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Titel: , Integrated Enterprise Balancing mit integrierten Ertrags- und Risikodatenbanken*

Kernpunkte:

Zur Unterstltzung einer wertorientierten Unternehmensflihrung sowie zur Erflllung regulatorischer
Transparenzanforderungen und gesetzlicher Publizitatsverpflichtungen benétigen Unternehmungen
eine unternehmensweit konsistente Datengrundlage mit Ertrags- und Risikoinformationen. Trotz vor-
handener technischer Integrationsansatze, bspw. auf Basis von Datawarehouse- und OLAP-
Lésungen, fehlen jedoch zum Aufbau integrierter Ertrags- und Risikodatenbanken geeignete finanz-
wirtschaftliche Methoden und Kennzahlensysteme.

Integrated Enterprise Balancing soll daher Unternehmungen aus allen Branchen in die Lage verset-
zen, ihre Geschaftstatigkeit mit unternehmensweit einheitlichen Ertrags- und Risikogréfien zu steu-
ern. Das vorgestellte Kennzahlensystem ermdglicht Unternehmungen, Ertrags- und Risikogrof3en auf
beliebig vielen Aggregationsstufen wertadditiv zu verknipfen sowie derartige Aggregationen auch fur
mehrere Dimensionen durchzufiihren. Es stellt somit einen Losungsansatz zum Aufbau integrierter
Ertrags- und Risikodatenbanken dar.

Stichworte: Integriertes, IT-unterstltztes Ertrags- und Risikomanagement, wertorientierte Unter-
nehmensfuhrung, Konsistenzanforderungen an Ertrags- und Risikodatenbanken

Abstract:

“Integrated Enterprise Balancing with integrated return and risk databases”

To support a value-based management and to satisfy regulatory transparency requirements and le-
gal reporting obligations, corporations require a corporate-wide consistent database with return and
risk information. Despite existing technical integration approaches, such as datawarehouse or OLAP
solutions, the development of corporate-wide consistent return and risk databases is so far impossi-
ble, as adequate financial methods and performance measurement systems are lacking.

Integrated Enterprise Balancing enables corporations of all industries to control their business activi-
ties with corporate-wide consistent return and risk measures. The presented performance measure-
ment system enables corporations to additively connect return and risk measures on arbitrary aggre-
gation levels and to perform such an aggregation also within multiple dimensions. Hence, it is a con-
ceptual solution for the development of integrated return and risk databases.

Keywords: Integrated, IT-enabled return and risk management, value-based management, require-
ments on the consistency of return and risk databases

Anmerkung: Eine Reihe von mathematischen Beweisfiihrungen befinden sich im Anhang dieses
Beitrags. Dieser wird den interessierten Lesern Uber die Online-Ausgabe der Zeitschrift Wirtschafts-
informatik unter http://www.wirtschaftsinformatik.de/ und Uber die Homepage des Lehrstuhls WI-IF
unter http://www.wi-if.de/Publikationen/ zur Verfligung gestellt.



1 Einleitung

Unternehmungen sehen sich einer Ausgangslage gegeniber, in der eine unternehmensweit konsi-
stente Betrachtung von Ertrags- und Risikogroflen zur Unterstitzung einer wertorientierten Unter-
nehmensflihrung und zur Erflllung regulatorischer Transparenzanforderungen und gesetzlicher Pub-
lizitatsverpflichtungen (z. B. fir borsennotierte Unternehmungen in Deutschland nach dem KonTraG
[SaBr99] bzw. in den USA nach dem Sarbanes-Oxley Act [SOA02]) immer wichtiger wird. Dazu ist
eine Gesamtbetrachtung der Ertrags- und Risikoposition der Unternehmung nicht ausreichend. Eine
Unternehmung muss auch in der Lage sein, die Ertrags- und Risikobeitrage ihrer Teilbereiche auf
unterschiedlichen Aggregationsstufen in unterschiedlichen Dimensionen (z. B. Kunden-, Produkt-
gruppen) bis hin zum Einzelgeschaft zu messen und unterschiedliche interne Entscheidungstrager
(z. B. Vorstande, Bereichsleiter) sowie externe Stakeholder (z. B. Shareholder, Aufsichtsbehdrden)

konsistent mit zielgruppengerechten Ertrags- und Risikoinformationen zu versorgen.

Zum Aufbau einer entsprechenden Datengrundlage fehlt es jedoch an geeigneten finanzwirtschaftli-
chen Methoden und Kennzahlensystemen. Speziell die durchgangige Modellierung einheitlicher Risi-
kogréen, mit denen eine konsistente Aggregation Uber mehrere Aggregationsstufen in beliebigen
Dimensionen maoglich ist, bereitet den Unternehmungen Schwierigkeiten. Darlber hinaus besitzen
Unternehmungen zumeist historisch gewachsene, heterogene Systemlandschaften mit zweckspezifi-
schen ,Silosystemen®, in welchen Ertrags- und Risikoinformationen verteilt und nicht integriert vorlie-
gen. Die Unterstitzung der Planungs- und Kontrollprozesse erfolgt haufig mit Spreadsheet-basierten
~Schattensystemen® (bspw. MS Excel). So nutzen nach einer Umfrage [IBMO3] unter weltweit ca. 450
Finanzvorstanden 81% der Finanzbereiche weltweit agierender Unternehmungen Spreadsheets zur

Unterstitzung der internen Planungs- und Kontrollprozesse.

Zwar wurden vielfaltige Ansatze zur technischen Integration (vgl. [Mert04]), wie zur Daten-, Prozess-,
Methoden- und Anwendungsintegration, entwickelt und erfolgreich umgesetzt. So sind bspw. die
technischen Voraussetzungen zum Aufbau einer konsistenten Datengrundlage durch entsprechende
Datawarehouse- und OLAP-LAsungen bereits gegeben. Zudem hat die SAP AG bereits ein mehr-
zweckfahiges Datenmodell zur gemeinsamen Unterstitzung der neuen IFRS- und Basel-ll-
Anforderungen entwickelt. Dennoch fehlen bislang adaquate finanzwirtschaftliche Methoden und
Kennzahlensysteme zum Aufbau integrierter Ertrags- und Risikodatenbanken, die eine unterneh-

mensweit konsistente Informationsversorgung mit Ertrags- und Risikoinformationen ermdglichen.

