsbindung im Depot A der Musterbank eG.

Damit ist es moglich, Ertragspotenziale fir die Bank aufzuzeigen.

231

. Vgl. Volksbank Esslingen eG, o. J., www.volksbank-esslingen.de, (Stand 27.04.2017).

Vgl. Stadtsparkasse Dessau, 0. J., www.sparkasse-dessau.de, (Stand 20.03.2017).
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HOLA-Kategorie Rendite bei 5-7 Jahre Laufzeit
Level 1 (100 %) -0,08%
Kasse 0,00%
Zentralbankguthaben -0,40%
deutsche Staatsanleihen -0,32%
europdische Staatsanleihen 0,39%
Level 1 (93 %) 0,23%
deutsche Pfandbriefe 0,16%
europaische Covered Bonds 0,29%
Level 2A 0,40%
Unternehmensanleihen bis Rating AA 0,40%
Level 2B 0,83%
Unternehmensanleihen bis Rating A 0,67%
Unternehmensanleihen bis Rating BBB 0,99%

Tabelle 17: Ubersicht der durchschnittlich erzielbaren Renditen®**

Die Tabelle zeigt Renditeunterschiede innerhalb der HQLA-Kategorien. Wahrend mit Level 1-Instrumenten
(100 %) durchschnittlich eine negative Rendite von -0,08 % erzielt wird, kann bereits mit Level 1-
Wertpapieren (93 %) durchschnittlich eine positive Rendite von 0,23 % erzielt werden. Deutlicher wird der
Renditeanstieg bei Betrachtung der Level 2-Wertpapiere. Durch das i. d. R. steigende Adressrisiko kénnen je

nach Kategorie und Rating héhere Renditen erzielt werden.”*

Der aufsichtsrechtlich vorgeschriebene Anteil von mindestens 30 % Level 1 (100 %) an der gesamten HQLA
wird bei der Musterbank eG durch den hohen Kassenbestand von 41,7 Mio. EUR erreicht. Die Alternativen
,deutsche Staatsanleihen” oder ,Zentralbankguthaben” hingegen sind durch die Negativrenditen mit Er-
tragseinbufen verbunden. Europdische Staatsanleihen schwacherer Bonitat mit positiven Renditen erhalten
aufgrund der konservativen Eigengeschaftsstrategie keinen Vorzug. Anhand dieser Tatsachen ldsst sich der
hohe Kassenbestand der Musterbank eG erkldren. Es ist sinnvoll, die Kassenhaltung mit ,Nullverzinsung” zu

bevorzugen, anstatt Negativrenditen aus den alternativen Level 1-Instrumenten zu erzielen.

In Kapitel 5.2.1 wurde als Optimierungsvorschlag die Reduzierung des Kassenbestands bei gleichzeitigem
Kauf von 15 Mio. EUR Level 2A-Wertpapieren empfohlen. Unter Beriicksichtigung der Renditelbersicht in
Tabelle 17 l&sst sich durch die Umschichtung eine Mehrrendite von durchschnittlich 0,40 % erzielen. Die
MaRnahme bewirkt einen jahrlichen Mehrertrag von 60.000 EUR bei parallel steigendem Adressausfall- und
Marktpreisrisiko. Bei einer Laufzeit von 5 Jahren ergibt sich ein Mehrertrag von 300.000 EUR.

Gelingt es der Musterbank eG dariiber hinaus die Nettozahlungsmittelabfliisse durch die Anpassung der Pro-

duktdesigns, oder Senkung der Kreditzusagen zu reduzieren, kann eine weitere Umschichtung in (héher-)

“* Eigene Darstellung.
2% vgl. Zeranski, S. et al., 2015, www.fc-heidelberg.de, (Stand 02.03.2017).
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verzinsliche Wertpapiere vorgenommen werden.*® Unter Beachtung der Eigengeschaftsstrategie der Muster-
bank eG (vgl. Anlage 6 Eigengeschaftsstrategie), welche ein Mindestrating von ,A-" vorgibt, ldsst sich im Ver-
gleich zur Kassenhaltung ein jahrlicher Mehrertrag von 6.700 EUR je 1 Mio. EUR Anlagevolumen in
Unternehmensanleihen bis Rating ,A” ableiten.

Aufgrund des zunehmenden Ertragsdrucks in der Niedrigzinsphase ist das Senken der Mindestbonitatsgrenze
von ,A-" auf den ,BBB”-Bereich eine sinnvolle MaRnahme. Dadurch kénnten 9.900 EUR je 1 Mio. EUR Anla-
gevolumen durch den Kauf von Wertpapieren erwirtschaftet werden. Eine Senkung des Mindestratings lasst
sich auch damit begriinden, dass bereits ca. 31 Mio. EUR mit Bonitatsstufe ,BBB” im Depot A der Muster-
bank eG enthalten sind.*® Der ,BBB"-Bereich gilt als investitionswirdig (Investment Grade) und wurde trotz

hoherer Ausfallrisiken bei Bonitatsabstufung vom Vorstand bereits genehmigt.

Zu beachten ist, dass die Umschichtung des Kassenbestands in Wertpapiere zu einer Risikoausweitung bei
Marktpreis- und Adressausfallrisiken im Eigengeschaft der Musterbank eG fiihrt.””” Aufgrund der noch
freien Risikodeckungsmasse stellt dies fiir die Bank kein groReres Problem dar (vgl. Anlage 8 Limitauslastung
Adressausfall- und Marktpreisrisiken). Durch eine gezielte gesamtheitliche Vermdgensstrukturierung (Asset
Allocation), ist es fur die Musterbank eG mdglich, weitere Ertragschancen bei vorgegebenem Gesamtrisi-
koprofil durch Beimischung risikoreicheren Bonitdten zu nutzen.”*® Dennoch ist der Grundsatz der geforder-
ten Sicherheit gemaR Eigengeschaftsstrategie zu beachten (vgl. Anlage 6 Eigengeschaftsstrategie). Demnach
sind beispielsweise griechische Staatsanleihen, die dem Level 1 (100 %) angerechnet werden und eine Ren-
dite von ca. 7 % versprechen, fiir die Bank ungeeignet.” An dieser Stelle wird auf die Kritikpunkte an der

Konzeption der LCR-Kennziffer in Kapitel 3.4 verwiesen.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass ein professionelles HQLA-Management bei der Zusammenstel-
lung des Liquiditatspuffers die unterschiedlichen Renditen der einzelnen HQLA-Instrumente als strenge Ne-
benbedingung beriicksichtigen sollte.”* Um Mindererlése durch ein nicht professionelles HQLA-Management
zu vermeiden, ist es wichtig, die HQLA nach mehreren Dimensionen (Regulatorik, Liquiditdt und Rentabilitat)

gleichzeitig zu steuern.”** Dabei sind Chancen und Risiken gegeneinander abzuwigen.
5.4 Uberwachung und Reporting der LCR

Um die LCR-Kennziffer sowie die neu definierten Mindestvolumen angemessen Uberwachen und reporten zu

kénnen, wurde nachfolgendes Informationsblatt entwickelt (vgl. Anlage 15 Informationsblatt - Uberwachung

% vgl. Kapitel 5.2.2.

¢ Vgl. Weber, A., Ergebnisprotokoll vom 18.04.2017.

27 vgl. Schierenbeck, H.; Lister, M.; KirmRe, S., 2008, S. 15ff.

% vgl. Sohnholz, D.; Rieken, S., Kaiser; D., 2010, S. 35.

2% ygl. Zeranski, S. et al., 2015, www.fc-heidelberg.de, (Stand 02.03.2017).
“0vgl. ebenda.

1 vgl. ebenda.
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und Reporting). Dieses ist monatlich tber das interne Informationssystem dem Vorstand sowie allen Beteilig-

ten zur Verfligung zu stellen.

Abbildung 6: Uberwachung und Reporting der LCR-Kennziffer®*?
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Das Informationsblatt beriicksichtigt alle wesentlichen Daten zur LCR der Musterbank eG. Neben der Darstel-
lung der LCR-Entwicklung findet eine automatische Uberwachung der Einhaltung des vorgeschlagenen Puf-
fers von 20 % iiber der aufsichtsrechtlichen Mindestanforderung statt. Uber eine bedingte Formatierung
wird das Feld mit der LCR-Kennziffer rot ausgefiillt, sobald die interne Grenze von 100 % unterschritten ist.

Dariiber hinaus wurde die Uberwachung der definierten Mindestvolumen fiir die HQLA-Bestinde integriert.
Die Datengrundlage hierfir bildet das DZ Bank-Tool ,EGon” (Eigengeschdfte Online). Dieses bietet die Mog-
lichkeit, eine Exportdatei zu erstellen, welche alle wesentlichen Informationen Uber die Wertpapiere der Mus-
terbank eG enthélt. Nachfolgende Abbildung zeigt einen Screenshot Giber die Umsetzung der Uberwachung in
Excel (vgl. Anlage 15 Informationsblatt - Uberwachung und Reporting).

F16 - fi | “WENN($/16="0360";3AC16;0)

A B cC D E F G H J
1 5.000.000,00 1.000.000,00 7.000.000,00 30.000.000,00 3450000000 86.000.000,00
2 Falligkeit LCR Zeile i
3 06.02.2017 0000 (
4 06.02.2017 07.02.2017 (
5 06.02.2017 09.02.2017 0000 (
6 06.02.2017 15.02.2017 0000 (
7 06.02.2017 2402.2017 0000 (
8 06.02.2017 09.03.2017 0000 (
9 06.02.2017 12.04.2017 (
10 06.02.2017 18.04.2017 (
1 06.02.2017 21.04.2017 0000 (
12 06.02.2017 26.04.2017 0000 (
13 06.02.2017 02.05.2017 0000 (
14 06.02.2017 01.06.2017 0000 (
15 06.02.2017 17.07.2017 0000 (
16 06.02.2017 20.07.2017 —:

Abbildung 7: Screenshot aus der Excel-Datei zur Uberwachung der LCR*™

Anhand der Spalte ,LCR Zeile” ldsst sich Uber die ,Wenn-Funktion” in Excel eine eindeutige Zuordnung der
Wertpapiere in die jeweilige Kategorie vornehmen. Diese werden gemaR Delegierte Verordnung wie folgt

eingeteilt™.

e levell (100 %): Zeile 70, 550/70 oder 90
o levell (93 %): Zeile 190

e Level 2A (85 %): Zeile 280

e Level 2B (50 %): Zeile 360

Uber eine Summenzeile kénnen die gesamten HQLA-Bestande aufaddiert und mit dem tatséchlichen Bestand
zu Kontrollzwecken abgeglichen werden. Mit Hilfe der Excel-Funktion ,SummeWenn” erfolgt eine automati-

sche Beriicksichtigung der Filligkeiten der einzelnen Wertpapiere. Damit ist eine Uberwachung sowie eine

“3 Eigene Darstellung.
P IA .
Vgl. Europaische Union, 2016b, L 64/4ff.
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friihzeitige Steuerung der festgelegten Mindestvolumen moglich. Sobald die Mindestvolumen nicht einge-
halten werden, wird das Volumen zum entsprechenden Stichtag Uber eine bedingte Formatierung rot einge-
farbt und dadurch der notwendige Handlungsbedarf fir die Steuerung aufgezeigt. Beispielsweise wird fur den
Meldestichtag 31.01.2017 eine Unterschreitung des definierten Mindestvolumens der Level 2A-Wertpapiere
ausgewiesen. Durch den Zeitstrahl in der Excel-Datei konnen die einzelnen Wertpapierfalligkeiten iber meh-
rere Jahre hinweg betrachtet werden (vgl. Anlage 15 Informationsblatt - Uberwachung und Reporting). Durch
eine monatliche Aktualisierung der Importwerte werden Neuanlagen bzw. eventuelle Verkdufe stets bertick-
sichtigt.