Vor diesem Hintergrund besteht die Vision von Integrated Enterprise Balancing darin, es Unterneh-
mungen aus allen Branchen durch integrierte Ertrags- und Risikomanagementsysteme zu ermdgli-
chen, ihre Geschaftstatigkeit in allen Unternehmensfunktionen konsistent nach einheitlichen Ertrags-
und RisikogréRen zu steuern (Bild 1). Um optimale Entscheidungen bei Zugrundelegung einer Ziel-
funktion der wertorientierten Unternehmensfiihrung treffen zu kénnen, sollen sowohl regulatorische

Nebenbedingungen als auch Reportinganforderungen an unterschiedliche Stakeholder beriicksichtigt



werden. Eine gemeinsame Datengrundlage soll dazu Informationen aus den Bereichen Return, Risk,

Regulations und Reporting (4R) konsistent abbilden.

Integrated Enterprise Balancing -
Ein funktionsibergreifendes Konzept fir Unternehmungen aus allen Branchen

Unternehmensfunktionen

v v
[ Fiarzon | [ kg || prosuson |||

4R-Steuerungsmethodik

Branchen

Integriertes Ertrags-/Risikomanagement unter Zugrunde-
legung einer Zielfunktion der wertorientierten Unterneh-
mensfiihrung und unter Beriicksichtigung regulatorischer
Nebenbedingungen und Reporting-Anforderungen

Bild 1 Integrated Enterprise Balancing

Dieser Beitrag formuliert Anforderungen an ein 4R-Kennzahlensystem und stellt einen ersten Lo-
sungsansatz zur Schaffung einer unternehmensweit konsistenten Datengrundlage zum Aufbau integ-
rierter Ertrags- und Risikodatenbanken vor. Auf Basis eines kurzen Uberblicks Uber den State-of-the-
Art der finanzwirtschaftlichen Konzepte zum integrierten Ertrags- und Risikomanagement werden

folgende Forschungsfragen untersucht:

1. Welche Anforderungen sind an ein 4R-Kennzahlensystem zu stellen? Welche finanzwirtschaftli-
chen Lésungsansatze gibt es zum Aufbau einer unternehmensweit konsistenten Datengrundla-

ge?

2. Wie kann ein 4R-Kennzahlensystem eine wertadditive Aggregation jeweils von Ertrags- und Risi-
kogréfien sowie Wertbeitragen Uber beliebig viele Aggregationsstufen ermdglichen? Wie kann

eine solche Aggregation jeweils in mehreren Dimensionen erfolgen?

3. Welche Konsistenzanforderungen sind an die finanzwirtschaftlichen GroRen und Parameter zu

stellen, um den Aufbau integrierter Ertrags- und Risikodatenbanken zu unterstlitzen?

Diese Forschungsfragen werden in den folgenden Abschnitten beantwortet und auf dieser Basis ein

Ausblick auf Herausforderungen fiir die Wirtschaftsinformatik in diesem Bereich gegeben.



2 Finanzwirtschaftliche Methoden zum integrierten Ertrags- und Risikomanagement

Zum integrierten Ertrags- und Risikomanagement wurden im Laufe der Zeit eine Vielzahl von finanz-
wirtschaftlichen Methoden, Konzepten und Kennzahlensystemen entwickelt. Speziell in der Finanz-
dienstleistungsbranche, aber auch in der betrieblichen Finanzwirtschaft haben sich Kennzahlenkon-
zepte wie risikobereinigte Rentabilitaitskennzahlen (RAPM: Risk Adjusted Performance Measures)
und Residualgewinnkonzepte (z. B. EVA: Economic Value Added) etabliert: Bei RAPM besteht die
grundsatzliche Vorgehensweise in der Risikoadjustierung einer erwarteten Rendite um das zur Un-
terlegung eines risikobehafteten Geschafts eingesetzte Risikokapital mittels Quotientenbildung (vgl.
[BaKu00]). RAPM koénnen entweder im Zahler oder im Nenner oder in Zahler und Nenner risikobe-

reinigt sein: RAPM = (risk - adjusted) Return / (risk - adjusted) Capital . Alternativ dazu basieren Residual-

gewinnkonzepte, wie EVA, auf der Messung des absoluten Wertzuwachses abzliglich der Kapital-
kosten (vgl. [Host96]).

Aufgrund ihrer einfachen Anwendbarkeit besitzen RAPM und EVA eine grol3e Verbreitung in der
Praxis. Der Aufbau von konsistenten, integrierten Ertrags- und Risikodatenbanken ist mit diesen

Konzepten aber i. d. R. nicht mdglich, da bei deren Anwendung insb. folgende Probleme auftreten:

= Bei RAPM und EVA werden Risikobewertungen auf niedrigen Aggregationsstufen normalerweise
als Stand-alone-Bewertungen von Einzelgeschaften (bzw. Teilportfolios) eines Portfolios durch-
geflihrt. Bestehende Diversifikationseffekte zwischen Einzelgeschaften (bzw. Teilportfolios) wer-
den erst nach der Aggregation zu einem Portfolio auf einer hdheren Aggregationsstufe bertick-
sichtigt. Daher entspricht die Summe der Einzelrisikobewertungen der Einzelgeschaften (bzw.
Teilportfolios) i. d. R. nicht der Gesamtrisikobewertung des Portfolios. Eine einfache additive Ag-

gregation der Einzelrisikobewertungen zu einer Gesamtrisikobewertung ist daher nicht madglich.

= Werden die verwendeten Ertrags- und Risikogroen bereits auf niedrigeren Aggregationsstufen
zu einer risikoadjustierten Performancekennzahl (RAPM) bzw. zu einem Wertbeitrag (EVA) ver-
knUpft, so tritt ein Informationsverlust auf héheren Aggregationsstufen ein, sofern die entspre-
chenden InputgréRen und Parameter nicht — jeweils separiert — auch auf hoheren Aggregati-

onsstufen bestimmt werden.