Mit Hilfe der definierten Mindestvolumen und des entwickelten Excel-Informationsblattes, ist eine angemes-
sene Steuerung der HQLA bei der Musterbank eG moglich. Durch die Uberwachung der Filligkeiten kann der
Anlageausschuss friihzeitig Gber einen Nachkauf der entsprechenden HQLA-Wertpapiere informiert werden.

5.5 Weitere Steuerungsimpulse zur Optimierung der LCR

Neben den bereits genannten MaRnahmen zur Optimierung der HQLA sowie der Reduzierung der Nettozah-
lungsmittelabfliisse, werden in diesem Kapitel weitere mogliche SteuerungsmaRnahmen fiir die Musterbank

eG zur Verbesserung der LCR-Kennziffer und Ertragssituation aufgezeigt.
5.5.1 Wertpapierfalligkeiten

Gemadl der Delegierten Verordnung werden Wertpapierfalligkeiten je nach Kategorie bzw. Level mit einem
Anrechnungsfaktor von bis zu 100 % bei den Zuflussen beriicksichtigt. Beispielsweise diirfen Wertpapiere
mit ,Level 0” komplett als Zufluss angerechnet werden. Wie bereits in Kapitel 4.1.3 dargestellt, besitzt die
Musterbank eG einen hohen ,Level 0”-Bestand i. H. v. ca. 319,9 Mio. EUR. Dieser bleibt bei der Ermittlung der
LCR-Kennziffer zundchst unbericksichtigt. Erst bei Falligkeit innerhalb von 30 Kalendertagen findet eine An-
rechnung bei den Zuflissen der LCR statt, wodurch sich die Nettozahlungsmittelabfliisse im Nenner reduzie-

ren.2*®

Durch eine Berlicksichtigung der Falligkeiten beim Kauf der Wertpapiere kann eine kontinuierliche Reduktion
der Nettozahlungsmittelabflisse erreicht werden. Dabei ist darauf zu achten, dass die Wertpapierfalligkeiten
so gesteuert werden, dass moglichst monatlich ein Wertpapier fallig wird. In diesem Zusammenhang kommt
den Wertpapierfalligkeiten der ,Level 0“-Wertpapiere eine wichtige Rolle bei der Steuerung der LCR-
Kennziffer zu.”*® Beispielsweise kénnen aufgenommene Refinanzierungsmittel (z. B. Termingeldaufnahmen),

welche in der LCR mit 100 % Abfluss einflieBen, ausgeglichen und getilgt werden.

#5 Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2013, S. 76.
#* vigl. Hager, P.; Heumiiller, P.; Ingerfurth, F., 2012, S. 63f.
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5.5.2 Bilanzverlangerung

In Ergdnzung zu den bereits dargestellten Ertragspotenzialen wird in diesem Kapitel eine weitere Alternative

zur Ertragsverbesserung fir die Musterbank eG aufgezeigt.

Die LCR-Kennziffer Uber eine Bilanzverldngerung zu verbessern, bietet in der aktuellen Niedrigzinsphase eine
lukrative Losung zur Ertragssteigerung. Die Mdglichkeit, durch Negativrenditen ,kostenlose” Refinanzie-
rungsmittel Uber die DZ Bank zu beschaffen, kann gezielt bei der LCR-Steuerung eingesetzt werden. Anstatt
eines Aktivtausches durch die Umschichtung des Kassenbestandes konnen die fehlenden Level 2A-
Wertpapiere mittels einer Termingeldaufnahme bei der DZ Bank finanziert werden. Unter Berlcksichtigung
der aktuellen Konditionen (vgl. Anlage 1 Konditionen Termingeldaufnahme) ergeben sich durch die Auswei-

tung des Fristentransformationsrisikos weitere Ertragspotenziale.

Bei einer Aufnahme eines 3-Monats Termingeldes i. H. v. 15 Mio. EUR iber die DZ Bank erhalt die Muster-
bank eG einen Zinssatz von -0,22 %. Daraus ldsst sich ein Ertrag von 8.250 EUR fir drei Monate erzielen.
Dieser wird zusatzlich zu den bereits aufgezeigten Ertragspotenzialen durch einen Kauf von Level 2A-
Wertpapieren generiert. Zu beachten ist, dass dieses aufgenommene Termingeld nach zwei Monaten (30
Kalendertage vor Falligkeit) bei der LCR-Kennziffer als Abfluss (100 %) angerechnet wird.**” Um eine Ver-
schlechterung der LCR-Kennziffer zu vermeiden ist es wichtig, bereits 30 Tage vor Falligkeitstermin ausrei-
chend Liquiditat vorzuhalten.*® Dies kann einerseits durch Passivzufliisse (z. B. Privatkundeneinlagen),
andererseits durch Wertpapierfalligkeiten sichergestellt werden. Da Zuflisse auf der Passivseite nicht genau
prognostiziert werden konnen, sollten planbare Wertpapierfalligkeiten herangezogen werden. Demnach soll-
ten sich, wie bereits in Kapitel 5.5.1 angedeutet, die Falligkeiten der Termingeldaufnahmen an denen der

Wertpapieren orientieren.

Mit Hilfe der Bilanzverlangerung kann die Musterbank eG eine Ertragsverbesserung sowie eine Erhohung der
LCR-Kennziffer erreichen. Solange die DZ Bank Negativzinsen flr Geldaufnahmen anbietet, sollte die Muster-

bank eG diese zusatzliche Ertragsmaglichkeit unter Berticksichtigung der Wertpapierfalligkeiten nutzen.
5.5.3 Wertpapierleihgeschafte
Je nach Zielsetzung lassen sich zwei Arten des Wertpapierleihgeschafts unterscheiden.

e  Verleihen von Wertpapieren zur Generierung von Zusatzertragen

e  Entleihen von Wertpapieren zur Liquiditatsteuerung bzw. Verbesserung der LCR

Generell handelt es sich bei Wertpapierleihgeschaften um ein Wertpapierdarlehen im Sinne des & 607 BGB,

bei dem der Verleiher Wertpapiere an den Entleiher tbereignet. Der Entleiher verpflichtet sich nach Ablauf

“7Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2013, S. 74.
8 ygl. Alfes, R; Schmaltz, C., 2016, S. 5f.
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einer vereinbarten Frist, Stuicke der gleichen Art und Menge zuriick zu Ubereignen. Fir die zeitlich begrenzte
Uberlassung zahlt der Entleiher dem Verleiher eine entsprechende Leihgebiihr.*’ Nachfolgende Abbildung

zeigt die Grundstruktur eines Wertpapierleihgeschaftes.

Wertpapierleihe

Zeitpunkt t=0
Wertpapiere
Bank A . . Bank B
(Verleiher) AR =4 (Entleiher)
Wertpapiere
Leihgeblhr

250

Abbildung 8: Wertpapierleihgeschaft

Bei der ersten genannten Variante kdnnen Wertpapiere bis auf weiteres an die DZ Bank verliechen werden.
Das Leihentgelt kann dabei je nach Qualitat, Emissionsvolumen, Laufzeit und Nominalvolumen bis zu 20

Basispunkte betragen (vgl. Anlage 9 Wertpapierleihgeschaft).

Bei der zweiten Variante tritt die Musterbank eG als Entleiher von Wertpapieren zur Liquiditatssteuerung auf.
Beispielsweise konnten die fehlenden Level 2A-Wertpapiere i. H. v. 15 Mio. EUR anstatt gekauft, auch bei der
DZ Bank ausgeliehen werden.?" Im Vergleich zum Direktkauf, kann die LCR-Kennziffer mit geringem Geldein-

satz (nur Leihentgelt) verbessert werden.

Unter Beachtung des aufgezeigten Passiviiberhangs bei der Musterbank eG, liefert die zweite Variante aus
Ertragsgesichtspunkten keinen Mehrwert fiir die Bank. **? Aufgrund der Bilanzstruktur und der ausreichenden
Risikotragfahigkeit ist die Musterbank eG in der Lage, ihre HQLA ohne Leihgeschafte selbst aufzubauen. An-
statt Leihgebiihren entrichten zu miissen, ist es sinnvoller, mogliche Zusatzertrage mittels Kauf entsprechen-

der Wertpapiere zu erwirtschaften.

Im Hinblick auf die Verbesserung der Ertragssituation sollte die Bank die erste Variante bevorzugen. Durch
das Verleihen von Wertpapieren, die nicht zur LCR-Kennziffer angerechnet werden (,Level 0" oder Level 2B
die gekappt werden), ist es moglich, einen Zusatzertrag zu generieren. Beispielsweise kann ein Teil des hohen
,Level 0“-Bestand (ca. 319,9 Mio. EUR) an die DZ Bank mit einer Leihgebiihr zwischen 10 und 20 Basispunk-

ten verliehen werden. Unter der Annahme, dass 100 Mio. EUR Wertpapiere zu 10 Basispunkten verliehen

“7vgl. 0. V., 0. J. d, www.wirtschaftslexikon24.com, (Stand 23.03.2017), Vgl. Biischgen, H., 1998, S. 230.
% Eigene Darstellung.

1 vgl. Henkel, K., 2010, S. 90.