= Auch wenn die InputgréRen separiert auf jeder Aggregationsstufe bereitgehalten werden, so be-
steht bei RAPM ein zusatzliches Problem durch die Quotientenbildung: Durch die Verknipfung
von Ertrags- und RisikogréRen zu relativen GréfRen ist eine Aggregation auf hdheren Aggregati-
onsstufen nicht ohne weiteres maoglich. Es kdnnen prinzipiell Falle auftreten, bei denen trotz Ver-
besserung der RAPM aller Einzelgeschafte (bzw. Teilportfolios) eines Portfolios auf Gesamtebe-
ne des Portfolios eine Verschlechterung eintritt und umgekehrt. Dies stellt den Einsatz als Kenn-

zahlensystem zum integrierten Ertrags- und Risikomanagement zusatzlich in Frage.

Der Aufbau von bottom-up aggregationsfahigen, multidimensionalen Datenbanken fiir Ertrags- und

RisikogrélRen sowie Wertbeitragen kann daher mit den bislang in der Praxis sehr verbreiteten fi-
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nanzwirtschaftlichen Kennzahlensystemen nicht erfolgen. Es bedarf eines neuartigen Lésungsansat-

zes als fachliche Grundlage zum Aufbau konsistenter, integrierter Ertrags- und Risikodatenbanken.

3 Finanzwirtschaftliche Anforderungen und Ldsungsansatze fur ein unternehmensweit kon-

sistentes 4R-Kennzahlensystem

Ausgehend von grundlegenden Aufgaben und Anforderungen wird in diesem Abschnitt ein finanz-
wirtschaftlicher Losungsansatz fir den Aufbau eines unternehmensweit konsistenten 4R-

Kennzahlensystems vorgestellt.

3.1 Grundlegende Aufgaben und Anforderungen an ein 4R-Kennzahlensystem

Um den Aufgaben einer wertorientierten Unternehmensfihrung einerseits und den Anforderungen
regulatorischer Transparenzanforderungen und gesetzlicher Publizitdtsverpflichtungen (wie bspw.
des KonTraG) andererseits gerecht werden zu kdnnen, muss ein 4R-Kennzahlensystem eine konsi-
stente Ertrags- und Risikosteuerung und -Uberwachung durchgangig Uber alle Hierarchieebenen
ermdglichen (vgl. [Huth03]). Die Ermittlung der Ertrags- und Risikoposition auf Ebene der (Gesamt-)
Unternehmung ist nicht ausreichend, sondern bedarf zusatzlich einer unternehmensweiten, kontinu-
ierlichen Analyse der Ertrags- und Risikobeitrdge der Teilbereiche der Unternehmung auf unter-
schiedlichen Aggregationsstufen. Dazu sind Risikoverbundeffekte fir die unterschiedlichen Teilberei-
che der Unternehmung bis hin zum Einzelgeschaft zu berlicksichtigen. Dartber hinaus muss ermit-
telt werden kdnnen, ob ein Teilbereich der Unternehmung einen positiven oder negativen Wertbei-
trag erbringt. Das 4R-Kennzahlensystem muss in der Lage sein, Ertrags- und RisikogroRen sowie
Wertbeitrage jeweils fir beliebige Dimensionen auf beliebig vielen Aggregationsstufen zusammenzu-
fassen, um so konsistente Sichten flir unterschiedliche Unternehmensfunktionen (z. B. Finanzen,

Marketing, Produktion) gemaf Bild 1 zu ermdéglichen.

3.2 Bewertung unsicherer Zahlungsstrome durch Ertrags- und RisikogrdfRen
Zunachst soll begriindet werden, warum unsichere Zahlungsstréme und nicht andere RechengrofRen,

wie bspw. Gewinne oder Deckungsbeitrage, als Basis eines 4R-Kennzahlensystems dienen:

= Am Kapitalmarkt stellen Investoren einen Marktwert fur unsichere Zahlungsstréme insb. anhand
der Barwerte unsicherer Zahlungsstrdome und deren Schwankungen fest. Unsichere Zahlungs-
strome sind daher eine objektive Grundlage fiur Investitionsentscheidungen unter Unsicherheit
(vgl. [FrHa03]).

= Zwar gibt es in Unternehmungen neben Zahlungsstrombetrachtungen auch die buchhalterische
Rechnungslegung sowie die Kosten- und Leistungsrechnung, jedoch zeigen sich diese als
Grundlage flr eine marktorientierte Unternehmenssteuerung - aufgrund der mit ihnen verbunde-

nen (subjektiven) Bewertungen - weitaus weniger geeignet als unsichere Zahlungsstréome.

= Zusatzlich kann eine im Zeitablauf zunehmende Kongruenz der internen und externen Rech-

nungslegung festgestellt werden, welche die Bedeutung von Zahlungsstréomen zusatzlich stei-
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gert: So sehen die Bewertungsansatze nach IFRS/IAS eine marktgerechte Bewertung der Inves-

titionen einer Unternehmung auf Basis von Zahlungsstromen vor.

Eine (Kapital-)marktorientierte Unternehmenssteuerung stellt daher Zahlungsstréme bzw. Barwerte
von Zahlungsstromen sowie deren Schwankungen in den Fokus der Betrachtungen. Um eine Bewer-
tung von Einzelgeschéften anhand von Zahlungsstrémen zu ermdglichen, sind den jeweiligen Ein-
zelgeschaften die durch sie verursachten direkten und indirekten Ein- und Auszahlungen zuzurech-
nen. Im Folgenden soll davon ausgegangen werden, dass fir jedes Einzelgeschaft die unsicheren
Zahlungsiiberschiisse sowie deren Verteilung bekannt sind bzw. mit Hilfe von Uberflihrungsrech-
nungen aus alternativen Rechnungsgréfien generiert werden kénnen, wenngleich in der Praxis ggf.
derartige Informationen nicht generell auf Einzelgeschaftsebene vorliegen durften und geschatzt
werden mussen. Je mehr historische Daten jedoch vorliegen bzw. je mehr gleichartige Einzelge-
schafte dazu in einem Portfolio zusammengefasst werden kénnen, umso eher gelingt eine solche
Schatzung in der Praxis. Zuordnungsprobleme sollen im Rahmen des Beitrags nicht betrachtet wer-

den.