% Vgl. Kapitel 4.1.1.
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werden, kann die Bank einen jahrlichen Zusatzertrag von 100.000 EUR erzielen. Zinszahlungen, die aus den
verliehenen Wertpapieren resultieren, diirfen dabei weiterhin als Zufluss angerechnet werden. Dadurch be-
steht fiir die Musterbank eG die Mdoglichkeit, einen Zusatzertrag ohne groRBere Auswirkungen auf die LCR-

Kennziffer, zu generieren.
5.5.4 Repo-Geschafte

Neben der Wertpapierleihe besteht die Moglichkeit, iiber den Abschluss eines Repo-Geschaftes, die LCR-
Kennziffer zu verbessern. Bei Repo-Geschaften handelt es sich um echte Wertpapierpensionsgeschafte mit
der Vereinbarung uber den Verkauf von Wertpapieren und dem spateren Rickkauf zu einem bei Abschluss
festgelegten Kurs.” Die rechtliche Grundlage dafiir bildet der deutsche Rahmenvertrag fiir echte Wertpa-
pierpensionsgeschafte. Rechtlich betrachtet wechseln die Eigentumsrechte fiir die Laufzeit des Repos. Da die
wirtschaftlichen Vorteile als auch Risiken (Adressausfall- und Marktpreisrisiken) weiterhin dem urspriingli-
chen Eigentimer der Wertpapiere zugerechnet werden, sind folglich Repos keine Instrumente zur Spekulati-
on auf Kursinderungen.” Sie dienen lediglich zur wertpapierbesicherten Geldaufnahme bzw. zur
geldgesicherten Wertpapierausleihung. Der Pensionsgeber verkauft dabei die Wertpapiere und erhdlt im
Gegenzug vom Pensionsnehmer einen entsprechenden Barausgleich.”” Die Differenz zwischen Kaufpreis und
vereinbartem Riickkaufspreis entspricht den anfallenden Zinsen fiir die entsprechende Laufzeit.”® Nachfol-

gende Abbildung zeigt die Grundstruktur eines Repo-Geschdftes.

Repo-Geschaft

Zeitpunkt t=0

Wertpapiere
B Barmittel (Geld) Bank B
(Pensions- _ (Pensions-
geber) Zeitpunkt t=1 nehmer)
Wertpapiere

Barmittel (Geld)

Abbildung 9: Repo-Geschaft®’

Durch den Erhalt von Barmitteln fiir die in Pension gegebenen Wertpapiere erhdht sich der Kassenbestand

des Pensionsgebers. Dies fiihrt zu einer Verbesserung der LCR-Kennziffer, da der Kassenbestand innerhalb

“3vgl. 0. V., 0. J. f, www.daswirtschaftslexikon.com, (Stand 26.04.2017).
% vgl. ebenda.

“%Vgl. Biischgen, H., 1998, S. 230f.

#%Vgl. Grill, W.; Perczynski, H., 2014, S. 40.

" Eigene Darstellung.
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Level 1 (100 %) angerechnet wird. Sofern es sich bei den in Pension gegebenen Wertpapieren um HQLA-
Bestande handelt, werden diese nicht mehr bei der LCR-Kennziffer beriicksichtigt, da sie rechtlich und tat-
sachlich nicht mehr zu jedem Zeitpunkt innerhalb von 30 Kalendertagen zur Verfligung stehen. Dariber hin-
aus sind fallige Verbindlichkeiten aus der Ruckkaufverpflichtung innerhalb 30 Tage bei den Abfliissen der LCR
zu beriicksichtigen.?® Dies fiihrt dazu, dass sich die Erhéhung des Kassenbestands und die steigenden Netto-

zahlungsmittelabfliisse gegeneinander aufheben.””

Analog zum Wertpapierleihgeschaft besteht die Mdglichkeit des Abschlusses eines Reverse Repo-Geschdfts.
Dabei wiirde die Musterbank eG der DZ Bank Liquiditat zur Verfligung stellen und erhielte im Gegenzug ein
Wertpapier in der gewiinschten HQLA-Kategorie. Da die Musterbank eG aufgrund des Passiviiberhangs in der
Lage ist, den HQLA-Bestand eigenstandig zu finanzieren, bringt ein Reverse Repo-Geschaft keinen wesentli-

chen Mehrwert firr die Bank.

In Zeiten von Negativzinsen fur die Termingeldaufnahmen sind Repo-Geschafte bei der Steuerung der Liquidi-
tat der Musterbank eG als vernachldssigbar anzusehen. Die Bank verfiigt tiber einen ausreichenden Barmit-
telbestand, welcher im Hinblick auf die Ertragssituation nicht weiter durch Repo-Geschafte ausgebaut
werden sollte. Wie bereits unter Kapitel 5.3 dargestellt, ist der Abbau der Kasse zu Gunsten von Wertpapier-

kdufen wirtschaftlicher.
5.5.5 Collateral Swaps

Ahnlich wie bei Repo-Geschaften lasst sich die LCR-Kennziffer mit Hilfe von Collateral Swaps (Sicherheiten-
tauschgeschifte) steuern.”® Dabei kénnen die Hintergriinde fiir den Abschluss eines Collateral Swaps sehr

unterschiedlich sein. Im Hinblick auf die LCR lassen sich zwei wesentliche Szenarien unterscheiden.

Fir den Fall, dass die LCR-Kennziffer deutlich Gber 100 % liegt, kann beispielweise ein tberschissiger Level
1-Wertpapierbestand gegen ,Level 0”-Instrumente getauscht werden. Fir Kreditinstitute, bei denen der

HQLA-Bestand Defizite aufweist, kann der Collateral Swap spiegelbildlich angewendet werden.

Im Gegensatz zum Barmittelausgleich bei Repo-Geschaften, findet beim Collateral Swaps ein direkter Aus-
tausch von Wertpapieren hoherwertiger Qualitat (Level 1) gegen Wertpapiere geringerer Qualitat (,Level 07)
statt. Als Gegenleistung dafur erhdlt die Partei mit den hoherwertigen Wertpapieren eine Leihgebiihr (Rendi-

teaufschlag).** Nachfolgende Abbildung zeigt die Funktionsweise eines Collateral Swaps.

% ygl. Niemann, L.; Tornow, D., 2012, S. 33.

7 vgl. Hindelang, M.; Schindler, C., 2016, S. 226.
#0vigl. Hindelang, M.; Schindler, C., 2016, S. 299.
#1vgl. ebenda.
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Collateral Swap

z. B. Level 2A mit Rating AA
Bank A Bank B

\ z. B. Level 2B mit Rating BBB /

Bank B zahlt Bank A eine Gebuhr

Abbildung 10: Funktionsweise eines Collateral Swaps”®

Die Musterbank eG konnte den fehlenden Level 2A-Bestand durch einen Collateral Swap ausgleichen. Dafir
ist der Einsatz des uberschissigen Level 2B-Bestands denkbar. Zu beachten ist, dass die Bank an die Gegen-
partei eine entsprechende Leihgebihr als Renditeaufschlag entrichten muss. Aufgrund der Tatsache eines
ausreichenden Barmittelbestands zur Eigenfinanzierung des fehlenden Level 2A-Bestands, wiirde die anfal-
lende Gebiihr die Ertragslage der Bank unndtig belasten. Daher wird von einem Collateral Swap zur Aufsto-

ckung des Level 2A abgeraten.

Auch die spiegelbildliche Variante des Collateral Swaps erzielt fiir die Musterbank eG keinen Mehrwert, da
diese bereits Uber ein ausreichend groRvolumiges Depot A verfiigt. Dariiber hinaus konnten nur Level 2B-
Wertpapiere getauscht werden, da kein Uberschuss an Level 1- bzw. Level 2A-Wertpapieren besteht. Um
einen Zusatzertrag mit den Uberschiissigen Level 2B- bzw. ,Level 0“-Wertpapieren zu generieren, ist die klas-

sische Wertpapierleihe zu bevorzugen.
5.5.6 Spezialfonds

Anstelle des Aufbaus eines Liquiditatspuffers durch Einzelwerte kann die HQLA auch durch einen Spezial-
fonds abgebildet werden. Voraussetzung dafiir ist, dass der Fonds ausschlieBlich in HQLA-Instrumente inves-
tiert. Derivative AbsicherungsmaRnahmen dirfen dabei enthalten sein. Sofern der Fonds diese Anforderung
erfullt, konnen bis zu 500 Mio. EUR im Zdhler der LCR-Kennziffer angerechnet werden (vgl. Anlage 10 HQLA-
fahige Fonds).

Mit Hilfe einer Fondslosung lasst sich der HQLA-Bestand kurzfristig und effizient erhohen sowie entsprechend
steuern. Beispielsweise konnte die Musterbank eG zur Ertragsverbesserung ihren Kassenbestand reduzieren

und den Level 1-Wertpapierbestand uber ein entsprechendes Fondsinvestment aufbauen. Es empfiehlt sich

%2 In Anlehnung an: Hindelang, M.; Schindler, C., 2016, S. 298.
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hierbei die Nutzung des genossenschaftlichen Partners ,Union Investment”, da eine Unterstiitzung fir das

Meldewesen erfolgt und verschiedene Fonds fiir die jeweiligen HQLA-Kategorien angeboten werden.*®’

Die Umschichtung des Kassenbestands kann beispielsweise in den ausschittenden Union Investment Fonds
LUnilnstitutional European Government Bonds Peripherie - WKN 847705" vorgenommen werden. Der Fonds
ermoglicht der Musterbank eG in ein breit diversifiziertes Portfolio aus europdischen Staatsanleihen, welche
mit 100 % zur LCR-Kennziffer angerechnet werden, zu investieren. Dabei setzt der Fonds den Schwerpunkt
auf Portugal, Italien, Irland und Spanien. Zur Risikodiversifikation werden europdische Kernldnder wie
Deutschland, Luxemburg oder Frankreich beigemischt. Um zusatzlich das Wahrungsrisiko auszuschlief3en,
investiert der Fonds nur in Euro-dominierte Anleihen.?® Damit erhalt die Musterbank eG die Chance, attrakti-
ve Renditeaufschldge von europdischen Staatsanleihen zu nutzen. Gleichzeitig verringert sich, durch die kon-
struktionsbedingte Diversifikation des Fonds, das Risiko gegeniiber der Direktanlage (vgl. Anlage 10 HQLA-
fahige Fonds).

Darliber hinaus ist die Darstellung tiber Fonds vorteilhaft, da das Know-How Uber spezielle Anlageklassen
und die Risikosteuerung tiber das Fondsmanagement eingekauft wird. Als Nachteil von dieser Fondsldsung
sind die Verwaltungsgebihren fiir das aktive Management zu nennen. Es fallen ca. 0,32 % p.a. Verwaltungs-
kosten sowie eine Pauschalvergltung von ca. 0,10 % an. Zusatzlich ist zu beachten, dass kurzfristig auch
negative Ergebnisse durch erhdhte Kursschwankungen bei Fondslosungen verkraftet werden missen, da die
Diversifikation eher langfristig Erfolg verspricht.”® Unter Einbeziehung der Rendite-Matrix der DZ Bank (vgl.
Anlage 5 Rendite-Matrix) wird ersichtlich, dass die Verwaltungsgebuhren bereits einen Grof3teil der moglichen
Renditen bei europdischen Staatsanleihen aufzehren. Der genannte Fonds konnte in den letzten funf Jahren
eine Performance von ca. 14,0 % erzielen. Allerdings hat er in den letzten 6 Monaten ca. 3,7 % Verlust ein-

gefahren.’®® Dies bestitigt die Aussage zu einem eher langfristigen Anlagehorizont bei Fonds.

Neben dem genannten Fonds bietet die Union Investment zahlreiche weitere LCR-fahige Fonds fiir die unter-
schiedlichen HQLA-Kategorien (Level 1, 2A und 2B) an. Um in der aktuellen Niedrigzinsphase keine Negativ-
renditen durch Fondslosungen einzufahren, sollte die Musterbank eG sorgfaltig zwischen ,Nullverzinsung” im

Kassenbestand und einem maglichen Mehrertrag bei Fonds abwagen.
5.6 Sonstige Optimierungspotenziale im Regelprozess

Um stets die LCR-Kennziffer angemessen steuern und Gberwachen zu kdnnen, ist ein vollstandiger Informati-
onsfluss zwischen allen beteiligten Stellen (Meldewesen, Controlling, Anlageausschuss und Rechnungswe-
sen) notwendig. Hierdurch wird gewdhrleistet, dass der Anlageausschuss die richtigen HQLA-
Anlageentscheidungen trifft, die Risikotragfahigkeit nicht tGberschritten und die tagliche Liquiditat im Rech-

#%3 yigl. Union Investment, 0. J., www.union-investment.de, (Stand 27.03.2017).
#%4 Vigl. Union Investment, 2016, S. 1.

#vigl. Union Investment, 2016, S. 2.

% vgl. 0. V., 0. J. e, www.finanzen.net, (Stand 27.03.2017).
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nungswesen sichergestellt wird. Dariiber hinaus sollten vor der Durchfiihrung von MaBnahmen (z. B. Termin-
geldaufnahme) die Auswirkungen auf die LCR-Kennziffer und auf andere regulatorische Kennzahlen simuliert

werden.®’

Um die definierten Mindestvolumen stets einzuhalten, ist der Anlageausschuss der Musterbank eG uber Fal-
ligkeiten im HQLA-Bestand rechtzeitig zu informieren. Dariiber hinaus sind Bonitatseinstufungen laufend zu

uberwachen, um eventuellen Verschiebungen innerhalb der HQLA zeitnah entgegenwirken zu kdnnen.
5.7 Zukiinftige Steuerung zur Einhaltung der LCR

Die Musterbank eG hat zum Stichtag 30.11.2016 bereits einige der vorgeschlagenen Manahmen umgesetzt.
Es erfolgte eine Aufstockung des Level 2A-Bestands i. H. v. ca. 7 Mio. EUR, um die vorgeschlagenen Mindest-
volumen und den internen Puffer von 20 % einzuhalten. Zusatzlich erfolgte eine Termingeldaufnahme i. H. v.
10 Mio. EUR zu -0,22 %, welche zundchst dem Kassenbestand zugeschrieben wurde.?®® Zum Meldetermin
30.11.2016 erhohte sich dadurch die LCR-Kennziffer um ca. 13 %.%*" AuRerdem wird eine jahrliche Ertrags-
verbesserung von ca. 23,5 TEUR aus dem Kupon sowie 22,0 TEUR aus der Negativverzinsung der Termingeld-

aufnahme erwirtschaftet.

Im darauffolgenden Monat wurde der Kassenbestand zu Gunsten weiterer Wertpapierkaufe reduziert. Dar-
uber hinaus erfolgte zur Verbesserung und Stabilisierung der LCR-Kennziffer die Einflihrung eines neuen
Termingeldkontos (,VR-Anlagekonto”) mit einer Kiindigungsfrist von 31 Kalendertagen. Seit Januar 2017
konnten bereits iber 10 Mio. EUR der GroBkundeneinlagen umgeschichtet werden. Dabei ist es der Bank
gelungen, das Produkt mit gleichen Konditionen wie das klassische Tagesgeldkonto am Markt zu platzie-
ren.””® Die Reduktion der Zahlungsmittelabfliisse verbesserte die LCR-Kennziffer zum Meldestichtag

31.01.2017 um ca. 5 %, ohne dabei die Zinsaufwendungen der Bank zu erhohen.

Zu beachten ist, dass die Umschichtung des Kassenbestands in festverzinsliche Wertpapiere zu einer Auswei-
tung der Adressausfall- und Marktpreisrisiken fiihrte. Die Limitauslastung nahm bis zum 31.12.2016 um ca. 8

% auf 73,7 % bei den Adressausfallrisiken und um ca. 23 % auf 83,5 % bei den Marktpreisrisiken zu.””

Da sich die aufsichtsrechtliche Mindestquote der LCR ab 2018 auf 100 % erhéht, ist eine rechtzeitige Uber-
prifung der Mindestvolumen zur Wahrung des internen Puffers von 20 % notwendig. Dabei sind auch mogli-
che Verdnderungen bei den Nettozahlungsmittelabflissen miteinzubeziehen. Dariiber hinaus sind das
Zinsniveau und die Konditionen fiir die Termingeldaufnahme zu iberwachen. Sofern eine Erhéhung des Zins-
niveaus stattfindet, sollte zur Ertragsverbesserung der hohe Kassenbestand zu Gunsten von Level 1-

Wertpapieren (100 %) umgeschichtet werden. Bei Konditionsverschlechterung, d. h. keine Ertrdge durch

*"vgl. Kretschmar, B.; Viehfeger, C.; Weber, H., 2015, www.bankinghub.de, (Stand 02.03.2017).
*%8 yigl. Weber, A., Ergebnisprotokoll vom 18.04.2017.

% vgl. Tabelle 4.

“19vigl. Weber, A., Ergebnisprotokoll vom 18.04.2017.

" vgl. ebenda.
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Negativverzinsung bei Termingeldeinlagen, sind diese Geschdfte zuriickzufahren. Stattdessen ist auf klassi-

sche LCR-Steuerungsinstrumente, wie beispielsweise die Repo-Geschafte, zurlickzugreifen.
6 Schlussbetrachtung

Die Ausgangslage der Musterbank eG ist durch einen bilanziellen Uberhang der Einlagen, bei gleichzeitigem
Engpass im Kundenkreditgeschaft, gekennzeichnet. Daraus ergibt sich eine hohe verfligbare Liquiditat fir das
Eigengeschaft. Parallel dazu entstehen flr die Bank fundamentale Ertragsnachteile aufgrund fehlender Kon-

ditionsbeitrage im Kreditgeschaft sowie durch die konservative Ausrichtung der Eigenanlagen.

Mit Hilfe der durchgefiihrten Analyse des Status quo der Musterbank eG konnten, im Hinblick auf die Zielset-
zung der Arbeit, Verbesserungspotenziale fur den LCR-Prozess innerhalb der Bank abgeleitet werden. Zentra-
les Ziel dabei war, die zukiinftige Einhaltung der LCR-Kennziffer, unter Beriicksichtigung der Ertragssituation,
sicherzustellen. Dabei bestand die Herausforderung weniger in der reinen Erflllung der Mindestquote, son-
dern vielmehr in der Integration einer ertragsorientierten Sichtweise bei gleichzeitiger Sicherstellung der
Qualitat und Robustheit der LCR-Kennziffer. Okonomisch gesehen sollte die Musterbank eG von einer Maxi-
mierung der LCR-Kennziffer absehen und vielmehr einen adaquaten Zielkorridor fiir die LCR-Kennziffer festle-

gen.

Die spezielle Problematik der hohen Schwankungsbreiten bei den Nettozahlungsmittelabfliissen und der zu
geringe interne Puffer fur die LCR-Kennziffer mindeten letztlich in der Nichteinhaltung der aufsichtsrechtlich
geforderten LCR im Oktober 2015. Um zukiinftig eine moglichst robuste LCR zu erhalten, wurden mit Hilfe
von Szenarioanalysen bei gleichzeitiger Berlicksichtigung der Verhdltniskennzahlen, Mindestvolumen fiir die
einzelnen HQLA-Kategorien erarbeitet. Als Zwischenergebnis wurde hierbei festgestellt, dass die durch-
schnittliche monatliche Schwankungsbreite eine LCR-Verdnderung von knapp uber 20 % nach sich zieht. Der
bislang festgelegte interne LCR-Puffer von 10 % ist somit zu niedrig und ist durch den vorgeschlagenen ho-
heren Wert von 20 % abzuldsen. Ein noch hoherer interner LCR-Puffer ist angesichts der zuletzt beobachte-

ten riickldufigen Schwankungsbreite sowie auch unter wirtschaftlichen Gesichtspunkten nicht sinnvoll.