Zur Bewertung der unsicheren Zahlungsstrome sollen Ertrags- und RisikogroRen wie folgt begrifflich

aufgefasst werden:

= Der Begriff Ertragsgrofe wird in der allgemeinen Betriebswirtschaftslehre Ublicherweise als eine
buchhalterische Grolke verstanden. Aufgrund der Verbreitung des Begriffs Ertrags- und Risiko-
management, welcher hinsichtlich der verwendeten Gré3en praziser ,Management der erwarte-
ten Barwerte aus Zahlungsiberschiussen und deren Risiken® heiRen musste, wird der Begriff Er-
tragsgrofle abweichend davon als Erwartungswert des unsicheren Barwerts eines Zahlungs-
stroms definiert.

= Die entsprechende Risikogréfle soll die Schwankungen des betrachteten, unsicheren Barwerts

bewerten.

Auf Basis unsicherer Zahlungsstréme und deren Bewertung durch Ertrags- und Risikogré3en werden
im Folgenden das 4R-Kennzahlensystem vorgestellt und die Annahmen A1-A6 getroffen; in Anhang
1 werden - zur besseren Ubersichtlichkeit und aufgrund der Léngenbegrenzung des Beitrags - zu-

satzliche formale Erganzungen der Annahmen vorgenommen:

Al) Unsichere Zahlungsstrome und Barwerte der Einzelgeschéfte i: Eine Unternehmung be-

sitze zum Zeitpunkt t=0 ein Portfolio aus den laufenden Einzelgeschaften i. Fir jedes Einzelgeschaft

i l&sst sich der unsichere Zahlungsstrom Z' anhand der unsicheren Zahlungstberschisse Zi Uber

eine Laufzeit T' zu den Zeitpunkten t=0 bis t=T' in der folgenden Form angeben: Z = (20212 251).

Der unsichere Barwert I§W(Ei) eines Zahlungsstroms Z' berechnet sich durch die Diskontierung der
Zahlungsiiberschiisse Zi zum Zeitpunkt t=0 mit dem risikolosen Zinssatz rg, (Jeweils fur die Perioden

p):



Die Dichtefunktionen aller betrachteten Zufallsvariablen Z; bzw. BW(Z') sowie der risikolose Zins-

satz r, seien bekannt.

A2) ErtragsgroRe: Eine ErtragsgroRe E' ist definiert als der Erwartungswert E(BW(Z')) des Bar-

werts BW(Z') zum Zeitpunkt t=0. Es gilt: E' = EBW(Z')).

A3) RisikogréRe: Die unsicheren Zahlungsstrome Z' der Einzelgeschafte i werden zu einem unsi-

cheren Gesamtzahlungsstrom des Portfolios U der Unternehmung ZY mit zV =22i Zusammenge-

fasst. Eine RisikogroRe R bewertet den absoluten Risikobeitrag des Barwerts BW(Z') eines Einzel-
geschafts i zum absoluten Gesamtrisiko RY des Barwerts BW(Z") der Unternehmung. Zur Bewer-

tung wird die Kovarianz zwischen dem Barwert BW(Z') des Einzelgeschafts i und dem Barwert

I§W(§U) des Portfolios U der Unternehmung zum Zeitpunkt t=0 verwendet (vgl. [Huth03]). Es gilt:

R' = Cov,y =p;y - 0; -0y

mit:

Cov,, : Kovarianz zwischen dem Barwert I§W(2i) und dem Barwert §W(ZU) , jeweils in t=0.
piu - Korrelation zwischen dem Barwert §W(Zi) und dem Barwert §W(ZU) , jeweils in t=0.

0, : Standardabweichung des Barwerts §W(Zi) in t=0.

oy, : Standardabweichung des Barwerts §W(2U) in t=0.

In den folgenden Abschnitten wird eine eindimensionale und darauf aufbauend eine multidimensio-

nale Aggregation der Ertrags- und RisikogréRen der Einzelgeschafte i durchgefihrt.

3.3 Eindimensionale Aggregation von Ertrags- und Risikogrdf3en in einer hierarchischen
Baumstruktur

Zunachst wird untersucht, wie Ertrags- und Risikogrofien auf beliebig vielen Aggregationsstufen bei

eindimensionaler Betrachtung aggregiert werden kénnen. Um die Ertrags- und Risikogrofien der Ein-

zelgeschafte i einer Unternehmung auf beliebig vielen Aggregationsstufen konsistent verknupfen zu

konnen, wird in A4 eine hierarchische Baumstruktur zur Abbildung einer hierarchischen Organisati-

onsstruktur definiert.




A4) Hierarchische Baumstruktur
Die Einzelgeschéfte i einer Unternehmung lassen sich tGber Teilportfolios auf n Aggregationsstufen in
einer hierarchischen Baumstruktur bis hin zum Portfolio U der Unternehmung zusammenfassen (mit
n € X). Eine solche hierarchische Baumstruktur umfasst die Knoten x(A_k) auf den Aggregationsstu-
fen A_k (mit ke{1, n}): Der Knoten U(A_1) auf der héchsten Aggregationsstufe A_1 (Wurzelknoten)
reprasentiert das Portfolio U, welches alle Einzelgeschéfte i der Unternehmung umfasst. Die Knoten
X(A_K) (fur ke{2, n-1}) der darunter liegenden Aggregationsstufen A_2 bis A_n-1 (Teilbaume) stellen
Teilportfolios der Unternehmung dar. Die Knoten i(A_n) der niedrigsten Aggregationsstufe A_n (Blat-

ter) vertreten die Einzelgeschéafte i der Unternehmung.