Die Betrachtung des Grenzwertes der maximal tragbaren Zunahme der Nettozahlungsmittelabfliisse inner-
halb der Szenarioanalyse ermdglichte einen direkten Vergleich der Robustheit der vorliegenden zwei Optimie-
rungsergebnisse. Die ertragsoptimierte zweite Variante stellt dabei mit einem nahezu hundertprozentigen
Konfidenzniveau in einer normalverteilt angenommenen Stichprobenverteilung der historischen Nettozah-
lungsmittelabfliisse noch immer eine liberzeugend hohe Robustheit dar. Daher sollte die Musterbank eG zur
Verbesserung der Ertragssituation den Kassenbestand zugunsten der Level 2A-Wertpapiere um ca. 15 Mio.
EUR reduzieren. GemdR8 der Rendite-Matrix der DZ Bank entsteht dadurch die Moglichkeit auf einen jahrli-
chen Zusatzertrag von ca. 60 TEUR. In Erganzung dazu kann die Musterbank eG durch die MaBnahme der
Bilanzverldngerung eine weitere Ertragsverbesserung sowie eine Erhdhung der LCR-Kennziffer erreichen.
Solange eine Geldaufnahme zu Negativzinsen moglich ist, sollte die Bank diese zusatzliche Ertragsmaglich-

keit unter Einbeziehung der Wertpapierfalligkeiten nutzen.
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Um ein Abstirzen der LCR durch HQLA-Falligkeiten rechtzeitig zu erkennen, ist das bisherige Reporting mit
einer reinen Zustandsdarstellung nicht mehr passend. Die definierten Mindestvolumen ermdglichen eine
vorausschauende Darstellung der zukiinftigen LCR-Kennziffer. Gleichzeitig werden durch die Einhaltung der
Mindestvolumen die komplexen aufsichtsrechtlichen Mindest- bzw. Maximalanrechnungsbetrage der einzel-
nen HQLA-Kategorien gesichert. Deshalb hilft das neu entwickelte Informationsblatt die definierten Mindest-
volumen der HQLA zu lberwachen und die LCR-Kennziffer bankintern zu reporten. Durch eine regelmaRige
Aktualisierung der Importdatei werden eventuelle Bonitatsveranderungen der Wertpapiere beachtet. Somit
ist eine friihzeitige Reaktion auf Bestandsveranderungen moglich. Der Prozess der Uberwachung ist zudem
durch eine jahrliche Uberpriifung der HQLA-Mindestvolumen zu erginzen. Diese ZusatzmaRnahme ist erfor-
derlich, da die aufsichtsrechtliche LCR-Mindestanforderung zukiinftig steigt und die Hohe sowie Struktur der

Nettozahlungsmittelabfliisse laufenden Verdnderungen unterliegt.

Neben der professionellen Steuerung und Uberwachung der HQLA besteht die Méglichkeit, die LCR-
Kennziffer durch eine Reduktion der Nettozahlungsmittelabfliisse zu verbessern. Einerseits sollten die we-
sentlichen Treiber der Abfliisse durch ein gedandertes Produktdesign reduziert werden, andererseits sollte
eine gezielte Steuerung der Wertpapierfalligkeiten dazu genutzt werden, die Zuflisse konstant zu erhéhen.

Beide MaRnahmen zusammen tragen zur gewiinschten Stabilisierung der Nettozahlungsmittelabflusse bei.

Als weitere VerbesserungsmalBnahmen zur Steuerung der LCR wurden Wertpapierleihgeschafte, Repo-
Geschafte und Collateral Swaps untersucht. Diese sind jedoch aufgrund der aufgezeigten Bilanzstruktur der
Musterbank eG, aber auch aus Ertragsgesichtspunkten, fir die LCR-Steuerung wenig vorteilhaft. Lediglich das
Verleihen der nicht zur LCR-Kennziffer angerechneten Wertpapieren ist eine mogliche MaRnahme zur Gener-

jerung eines Zusatzertrages.

Vor der Investition in Spezialfonds sollte die Musterbank eG aufgrund der aktuellen Niedrigzinsphase sorgfal-
tig zwischen ,Nullverzinsung” im Kassenbestand und einem mdglichen Mehrertrag bei Fonds abwdgen. Dabei

gilt es, Negativrenditen durch die Fondslosungen zu vermeiden.

Mit Hilfe einer Kombination der aufgezeigten Optimierungsvorschlage gelingt es der Musterbank eG die LCR-

Mindestquote zukiinftig sicherzustellen und die Ertragssituation zu verbessern.
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Anlage 1: Konditionen Termingeldaufnahme”’

D116 - DZ BANK - GELDHANDEL - AUFNAHMEZINSSATZE

Laufzeit Tage Aufnahmezing Veranderung DatumiUhrzeit

Tagesgeld 3 -0,20 0,00 17.03.17 09.09
1Wab 17.03. 7 -0,25 0,00 17.03.17 09.09
1'W ab 20.03. 7 0,25 0,00 17.03.17 09.09
1Wab 21.03. 7 0,25 0,00 17.03.17 09.0%%
2Wab 17.03. 14 -0,25 0,00 17.03.17 09.09
2Wab 20.03. 14 -0,25 0,00 17.03.17 09.09
2Wab 21.03. 14 0,25 0,00 17.03.17 09.09
3Wab 17.03. 21 0,26 0,00 17.03.17 09.0%9
3Wab 20.03. 21 026 0,00 17.03.17 09.09
3Wab 21.03. 21 0,26 0,00 17.03.17 09.09
1M 3 0,26 0,00 17.03.17 09.09
2M 62 0,24 0,00 17.03.17 09.0%9
M 92 0,22 0,00 17.03.17 09.0%%
4 M 122 -0,21 0,01 17.03.17 09.09
SM 153 0,19 0,02 17.03.17 09.09
&M 184 017 0,03 17.03.17 09.09
™ 216 0,15 0,03 17.03.17 09.09
8M 245 0,13 0,03 17.03.17 09.09
M 275 -0,11 0,03 17.03.17 09.09
10M 307 0,10 0,03 17.03.17 09.09
11M 337 -0,08 0,03 17.03.17 09.09
1 Jahr 365 -0,06 0,03 17.03.17 09.09
15 M 457 0,05 0,03 17.03.17 09.09
18 M 549 -0,03 0,03 17.03.17 09.09
21M 640 -0,01 0,03 17.03.17 09.09
2 Jahre 730 0,01 0,03 17.03.17 09.09

« Anderungen der Zinsséitze wihrend der Handelszeit behalten wir uns jederzeit vor

« Zinsmethode: act/260, d. h. taggenau dividiert durch 360

« Yaluta fir Tagesgeld: gleichtdgig

» Valuta fur Termingelder: zweitagig, d. h. 2 Arbeitstage nach Geschafisabschluss

» Zinssdize fir Tagesgeld- und Termingeldaniagen finden Sie unter QuickCode D115

* Bei weiteren Fragen stehen wir Ihnen unter der Telefonnummer 069 7447-3488 geme zur Verflgung

L) DZ BAMK AG Deutsche Fentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main

€72 VR-BankenPortal

2 pz Bank, 2017a, S. 1.
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Anlage 2: Entwicklungsiibersicht””

Entwicklungsibersicht zum 31.12.2016 fir Musterbank eG
MVG Kreis

Zugehorigkeit der Bank Bestédnde (T€) Anteile (%)

Zahl der Banken 01.01. 31.12. Bank MVG Kreis Verband
Buchford. an Kunden bis 1 Jahr 31.867 26.772 1,88 3,59 4,65 3,57
Buchford. an Kunden tber 1 J. bis 5 J. 51.496 46.849 3,28 3,99 3,74 3,59

= Buchford. an Kunden bis 5 J. 83.363 73.621 5,16 7,58 8,39 7,16
Wechselkredite an Kunden 0 0 0,00 0,01 0,03 0,00

= Forderungen an Kunden kurz- u. mittelfristig 83.363 73.621 5,16 7,59 8,43 7,17
Buchford. an Kunden tiber 5 J. 614.642 652.770 45,75 51,71 58,56 52,84

= Kundenforderungen insgesamt 698.005 726.391 50,91 59,30 66,98 60,01
Birgschaften 11.148 11.298 0,79 3,18 2,86 3,02

= Kundenkreditvolumen 709.153 737.689 51,70 62,48 69,85 63,03
Kundeneinlagen téglich fallig 705.541 788.986 55,30 42,71 49,78 46,44
Termineinlagen insgesamt (ochne Sparbriefe/AZ) 40.527 22.985 1,61 5,28 4,52 5,09
Sparbriefe / Anlagezertifikate 29.050 16.962 1,19 0,20 0,31 0,29

= Termineinlagen insgesamt (einschl. Sparbriefe/AZ) 69.577 39.947 2,80 5,48 4,83 5,38
davon: bis 1 Jahr 48.247 32.026 2,24 4,00 3,50 3,88

tiber 1 bis 2 Jahre 8.026 491 0,03 0,34 0,32 0,48

tiber 2 Jahre 13.304 7.430 0,52 1,14 1,01 1,02

Spareinlagen mit 3-monatiger Kiindigungsfrist 329.296 334.627 23,45 24,08 20,52 21,69
darunter: Sondersparformen 284.859 284.091 19,91 19,19 17,15 16,71

Spareinlagen mit vereinbarter Kuindigungsfrist tiber 3 Mon. 10.113 9.083 0,64 1,18 1,00 1,67
darunter: Sondersparformen 9.283 8.247 0,58 0,52 0,60 1,12

= Spareinlagen insgesamt 339.409 343.710 24,09 25,27 21,52 23,36
darunter: Sondersparformen 294.142 292.338 20,49 19,71 17,76 17,84
Schuldverschreibungen 0 0 0,00 0,41 0,72 0,40

= Kundeneinlagen insgesamt 1.114.527 1.172.643 82,18 73,87 76,86 75,59
Sparaufkommen (Sparbriefe / AZ + Spareinl. + Schuldv.) 368.459 360.672 25,28 25,88 22,55 24,05

Nachrangige Verbindlichkeiten 0 0 0,00 0,05 0,04 0,05

Guthaben bei Zentralnotenbanken 10.652 11.354 0,80 1,23 1,50 1,37

Ford. gg. Banken einschl. Wechselkred. 211.348 176.705 12,38 7,17 5,78 6,29

Schuldverschreibungen u.a. festverz. Wertpapiere 400.485 446.265 31,28 20,42 18,18 20,94

Aktien und andere nicht festverzinsl. Wertpapiere 0 0 0,00 6,49 2,72 5,99

Beteilig. und Geschéftsguth. bei Genossensch. 21.830 23.230 1,63 2,57 2,16 2,63

Verbindlichkeiten gegeniiber Banken 96.059 106.758 7,48 14,50 11,02 12,53

Bilanzsumme 1.362.851 1.426.846 100,00 100,00 99,99 100,00

Geschéftsvolumen 1.362.851 1.426.846 100,00 100,00 100,00 100,00

STAT, 18.01.2017 Anmerkung: Durch maschinelle Erstellung kdnnen bei den Anteilen (%) Rundungsdifferenzen auftreten.