Aggregation der Ertrags- und Risikogréfien
sowie Wertbeitrage einer Unternehmung
in einer hierarchischen Baumstruktur

Aggregationsstufen

A_1: Portfolio der
Unternehmung

A_2:
z. B. Teilportfolios der
Geschaftsbereiche

A_n-1:
z. B. Teilportfolios von
Untergeschaftsbereichen

AN

e @ DD OO @

Bild 2 Hierarchische Baumstruktur

Bild 2 zeigt eine hierarchische Baumstruktur zur Aggregation der Einzelgeschéafte einer Unterneh-
mung Uber beliebig viele Aggregationsstufen. So kénnen Einzelgeschéafte bspw. zunachst zu Teil-
portfolios einzelner Untergeschaftsbereiche, dann zu Teilportfolios der Geschéaftsbereiche und
schlieBlich zum Portfolio U der Unternehmung zusammengefasst werden. Fir jedes Teilportfolio
bzw. Portfolio x(A_k) soll je eine Ertragsgrof3e und eine Risikogréie durch Aggregation der entspre-
chenden Grofen der Einzelgeschafte ermittelt werden. Eine solche Aggregation der Einzelgeschafte,
Uber Teilportfolios bis hin zum Portfolio der Unternehmung tber mehrere Aggregationsstufen hinweg,
wird wesentlich erleichtert, wenn die betrachteten GréRRen die Eigenschaft der Wertadditivitat erfil-

len.

Die folgende Definition nach [FrHa03] legt allgemein die Eigenschaft der Wertadditivitat von finanz-

wirtschaftlichen GréRen als Bewertungsfunktion fiir unsichere Zahlungsstrome fest.



Definition: Wertadditivitat einer Bewertungsfunktion fir unsichere Zahlungsstrome

Eine Bewertungsfunktion V(Z) fir unsichere Zahlungsstréme Z ist wertadditiv, wenn bei deren An-

wendung auf jeweils zwei beliebige Zahlungsstrome Z' und Z/ stets gilt, dass die Summe der Be-
wertungen der beiden Zahlungsstrome Z' und Z/ der Bewertung der Summe der Zahlungsstréme Z'
und Z! entspricht: V(Z' +Z))=V(Z')+ V(Z)).

Die Eigenschaft der Wertadditivitat wird im Folgenden fiir Ertrags- und Risikogréen sowie Wertbei-

trage auf beliebig vielen Aggregationsstufen untersucht.

Wertadditive Aggregation von ErtragsgréfRen

Die Eigenschaft der Wertadditivitat von Ertragsgrofien setzt die Einhaltung der folgenden Konsis-

tenzanforderung K1 voraus (vgl. [FrHa03]; siehe Beweis in Anhang 2):

Konsistenzanforderung K1: Die Konsistenzanforderung K1 besteht in der einheitlichen Verwen-

dung eines risikofreien Zinssatzes r, fir alle Einzelgeschafte i (mit r, :r,‘)Vi), der fir die Diskontie-

rung der Zahlungsuberschisse 'Zi in der jeweiligen Periode p anzuwenden ist.

Ergebnis 1: Wenn die Annahmen A1, A2 und A4 sowie die Konsistenzanforderung K1 erfiillt sind,
dann koénnen ErtragsgréfRen auf beliebigen Aggregationsstufen einer hierarchischen Baumstruktur

wertadditiv verknUpft werden:
= Der Gesamtertrag E'"*! aus den Einzelgeschéften i und j entspricht der Summe der Ertrage E'
und E’ der Einzelgeschéfte iund j: E* =E' +E! (miti,j e {1, I}, i#).

= Betrachtet man die einem Portfolio y(A_k) auf einer hdheren Aggregationsstufe A_k (V k mit

1<k<n) zugeordneten jeweils paarweise disjunkten Teilportfolios x(A_k+1) einer niedrigeren Ag-

gregationsstufe A_k+1, so gilt firr die ErtragsgroRen EXA-**" Wertadditivitét:

Ey(A_k) _ Z Ex(A_k+1) )
X(A_k+1)cy(A_k)

= Fir das Portfolio U der Unternehmung ergibt sich die Ertragsgrofe EY durch eine wertadditive
Verkniipfung der ErtragsgroRen EX*-X der Teilportfolios x(A k) einer bestimmten Aggregati-

onstufe A_k (¥ k mit 1<ksn): EY = » EXAW =% "E' . Der Gesamtertrag des Portfolios U der Un-
X(A_K) i

ternehmung ist somit unabhangig von der Aggregationsstufe A_k, auf der die Ertragsgréfien

EXA-9 der Teilportfolios x(A_k) wertadditiv aggregiert werden, immer gleich hoch.



Im Folgenden wird gezeigt, dass bei Verwendung von geeigneten Kovarianzen als Risikogrof3e eine

wertadditive Aggregation moglich ist.

Wertadditive Aggregation von Risikogrof3en
Zur Wertadditivitat von Risikogrofen ist — zusatzlich zu K1 — auch die folgende Konsistenzanforde-

rung K2 erforderlich (siehe Beweise in den Anhangen 3-1, 3-2 und 3-3):
Konsistenzanforderung K2: (vgl. Anhang 5 fir eine formale Darstellung)

K2a): Die Korrelation p;, zwischen einem Einzelgeschaft i(A_n) und dem Portfolio der Unterneh-

mung U(A_1) entspricht dem Produkt der n-1 Korrelationen zwischen den Teilportfolios und
den Portfolios auf jeweils benachbarten Aggregationsstufen, deren Knoten durch jeweils ge-

nau eine Kante verbunden sind.

K2b): Fir die Korrelationen zwischen den Teilportfolios und den Portfolios unterschiedlicher Aggre-

gationsstufen 1=m<k<n muss gelten, dass die Korrelation p, .1, ya m) ZWischen einem Teil-

portfolio x(A_k+1) und einem Portfolio y(A_m) dem Produkt der Korrelationen zwischen den
Teilportfolios auf den dazwischen liegenden Aggregationsstufen entspricht, deren Knoten

durch jeweils genau eine Kante verbunden sind.

K2c): Fur die Standardabweichung o eines Portfolios y(A k) auf einer beliebigen Aggregati-

Y(A_K)
onsstufe A_k (mit 1<k<n) muss gelten, dass diese der Summe aus den Produkten der Stan-

dardabweichungen o, .4, der im Portfolio y(A_k) enthaltenen Teilportfolios x(A_k+1) und
der jeweiligen Korrelationen p, y.1)ya x 2ZWischen einem Teilportfolio x(A_k+1) und dem
Portfolio y(A_Kk) entspricht.

Bei der Anwendung empirischer Schatzverfahren zur Bestimmung der Korrelationen und Standard-

abweichungen ist sicherzustellen, dass die formulierte Konsistenzanforderung K2 erfullt wird.

Ergebnis 2: Wenn die Annahmen A1, A3 und A4 sowie die Konsistenzanforderung K1 und K2 erfullt

sind, dann kénnen Risikogréien auf beliebigen Aggregationsstufen wertadditiv verknipft werden:
= Das Gesamtrisiko R/ aus den Einzelgeschéaften i und j entspricht der Summe der Risiken R!
und R! der Einzelgeschafte i und j: R* =R +R} (miti, j € {1, I}, i#)).

= Betrachtet man die einem Portfolio y(A_k) auf einer hdheren Aggregationsstufe A_k (mit 1<k<n)

zugeordneten Teilportfolios x(A_k+1) einer niedrigeren Aggregationsstufe A_k+1, so qilt fur die

RisikogroBen R*A-*" Wertadditivitat: R/ = R*A,
X(A_k+1)cy(A_k)

= Fir das Portfolio U der Unternehmung ergibt sich die RisikogréRe RY durch eine wertadditive

Verkniipfung der RisikogroRen R*A-X der Teilportfolios x(A_k) einer bestimmten Aggregationstu-
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fe A_k (Vk mit 1<ksn): RV = » R0 - ZR' Das Gesamtrisiko des Portfolios U der Unter-
X(A_K)

nehmung ist somit unabhéngig von der Aggregationsstufe A_k, auf der die RisikogréRen R**-0

der Teilportfolios x(A_k) wertadditiv aggregiert werden, immer gleich hoch.

Legt man wertadditive RisikogroRen zugrunde, so koénnen integrierte Ertrags- und Risikodatenban-
ken Anfragen zur bottom-up Aggregation auf sehr einfache Weise, ohne Zuhilfenahme von Simulati-

onsverfahren, bearbeiten.

Beispiel: Konsistente Aggregation der Ertrags- bzw. Risikogréen unter Einhal-
tung der Annahmen A1-A4 und der Konsistenzanforderungen K1-K2.

Ebene der
Unternehmung U

Ebene der
Produkte P und Q

Ebene der E|nze|- F0-04

geschifte p=<02 p=1 p=08
1,2, 3,
4 und 5

Bild 3 Verteilungsfreie, eindimensionale Aggregation von Ertrags- bzw. RisikogréfRen

in einer hierarchischen Baumstruktur

Das Beispiel in Bild 3 veranschaulicht eine solche bottom-up Aggregation von Ertrags- bzw. Risiko-
gréBen einer Unternehmung auf analytischem Wege (vgl. Anhang 6-1 fur die Berechnungen). Eine
derartige wertadditive Aggregation setzt die Einhaltung der Konsistenzanforderungen K1-K2 an die
eingehenden Parameter, insb. Diskontierungszinssatze, Korrelationen und Standardabweichungen,
voraus. Mag eine solche Aggregation flr fliinf Einzelgeschafte, wie im Beispiel, auch ohne die Bil-
dung von Zwischenaggregationsstufen noch einfach durchflihrbar erscheinen, so zeigen sich jedoch
bei groften Portfolios Vorteile durch die Méglichkeit der Parallelisierung der Berechnungen auf Zwi-
schenaggregationsstufen flir Teilbereiche und die Verhinderung einer Parameterexplosion bei den

Vorberechnungen zur empirischen Schatzung der Risikoparameter.

Im Folgenden wird dargelegt, dass bei Anwendung multidimensionaler, hierarchischer Baumstruktu-

ren ebenso eine wertadditive Aggregation der Ertrags- und RisikogréRen moglich ist.
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3.4 Multidimensionale Aggregation von Ertrags- und RisikogrofRen
Eine multidimensionale Betrachtung der Einzelgeschéafte ist zur Unterstitzung mehrerer Unterneh-
mensfunktionen (nach Bild 1) erforderlich, um eine Aggregation jeweils in mehreren Dimensionen

(bspw. Kunden, Produkte) zugleich durchflihren zu kénnen.

Ab5) Multidimensionale, hierarchische Baumstruktur
Um multidimensionale Sichten auf die Unternehmung zu unterstitzen, wird flr jede Dimension
Dim_d (mit d € X) jeweils eine hierarchische Baumstruktur abgebildet. Die Einzelgeschafte i, repra-
sentiert durch die Knoten i(A_n), und das Portfolio U der Unternehmung, reprasentiert durch den
Knoten U(A_1), sind einheitlich fur alle Dimensionen. Auf den Aggregationsstufen A_k mit k € X und
1<k<n reprasentieren die Knoten x(A_k, Dim_d) jeweils Teilportfolios der Unternehmung bei einer

Betrachtung in einer bestimmten Dimension Dim_d.

Beispielhafte Zuordnung der Einzelgeschafte i einer Unternehmung U
zu Teilportfolios in mehreren Dimensionen (hier: zwei Dimensionen)

Dimension Dim_1 Unternehmung
mit den Teilportfolios UA_1) -
X(A_2, Dim_1)

lee e

1 Elnzelgeschafte

|

i(A_3) |

|

|

|

|

|

|

i |

‘ l 1
i i . . . ]
. Jedes Einzelgeschaft i wird jeweils in den betrachteten . Dimension Dim_2 |
Dimensionen einem bestimmten Teilportfolio | mitden 1

. x(A_2, Dim_1) bzw. y(A_2, Dim_2) zugeordnet. . Teilportfolios :
: i Y(A_2, Dim_2) J

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Bild 4 Multidimensionale, hierarchische Baumstruktur