713 BWGV, 20173, S. 1.
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Anlage 3: Erfolgstbersicht

274

EVR Betriebsvergleich - Erfolgsiibersicht fiir das Jahr 2016 per 31.12.2016

[ [ a Musterbank

FAG-Nr. Verb  GKLS Erfa | Bank Bank Bank  Bank eG Bank  Bank Bank Bank Bank Bank  Bank

Anz. / Ifd.Nr. 190 50 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12

letzte Meldung vom
A Hochgerechnete durchschnittliche Bilanzsumme (DBS) in Mio. EURO

Stichtag: 12/16 7780 2.084 1510| 1.343 1455 2174 1.448 1390 1.812 1852 1147 1620 2235 1.131 5092

Vgl.Stichtag: 12/15 7471 2070 1475 1242 1407 2274 1.390 1345 1722 1814 1133 1551 2170 1.098 5512

Wachstum DBS 414 068 237 815 337 -443 422 336 523 214 125 443 299 300 -761

Betr.Kd.Vol: 12/16 1520 4.054 3.047| 2933 2884 4477 2949 2384 3586 3715 2679 2984 4457 2488 1.032
B  Erwarteter Verlust Kundenkreditgeschaft

@ % DBS 022 022 024 000 032 032 040 010 021 032 024 014 010 049 051
C  Aktuelles Bewertungsergebnis Eigenanlagen

@ % DBS 053 049 054 -015 042 -007 157 076 008 219 o042 071 -021 083 022
1 Zinsertrage

% DBS 237 229 239 264 253 261 258 203 209 253 232 234 206 264 248

Azum VJ % 716 443  -715| 624 492 -765 -489 -1023 027 -285 -1419 -1119 -841 -751 -13,08

% Kd.Vol 1,21 118 118] 1,21 127 121 121 118 106 126 100 127 103 120 122
2 Zinsaufwendungen

% DBS 042 042 041 08 024 069 033 024 066 031 027 036 024 028 035

A zum VJ % 22,18 -19,33 -2463| -1441 -3454 -1640 -32,93 -37,64 1553 -3838 -31,44 -3396 -42,00 -42,34 -28,69

% Kd.Vol 0,21 022 020 038 012 033 0,16 014 033 016 012 020 012 013 0,17
3 Zinsiiberschuss

% DBS 195 1,87 197) 180 229 192 225 1,78 143 222 205 198 182 236 212

Azum VJ % 317 -030 241 187 025 -405 1,35 456 -614 578 -1123 525 0,79 -029 979

% Kd.Vol 1,00 0% 098 08 116 093 1,11 104 072 111 088 1,08 091 107 1,05
3.1 Konditionsbeitrag

% DBS 1,47 1,46 1,45 1,61 1,76 1,69 1,71 1,31 0,88 1,37 1,98 1,43 0,83 1,93 1,70

A zum VJ % 240 206 004 195 637 277 1934 -4,05 -10,76 -20,18 -9,04 5,73 -4,08
32 Strukturbeitrag

% DBS 048 043 052 019 053 023 054 047 055 08 007 055 099 043 042

A zum VJ % -18,01 -1743  -0,02| -2540 -17,31 -3527 -31,38 597 236 1223 -46,22 3,78 21,37
4 Provisionsertrage

% DBS 073 074 078 106 071 069 0,79 051 093 0% 101 043 071 092 099

A zum VJ % -167 110 226 -712 298 -804 035 145 -095 -118 016 043 -066 -066 -14,03

% Kd.Vol 037 038 039 048 036 034 039 030 047 045 043 023 035 042 049
5  Provisionsaufwand

% DBS 010 011 010 015 008 010 011 009 000 011 011 006 015 0,110 007

Azum VJ % 29 192 -617| -1549 614 -1266 -1385 2,42 -1280 700 187 846 471 -3242

% Kd.Vol 005 005 005 007 004 005 005 005 000 005 005 003 008 004 0,03
6  Provisionsiiberschuss

% DBS 063 064 069 09 063 059 0,68 043 09 079 0% 037 055 08 092

Azum VJ % 146 162 -168 -555 424 717 3,05 228 09 067 -063 08 -293 -1,27 -1219

% Kd.Vol 032 033 034 041 032 029 034 025 047 039 039 020 028 038 045
7  Rohertrag

% DBS 258 251 266) 271 292 251 2,94 221 236 301 29 236 238 319 3,04

A zum VJ % 276 018 223 -313 069 -481 1,74 332 416 439 -824 434 130 -055 -10,53

% Kd.Vol 1,32 1,29 1,32 1,24 1,48 1,22 1,44 1,29 1,19 1,50 1,26 1,28 1,19 1,45 1,50
8  Personalaufwand

% DBS 1,11 107 114 127 117 108 1,18 0,91 133 114 137 084 094 144 147

Azum VJ % -1,21 1,72 282 -19 475 -304 3,63 -3,07 -1068 269 -2,86 0,04 -3,07 224 -061

% Kd.Vol 057 05 056 058 059 053 058 053 067 057 059 046 047 065 0,73
9 Andere Verwaltungsaufwendungen (Grundstiicksaufwand / Sachaufwand)

% DBS 057 05 057 066 058 061 060 041 054 05 059 050 054 060 081

A zum VJ % 115 507 224 08 -131 -077 028 163 477 429 326 893 523 -069 380

% Kd.Vol 029 029 028 030 029 029 029 024 027 028 025 027 027 027 040

2T BWGV, 2017b, S. 1.
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Anlage 4: Struktur der Assetklassen’
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Anlage 5: Rendite-Matrix’’
Stand: 09.02.2017 Fristentransformation Zinsen
1-3Jahre 3-5Jahre 5-7 Jahre 7-10 Jahre
6M-Swaprenditen -0,14% 0,04% 0,27% 0,57%
Deutsche Staatsanleihen -0,79% -0,60% -0,32% 0,03%
=:t§ Europdiische Staatsanleihen -0,39% -0,07% 0,39% 0,93%
é Europdische Supras -0,44% -0,25% 0,02% 0,39%
c Deutsche Pfandbriefe -0,19% -0,04% 0,16% 0,47%
-% Européische Covered Bonds -0,13% 0,07% 0,29% 0,72%
E Finanzinstitute AA -0,08% 0,18% 0,41% 0,94%
ug Finanzinstitute A 0,08% 0,49% 0,94% 1,46%
£ Finanzinstitute BBB 0,50% 1,28% 1,78% 2,99%
= Unternehmen AA -0,09% 0,12% 0,40% 0,93%
Unternehmen A 0,28% 0,67% 1,13%
Unternehmen BBB 0,26% 0,71% 0,99% 1,57%
>1% >2% >3% MW>4% HW>5%
ETa DZ BANK

Die Initiativbank

2> Dz Bank, 2017b, S. 5.
2¢ pz Bank, 2017c, S. 2.
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Anlage 6: Eigengeschiftsstrategie”’’

1.

1.3.4.2 Eigengeschiftsstrategie

Grundsatzliches:

Unsere Eigengeschéafte erfullen nach wie vor die Funktion als Ausgleichsposition im
Kundengeschaft. Ziel ist hier eine Verbesserung der bilanziellen Strukturen, Erflllung der
jederzeitigen Liquiditdtsanforderungen sowie eine Nutzung der Fristentransformation.
Dabei setzen wir nach wie vor die Prioritat auf Sicherheit und nicht auf Ertrag.

Produkte:
s Termingelder
» Festverzinsliche Wertpapiere im Bereich bis ,A-*
s Fonds

Entscheidungskriterien / Entscheidungsfindung:

Bei den Eigengeschéften werden in der Regel bei jeder Anlageentscheidung grole
Volumina bewegt. Deshalb ist insbesondere bei Entscheidungen in mittel- und
langfristigen Anlagen der Anlageausschuss einzuberufen. Kurzfristige Termingelder
kénnen auch ohne Beratung des Ausschusses angelegt werden. Bei der Entscheidungs-
findung sind folgende Punkte zu berlicksichtigen bzw. Teil der Entscheidungsgrundlage:

s Zinsprognose * Liquiditatsanforderungen

» Bonitatsrisiko * Interne und Externe Limite
*» Semiaktives Benchmarking unseres Zinsbuches

Der Anlageausschuss gibt Empfehlungen ab, Entscheidungen treffen die entsprechenden

Kompetenztrager. Uber die Entscheidungen wird Protokoll gefiihrt.
16
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Anlage 7: Kreditstrukturanalyse - Kontokorrentkredit

278

Ebene 7

BerichtsgréBen
Baum KSA-BasisberichtsgréRen
Knoten KSA-Basisberichtsgr.
Ebene Ebene 1
Produkte
Basisproduktstruktu
r

KK gewerblich

Auswertungsergebnis

Skalierung: 1 EUR

Kunden
Ratingarten und -segmente GENO
BVR-lI-Rating

Profit-Center
Zweigstellenstruktur
Alle Zweigstellen

Risikovolumen (EUR) Netto-Risikovolumen (EUR) Gesamtzusage (EUR)
KK gewerblich 39.748.903,62 38.805.303,62 38.899.796,48
Gesamt 39.748.903,62 38.805.303,62 38.899.796,48
Eigenanteil (EUR) Fremdanteil (EUR) Nom.Vol. (EUR) Uberziehung (EUR)
KK gewerblich 13.058.009,53 0,00 13.058.009,53 849.107,14
Gesamt 13.058.009,53 0,00 13.058.009,53 849.107,14
Offene Zusage (EUR) Blankovolumen RV (EUR) Blankovolumen IA (EUR)
KK gewerblich 26.690.894,09 19.643.995,11 4.112.503,15
Gesamt 26.690.894,09 19.643.995,11 4.112.503,15
EWB/Rst. (gebucht) (EUR) EWB/Rst. (kalk.) (EUR) Netto-Blankovol. RV (EUR)
KK gewerblich 943.600,00 943.600,00 18.700.395,11
Gesamt 943.600,00 943.600,00 18.700.395,11
Netto-Blankovol. IA (EUR) Barwert. Blankovol. (EUR) Nom.Kreditaquivalent (EUR)
KK gewerblich 3.168.903,15 3.908.669,47 13.058.009,53
Gesamt 3.168.903,15 3.908.669,47 13.058.009,53
Bw.Kreditaquivalent (EUR)  |Expected Loss (EUR) |CVaR (EUR)
KK gewerblich 13.058.009,53 882.087,93 965.841,85
Gesamt 13.058.009,53 882.087,93 965.841,85
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Anlage 8: Limitauslastung Adressausfall- und Marktpreisrisiken*”

Risikobericht AdreSSriSiken Eiqenqesch'aft Bericht erstellt am: 28.10.2016
mit Datenstichtag: 30.09.2016
Monatliche Berichterstattung an den Vorstand durch:
Standardszenario Stressszenario
historisch (Stress 1) I hypothetisch (Stress II)
Auslastung Auslastung
Stichtag Vormonat| Vorjahr* Stichtag Vormonat | Vorjahr* Stichtag Vormonat
Teil-Limit % % % Teil-Limit % % %
9.900.000 6.509.240( 65,75 83,8 83,5| 14.200.000 10.632.504| 74,88 87,4 75,2 16.694.368 17.667.711,
EL 253.047 EL 253.047 EL 253.047|
VaR 6.256.193| VaR 10.379.457 VaR 16.441.321
Risikobericht MarktprelS”SIken Bericht erstellt am: 28.10.2016
H = mit Datenstichtag: 30.09.2016
Monatliche Berichterstattung ElgengeSChafte durch:
aktueller Gewinn(-)/Verlust(+) * Standardszenario Stressszenario
Auslastung Auslastung
Stichtag Vormonat Stichtag Vormonat
Teil-Limit % % Teil-Limit % %
-435.766 11.700.000 7.102.465 60,7 49,4 20.100.000 14.220.982 70,8 63,4
-435.766 11.700.000 7.102.465 60,7 49,4 20.100.000 14.220.982 70,8 63,4

27 Musterbank eG, 2016d, S.1.

Seitel216




Anlage 9: Wertpapierleihgeschaft™®

DZ B AN K 27.03.2017

Die Initiativbank

WERTPAPIERLEIHE - SOFORT WIEDER
UMFANGREICHE MOGLICHKEITEN ZUR
GENERIERUNG VON ZUSATZERTRAGEN

Wertpapierleihe

Mit der Weripapiereihe generieren Sie sich Zusatzerirdge Gber lhre Wertpapierbestinde. Wenn Sie
Wertpapiere aus |hrem Eigenbestand kurzfrigtig nicht verauem mdchten, dann sichem Sie sich lhre
Zusatzrendite !

Aktuelles

Nachdem wir im Vorfeld des zunickliegenden Jahresulfimos unsere Wertpapiereiheaktivitaten deutlich
reduziert hatten, freuen wir uns lhnen ab sofort unsere Gesuche wieder in vellem Umfang anbieten zu
kénnen.

Wertpapierleihegeschifte auf b.a.w.-Basis

Unsere Gesuche zu diegen sog. Specials bieten wir lhnen, tiglich aktualisiert, Gber die VR-BankenPortal
Anwendung Online-Weripapiereihe an. Fir diese b.a.w.-Geschafte ist ein Mindestvolumen von Mominal
EUR 1,0 Mio. je Gattung erforderich. Die erzielbare Leiheprovision betragt i.d_R. zwischen 0,10% und
0,20%. Das Laufzeitende der jeweiligen Leihegeschafte auf b.a.w_-Basis wird bei Geschaftsabschiuss
nicht festgelegt. Eine Falligstellung ist beidseitig jederzeit maglich, erfolgt jedoch spatestens vor dem
Jahresultimo.

Befristete Wertpapierleihegeschifte

Zusatzlich zu den zuvor genannten Wertpapierieihegeschaften auf b.a.w.-Basis, mochten wir lhnen gerne
unser Angebot fir befristete Wertpapiereihegeschafte unterbreiten. For diese gelten folgende
Voraussetzungen und Provisionsangebote:

« ligquide Emission (mind. EUR 100,0 Mio. Gesam Emissionsvolumen)

: Keine Emittenten aus dem DZ BANK Konzern
« Mindestlaufzeit der einzelnen Wertpapierieihegeschéfte moglichst & Monate

Tabellen-Einzelansicht

Laufzeit EZB-fahige Papiere nicht EZB-fahige Papiere
unter 4 Monate auf Anfrage auf Anfrage

4 bis unter & Monate Leiheprovision 0,04% Leiheprovision 0,02%

& Meonate oder mehr* Leiheprovision 0,05% Leiheprovision 0,03%

*im 2. Halbjahr geringere Laufzeit aufgrund Jahresultimovorgaben maglich

Anlage 10: HQLA-fahige Fonds®™"
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Genossenschaftliche FinanzGruppe
== == Volksbanken Raiffeisenbanken

EIGENGESCHAFT

GESCHAFTS-INFO

Sehr geehrte Damen und Herren,

ab dem 01.10.2015 sind erstmal die neuen Liquiditatsanforderungen der LCR (Liquidity Coverage
Ratio) einzuhalten. Die Institute mussen sicherstellen, dass sie ausreichend hochliquide Aktiva
(HQLA) zur Deckung der Nettozahlungsmittelabflisse fur eine Periode von 30 Tagen vorhalten.
Neben Direktanlagen in hochliquiden Aktiva eignen sich auch Fonds zur Erfillung der
Anforderungen.

Anrechenbarkeit von Fonds im Zéahler der LCR

Fonds konnen im Rahmen der LCR grundsatzlich als HQLA angerechnet werden. Voraussetzung
dafir ist, dass der Fonds ausschlieBlich in hochliquide Aktiva investiert ist. AuBerdem diirfen
Derivate nur zu Absicherungszwecken enthalten sein. Sind diese Voraussetzungen erflillt, so
konnen bis zu 500 Mio. Euro im Zahler der Kennziffer berlicksichtigt werden. Mit einem
entsprechenden Fondsinvestment konnen Banken kurzfristig und effizient den Bestand in
HQLA erhéhen bzw. steuern. Die konstruktionsbedingte Diversifikation des Fonds verringert
dabei das Risiko gegen(iber der Direktanlage.

HQLA-fahige Fonds fiir Ihr Depot A

Um lhnen den Aufbau von hochliquiden Aktiva mittels Fonds zu erméglichen, hat Union
Investment zum 01.07.2015 mit Anderung der Anlagekriterien des Unilnstitutional European
Government Bonds Peripherie (WKN: 847705) einen Fonds geschaffen, der die
Anforderungen der Delegierten Verordnung 2015/61 umsetzt. Das Portfoliomanagement
investiert ausschlieBlich in liquide Aktiva der Stufe 1. Das Anlageuniversum besteht aus
europaischen Staatsanleihen sowie Covered Bonds. Griechische Staatsanleihen finden keine
Berlicksichtigung im Fonds. Durch ausschlieBliche Investition in auf Euro lautende Anleihen
konnen Wahrungsrisiken ausgeschlossen werden.

E"2 DZ BANK

Zusammen geht mehr.

281 D7 Bank, 2017, S.1.
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Anlage 11: Ergebnisprotokoll vom 14.03.2017°%

%82 Fechter, U., Ergebnisprotokoll vom 14.03.2017.

Seitel219



Expertengesprach mit Uwe Fechter (Leiter Risikocontrolling,
Musterbank eG) am 14.03.2017:

Beim personlich durchgeflihrten Expertengesprach wurden Fragen zur Einfihrung und

Steuerung der LCR-Kennziffer bei der Musterbank eG beantwortet.

Frage 1:
Wie hat sich die Musterbank eG auf die erstmalige LCR-Meldung vorbereitet?

Vor der ,Scharfschaltung” der LCR-Kennziffer fand ein Beratungstermin mit der DZ Bank
statt. Herr Dr. Anacker erlauterte die Berechnung der LCR-Kennziffer. Fir September
2015 ergab sich eine LCR-Kennziffer von ca. 51 %. Der Grund fir diese geringe Quote
war eine Kappung der Bestande aufgrund der Mindestanforderung von 60 % Level 1.
Hieraus ergab sich Handlungsbedarf fir unseren Anlageausschuss.

Frage 2:

Welche MalRnahmen wurden zur Einhaltung der LCR-Kennziffer ergriffen?

Nach Analyse der Nettoabflisse wurde eine LCR-Zielquote von 80 % fur das Jahr 2015
vom Anlageausschuss festgesetzt — dieser Zielwert wurde ungeprift ins Jahr 2016
Ubernommen. Um die Zielkennziffer bereits in 2015 zu erreichen, wurde eine Investition in
Covered Bonds i. H. v. 12,5 Mio. EUR empfohlen. Die Empfehlung des Risikocontrollings,
Mindestvolumen fur die jeweiligen HQLA-Bestande zur LCR-Steuerung festzuglegen,
wurde vom Anlageausschuss abgelehnt. Stattdessen wurde die direkte Limitierung der
LCR-Kennziffer inkl. eines Puffers (20 % in 2015) beschlossen. Noch im September 2015
wurden 5 Mio. EUR in staatsgarantierte Wertpapiere, 7 Mio. EUR in gedeckte Anleihen
(93%), 5 Mio. EUR in Level 2A und 1 Mio. EUR in Level 2B investiert.

Frage 3:

Was war der Grund fur die Nichteinhaltung der LCR-Kennziffer zum 31.10.20157?

Grund fur die Nichteinhaltung waren die ge&nderten Anrechnungsfaktoren von
Unternehmenseinlagen (KMU) und der sofortige Abzug des Mindestreservesolls.

Frage 4:

Welche MalRnahmen wurden nach der Nichteinhaltung ergriffen?

Zuerst erfolgte eine Information an die Aufsicht. Der Anlageausschuss verstandigte sich
auf eine weitere Investition von 16 Mio. EUR in Level 1 (93 %) Wertpapiere. Dabei wurde
der Haircut von 7 % als vernachlassigbar angesehen. Um die LCR fir das Jahresende
2015 und Januar 2016 sicherzustellen, wurde ein Termingeld tber 25 Mio. EUR mit 30
Tage Laufzeit und einer Zuflussquote von 100 % (anstelle 25 %) bei der DZ Bank
abgeschlossen. Zur weiteren Stabilisierung erfolgte im Februar die Anlage in 5 Mio. EUR

Osterreichischer Staatsanleihen.
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Frage 5:
Welche Auswirkungen hatten diese MalRnahmen auf die Ertragssituation der Musterbank

eG?

Der Volumenzuwachs und die aus Renditegrinden gesuchten l&ngeren Laufzeiten,
fuhrten trotz sehr guter Bonitdaten, zu einer Risikoausweitung im Marktpreis-/ und
Adressrisiko. Letztlich resultierte aufgrund geringerer Bonitatsspreads und geringerer
Renditen ein Ertragsriickgang gegenuber den urspriinglichen Hochrechnungen.

Frage 6:

Wie steuert die Bank ihre Liquiditat bzw. das Liquiditatsrisiko?