Bild 4 zeigt die gleichzeitige Anwendung hierarchischer Baumstrukturen fir mehrere Dimensionen,
eine so genannte multidimensionale, hierarchische Baumstruktur. Beispielhaft wird fur die beiden
Dimensionen Dim_1 bzw. Dim_2 jeweils eine Zuordnung der Einzelgeschéaften i zu den Teilportfolios
X(A_2, Dim_1) bzw. y(A_ 2, Dim_2) vorgenommen. Wie durch die Dreiecke in Bild 4 angedeutet,
kann eine Aggregation dieser Teilportfolios in den jeweiligen Dimensionen auf weiteren dimensions-
spezifischen Zwischenaggregationsstufen gemafR A5 stattfinden. Auf die Darstellung weiterer Zwi-
schenaggregationsstufen wurde aus Griinden der leichteren Anschaulichkeit verzichtet und nur eine
Aggregationsstufe in beiden Dimensionen verwendet. Bei multidimensionalen Aggregationen sind

weitere Konsistenzanforderungen an die verwendeten GréRen und Parameter zu stellen. Aufgrund
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der Betrachtung der Korrelationen im Anhang 3-3 stellt sich folgende Konsistenzanforderung K3 an
die Risikoparameter innerhalb multidimensionaler, hierarchischer Baumstrukturen:

Konsistenzanforderung K3: (vgl. Anhang 5 fur eine formale Darstellung)

K3a): Unabhangig von der betrachteten Dimension sind folgende Parameter einheitlich zu schat-

zen, da sie zugleich fir alle betrachteten Dimensionen relevant sind:
» die Standardabweichungen o; der Einzelgeschafte i,
» die Standardabweichung oy des Portfolios U der Unternehmung sowie

= die Korrelationen p;, zwischen den Einzelgeschéften i und dem Portfolio U der Unter-

nehmung.

K3b): Bei Betrachtung beliebiger Dimensionen Dim_e und Dim_f gilt: In jeder betrachteten Dimen-

sion muss die Korrelation p;; zwischen einem Einzelgeschaft i und dem Portfolio U der Un-

ternehmung jeweils dem Produkt der Korrelationen zwischen den Teilportfolios und den Port-
folios auf jeweils benachbarten Aggregationsstufen einer Dimension entsprechen, deren Kno-

ten durch jeweils genau eine Kante verbunden sind.

K3c): Fur die Standardabweichung o, \ pim o) €iN€s Portfolios y(A_k, Dim_d) auf einer beliebigen

Aggregationsstufe A_k (mit 1<k<n) einer beliebigen Dimension Dim_d muss gelten, dass die-

se der Summe aus den Produkte der Standardabweichungen o, .1 pim gy der in y(A_K,

Dim_d) enthaltenen Teilportfolios x(A_k+1, Dim_d) mit den jeweiligen Korrelationen

Px(a k+1Dim_dy,y(A_kDim_ ¢y ZWischen einem Teilportfolio x(A_k+1, Dim_d) und dem Portfolio y(A_k,
Dim_d) entspricht.

Ergebnis 3: Wenn die Annahmen A1-AS5 sowie die Konsistenzanforderungen K1-K3 erfullt sind,
dann ist eine wertadditive Aggregation von Ertrags- und RisikogroRen auch in mehreren Dimensio-

nen auf konsistente Weise maglich:

= ErtragsgréfRen sind deterministisch und kénnen bei Uberschneidungsfreier Zuordnung in multidi-

mensionalen Baumstrukturen (nach A5) wertadditiv aggregiert werden.

= Durch die Verwendung von Kovarianzen als Risikomal} der Einzelgeschafte ist auch bei multidi-
mensionaler Betrachtung eine wertadditive Aggregation der Risikogréen bis hin zum Portfolio U
der Unternehmung unter Berticksichtigung der Korrelationseffekte mdglich. Eine wertadditive Ag-
gregation der Risikogréfien der Einzelgeschéafte i tUber die Teilportfolios x(A_k, Dim_d) kann fir
jeweils eine bestimmte Dimension Dim_d bis hin zum Portfolio U der Unternehmung durchgefiihrt

werden.

Auf Basis des 4R-Kennzahlensystems aufgebaute integrierte Ertrags- und Risikodatenbanken sind in
der Lage, OLAP-Anfragen Uber Ertrags- und Risikogréfen in multidimensionalen Sichten auf konsi-
stente Weise zu unterstitzen.
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Beispiel: Konsistente Aggregation der Ertrags- bzw. Risikogrdé3en unter Einhal-
tung der Annahmen A1-A5 und der Konsistenzanforderungen K1-K3.

Produkte P und Q

p=0,6

|
@
!
| Kunden K, Lund M |

S EEE———

i Einzelgeschafte 1,2, 3,4 und 5

Bild 5 Verteilungsfreie, multidimensionale Aggregation von Ertrags- bzw. RisikogréfZen

in einer multidimensionalen, hierarchischen Baumstruktur

Das Beispiel in Bild 5 illustriert, dass wertadditive Ertrags- bzw. Risikogré3en eine konsistente Ag-
gregation Uber Zwischenaggregationsstufen in mehreren Dimensionen, hier zugleich nach Produkten
und nach Kunden, auf analytischem Wege erlauben (vgl. Anhang 6-2 fir die Berechnungen). Eine
derartige wertadditive Aggregation setzt zusatzlich die Einhaltung der Konsistenzanforderungen K1-
K3; insb. an die eingehenden Korrelationen und Standardabweichungen in den unterschiedlichen

Dimensionen, voraus.

3.5 Verknipfung und Aggregation von Wertbeitragen

Im Folgenden wird dargelegt, unter welchen Bedingungen Ertrags- und Risikogrofien zu Wertbeitra-
gen im Sinne von Sicherheitsdquivalenten verknipft werden kdnnen und wie diese Uber beliebig vie-
le Aggregationsstufen in beliebigen Dimensionen aggregiert werden kdénnen.