Wir steuern unsere tagliche Liquiditdt anhand einer Liquiditatsibersicht, welche die
vertraglichen Falligkeiten, Steuern und weitere zu erwartende Zu-/Abfliisse berlcksichtigt.
Zudem wurde aus der Historie die notwendige Dispositionsmasse von ca. 10 Mio. € fir
das Atmen der Bilanz festgestellt und als ,Risikotoleranz® festgeschrieben. Damit wird der
tagliche Liquiditatsbedarf gedeckt. Das Liquiditatsrisiko wird hingegen einerseits statis-
tisch durch einen Liquidity-at-Risk Ansatz bei 99 % Konfidenzniveau und einer Haltedauer
von einem Tag, einem Monat und einem Quartal ermittelt. Andererseits wird das Liquidi-
tatsrisiko auch simulativ iber den Abgang von 10% der kurzfristigen Kundeneinlagen und
dem Abruf von 30% der Kreditzusagen im hypothetischen Stress geschatzt. In beiden
Fallen werden die Mehrkosten einer Refinanzierung Uber den Kapitalmarkt (DZ Bank) bis
zu einem Jahr ermittelt. Um auch Liquiditatslicken zu erkennen werden den Risiken im
Liquidity-at-Risk-Ansatz unsere vorhandenen Primar-/Sekundar- und Tertiarliquiditats-
bestande gegenubergestellt. Zusatzlich erfolgt die Steuerung tGber Kennzahlen der Liqui-
ditatsverordnung. Durch eine interne LiqV-Mindestquote von 1,5 sowie der Beobachtung
weiterer Laufzeitbander soll eine ausreichende Liquiditat sichergestellt werden.

Frage 7:

Wie wird die LCR-Kennziffer bei der Liquiditatsrisikosteuerung eingesetzt?

In der taglichen Disposition spielt die LCR-Kennziffer keine Rolle, da wir durch unseren
Passiviberhang bzw. dem geringeren Kundenkreditvolumen in Liquiditat ,schwimmen®.
Durch den spezifischen Charakter als Stress-Szenario und der parallel beschrankten
Anerkennung als liquidierbare Aktiva ist die Einhaltung der LCR bei uns nur auf die Frage
beschréankt, wie viel Ertrag wir fiir die Einhaltung der LCR aufgeben wollen.

Frage 8:

Wie erfolgt die Uberwachung und das Reporting der LCR-Kennziffer?

Durch sehr lange Laufzeiten bei der HQLA wurde versucht, einen langfristig stabilen
Zahler fur die LCR zu erhalten, so dass wir uns bei der Uberwachung und beim Reporting
auf die Gesamtkennzahl (inkl. Puffer) beschranken konnten — dies hat aber nicht immer

funktioniert.
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Anlage 12: Liquiditat der Musterbank eG**®

12/2013_| 12/2014_| 12/2015_| 03/2016 | 06/2016 | 09/2016 |iud2/20060]
LiqV 3,75 3,77 3,84 3,12 3,00 3,22 3,63
Interne Liquiditdtsbegerenzung 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50

Es besteht ein ausreichender Liquiditatspuffer durch den maglichen Verkauf von Wertpapieren - erst
bei einem Verkaufvon ca. 243,3Mio. € wird die interne Liquiditatsgrenze von 1,5 emreicht.

Festgestellter

Auslastung

Sekundarliq.)

Non-Invest.grade

Befrachtungs- Eingerechnete
. tg Liquidititsbestand Positionan Limite
OmzQl = Limit-Obergrenze (Details siehe Anlage) Frithwarn.
Kasse, Guth.
1 Tag Primarliq. 74.507 T€ ff‘:,'f‘:("ti‘_’f)"z"éank, 16%
DZ Dispo-Limit
Hochlig. WP LR mit
Sekundarliq. Investmentgrade zzgl. .
1 Monat (inkl. Primartiq) 700191 T€igemsgiichkeit e
Offenmarktgeschift
Tertidrliq. Weniger liquide
3 Monate (inkl. 489.191 T€Wertpapiere LR i.d.R. 10%

Anlage 13: Bestandteile und Entwicklung der LCR
» Siehe hierzu beiliegende CD-ROM.

Anlage 14: Statistik Liquiditatsbedarf
> Siehe hierzu beiliegende CD-ROM.

Anlage 15: Informationsblatt - Uberwachung und Reporting
» Siehe hierzu beiliegende CD-ROM.

Anlage 16: ,Optimierungstool” Verhaltniskennzahlen HQLA

» Siehe hierzu beiliegende CD-ROM.
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Anlage 17: Ergebnisprotokoll vom 18.04.2017°%

Expertengesprach mit Herrn Andre Weber (Bereichsleiter
Marktfolge-Passiv. und Mitglied des Anlageausschusses,
Musterbank eG) am 18.04.2017:

Beim personlich durchgefiihrten Expertengesprach wurden Fragen zur zukinftigen

Steuerung der LCR-Kennziffer bei der Musterbank eG beantwortet.

Frage 1:

Welche MalRnahmen hat die Musterbank eG zur Verbesserung der LCR umgesetzt?

Zum Stichtag 30.11.2016 erfolgte eine Aufstockung des Level 2A-Bestands i. H. v. ca.
7 Mio. EUR, um die vorgeschlagenen Mindestvolumen als auch den internen 20 % Puffer
einzuhalten. Zur Ertragsverbesserung wurde eine Termingeldaufnahme tber 10 Mio. EUR
zu -0,22 % getatigt. Diese wurde zundchst dem Kassenbestand zugeschrieben. Beide

MaRRnahmen zusammen erhdhten die LCR-Kennziffer zum Meldetermin um ca. 13 %.

Im Folgemonat fand eine Reduktion des Kassenbestands zu Gunsten weiterer
Wertpapierkéufe (festverzinsliche Wertpapiere) statt. DarlUber hinaus wurde zur
Stabilisierung der Nettozahlungsmittelabflisse das ,VR-AnlageKonto“ mit 31 Tagen
Kindigungsfrist eingefiihrt. Dieses wurde am Markt mit identischen Konditionen wie das
klassische Tagesgeldkonto platziert und reduziert seither die Zahlungsmittelabflisse um
10 Mio. EUR.

Frage 2:
Welchen Zusatzertrag konnte die Musterbank eG durch die umgesetzten MalRhahmen

erzielen?

Aus den getatigten Wertpapierkaufen wird eine durchschnittliche Rendite von ca. 0,32 %
erzielt. Unter Berlicksichtigung des Kurswertes leitet sich daraus ein jahrlicher
Zusatzertrag von ca. 23,5 TEUR ab. Dartber hinaus wird aus der Negativverzinsung der

Termingeldaufnahme 22 TEUR p.a. erzielt.

Frage 3:
Wie hat sich die Risikoauslastung bei Adressausfall- bzw. Marktpreisrisiken durch die

Wertpapierkaufe verandert?

Die Umschichtung des Kassenbestands in festverzinsliche Wertpapiere sorgte fiir eine
Erhdhung des Adressausfall- bzw. Marktpreisrisikos. Bis zum 31.12.2016 nahm die Limit-
auslastung im Standardszenario um ca. 8 % auf 73,7 % bei den Adressausfallrisiken und
um ca. 23 % auf 83,5 % bei den Marktpreisrisiken zu. Zu beachten ist, dass die Bank im
Frihjahr 2017 eine Herabstufung der Mindestbonitatsanforderung auf den ,BBB“-Bereich
beabsichtigt. Bei einer Aufstockung der bereits vorhanden ,BBB“-Wertpapiere (31 Mio.

EUR) wirde sich die Limitauslastung nochmals deutlich erhéhen.
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Anlage 18: Uberpriifung der Datenqualitat
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BerichtsgréRen Kunden Produkte
Baum Basis-BerichtsgroRen (KBP) Ratingarten und -segmente GENO Basisproduktstruktur
Knoten Basis-BerichtsgréRen BVR-II - Privatkunden Bilanzielle KG
Ebene Ebene 1 Ebene 2
Profit-Center
Zweigstellenstruktu
r
Alle Zweigstellen
Auswertungsergebnis
Skalierung: 1 EUR
Nom.Vol. (EUR) [Nom.Vol. Anteil (%) |D.Eff.Vol. (EUR) |Eff.Zins Kunde (%) |Marge (%)

Bilanzielle KG 926.574,41 100,000 922.824,46 1,303 1,068
Gesamt 926.574,41 100,00 922.824,46 1,30 1,07

Kondit.Beitrag (KBP) (EUR) LS (EUR) |Gez. Vorfallig. (EUR)  |Prov. Beitrag (KBW) (EUR)
Bilanzielle KG 637,74 0,00 0,00 0,00
Gesamt 637,74 0,00 0,00 0,00

Anz. Konten (Stk) [Nom.Vol. And. (EUR) |Nom.Zins Kunde (%)
Bilanzielle KG 25,0 38.970,25 1,270
Gesamt 25,00 38.970,25 1,27
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Kurzlebenslaufe

Jonas Keppler studierte von 2014 bis 2017 an der DHBW Stutt-
gart in Kooperation mit der Landesbank Baden-Wirttemberg das
Studienfach ,BWL-Bank”. Nach dem erfolgreichen Abschluss
setzt er sein Studium an der DHBW am Center for Advanced
Studies im Masterstudiengang ,Business Management — Fi-

nance” fort.

Nach dem Bachelorabschluss war er als Trainee mit dem
Schwerpunkt Gesamtbanksteuerung, Geschaftsfeldcontrolling
und Digitalisierung im Finanzcontrolling der Landesbank Baden-
Wirttemberg tatig. Seit Juli 2018 arbeitet er als Management
Associate des Geschdftsbereichs Debt Purchase & International

Collection flr Arvato Financial Solutions.

Michael Bader studierte von 2014 bis 2017 BWL-Bank an der
DHBW Stuttgart in Kooperation mit einer mittelstandischen Ge-

nossenschaftsbank.

Seit seinem erfolgreichen Abschluss im September 2017 ist er im
Bereich Controlling / Gesamtbanksteuerung bei der Volksbank

Plochingen eG tatig.



WISSENSCHAFTLICHE REIHE
BWL BANK

IN DIESER REIHE WERDEN AUSGEWAHLTE WISSENSCHAFTLICHE ERGEBNISSE AUS DEM STUDIENGANG BWL-BANK
AN DER DHBW STUTTGART PUBLIZIERT. DER FOKUS LIEGT HIERBEI AUF AKTUELLEN UND BESONDERS RELEVANTEN

THEMEN AUS DEM ERWEITERTEN BETRIEBSWIRTSCHAFTLICHEN KONTEXT.