Additive Verkniupfung von Ertrags- und RisikogrofRen zu Wertbeitragen

Im Sinne einer wertorientierten Unternehmensflhrung stellt ein (barwertiger) Wertbeitrag eine risiko-
adjustierte Grolde fur den absoluten Wertzuwachs dar, welche durch die Verknipfung von Ertrags-
und RisikogréRen berechnet wird. Die bisher definierten Ertrags- und Risikogréf3en sind fir alle Ver-
teilungen der zu bewertenden unsicheren Barwerte anwendbar. Um Wertbeitrage im Sinne von Si-
cherheitsaquivalenten ermitteln zu kdnnen, sieht Annahme A6 vor, dass die zugrunde liegenden un-
sicheren Barwerte der Einzelgeschafte i der Unternehmung normalverteilt sind. Eine solche Annah-
me normalverteilter Barwerte der Einzelgeschafte erscheint flir Einzelgeschafte, die hauptsachlich
Markt- und Kreditrisiken aufweisen, ggf. unter Zuhilfenahme entsprechend transformierter Zufallsva-

riablen, gut bis sehr gut geeignet, i. d. R. jedoch nicht flir operationelle Risiken.
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AG6) (Barwertiger) Wertbeitrag

Es wird angenommen, dass die unsicheren Barwerte §W(Zi) der Einzelgeschéfte i der Unterneh-
mung als normalverteilte Zufallsvariablen (mit der Notation EW*(Z‘)) betrachtet werden kdnnen. Mit
Hilfe einer Integrationsfunktion V.. (Egw+ Rew+) auf Basis einer klassischen Préaferenzfunktion der
Form d)(u,o):u-%oz aus der Entscheidungstheorie (vgl. z. B. [Schn67]) werden eine (barwertige)

ErtragsgroRe und eine (barwertige) RisikogréRe zu einem (barwertigen) Wertbeitrag Wg,,- additiv

verknapft:

WEiaw* = VInt,BW*(E:BW’W Riaw*)= a 'EiBW* -b' 'RiBW* =a' ~E(§W *(zi))—bi -Covgy-(i,U)
mit:
a': Konstante e R*: b': Konstante € R

Ein (barwertiger) Wertbeitrag Wy~ € % ist skalar und wird in Geldeinheiten ausgedriickt. W, wird im Weite-

ren vereinfachend als Wertbeitrag bezeichnet.

Anmerkung zur Praferenzfunktion in A6: Die dargestellte Praferenzfunktion stellt eine betriebswirt-
schaftliche fundierte Variante der Risikoabschlagsmethode dar. Die Bildung von risikoadjustierten
Wertbeitragen ergibt sich in der Praxis haufig durch die Durchfiihrung eines methodisch i. d. R. weit-
aus weniger fundierten Risikoabschlags auf die Ertrage risikobehafteter Einzelgeschafte, wie in Ab-
schnitt 2 diskutiert.

Ergebnis 4a: Fur die Einzelgeschafte i kann bei einem gegebenen Portfolio anhand des Wertbei-

trags Wz« deren absoluter risikoadjustierter Beitrag zum Vermdgenszuwachs der Unternehmung

abgelesen werden. Sofern Annahme A6 gilt, entspricht ein Wertbeitrag W, dem Sicherheitsaqui-

valent eines unsicheren, normalverteilten Barwerts §W*(Zi). Die Konstante b' in obiger Integrations-

funktion drickt die individuelle Rendite-/Risikoeinstellung aus: b' = 0: Risikoneutralitat; b' > 0: Risi-

koaversion; b' < 0 Risikofreude.

Wertadditive Aggregation von Wertbeitragen
Zur Wertadditivitat von Wertbeitragen wird vorausgesetzt, dass die folgende Konsistenzanforderung

K4 erflillt ist (vgl. Beweis in Anhang 4):

Konsistenzanforderung K4: Es sind unternehmensweit einheitliche, konstante Parameter a und b
mit a=a'=a" vi und b=b' =b"Vvi in der Integrationsfunktion V,, gy-(Egw-,Raw-) fur alle Teilportfolios

X(A_k, Dim_d) anzuwenden.
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Ergebnis 4b: Wenn wertadditive Ertragsgrofien und wertadditive Risikogréflen verwendet werden,
zugleich Ertrags- und RisikogroRen additiv verknlpft werden und zuséatzlich die Annahme A6 und die
Konsistenzanforderung K4 erflllt sind, dann sind Wertbeitrage wertadditiv. Wertadditive Wertbeitrage
koénnen fur beliebige Einzelgeschafte Uber Teilportfolios in beliebigen Dimensionen bis hin zum Port-
folio U der Unternehmung verknupft werden. Die konsistente Verwendung von a und b sichert eine
unternehmensweit einheitliche Rendite-/Risikoeinstellung und somit einheitliche ,Preise’ pro Einheit
Ertrag (bewertet mit dem Faktor a) bzw. pro Einheit Risiko (bewertet mit dem Faktor b) bei der Be-

stimmung der Wertbeitrage.

Beispiel: Verkniipfung der Ertrags- und Risikogréf3en zu Wertbeitragen unter der zusatzlichen
Annahme der Normalverteilung und der einheitlichen Parameter a=1 und b=0,5.

Prod[jite Pund Q
p=0,6

i Einzelgeschéafte 1,2, 3,4 und 5

Bild 6 Verknipfung und Aggregation von Wertbeitréagen in einer

multidimensionalen, hierarchischen Baumstruktur

Das Beispiel in Bild 6 demonstriert die Verkniipfung von Ertrags- und Risikogrofien zu Wertbeitragen
(vgl. Anhang 6-3 fir die Berechnungen). Man erhalt jeweils das gleiche Ergebnis fur den Wert der
Unternehmung und seiner Teilportfolios unabhangig davon, ob Ertrags- und RisikogréRen zunachst
zu Wertbeitragen verknipft und anschlieRend tUber Zwischenaggregationsstufen zum Wert(-beitrag)
der Unternehmung aggregiert werden, oder ob dies in umgekehrter Reihenfolge geschieht. Dies un-

terstreicht die Konsistenz des vorgestellten 4R-Kennzahlensystems.
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4 Fazit und Ausblick

Unternehmungen bendtigen im Rahmen einer wertorientierten Unternehmensfiihrung, insb. zur Un-
terstlitzung von Entscheidungen, zur Performanceanalyse sowie zur Uberwachung der Risikotragfa-
higkeit Informationen Uber die Ertrags- und Risikobeitrage ihrer Teilportfolios zum Unternehmens-
portfolio. Fur jeden dieser Blickwinkel erscheint eine marktgerechte Bewertung auf Basis unsicherer
Zahlungsstrome und deren Barwerte objektiver als die Anwendung von subjektiven bewertungsab-
hangigen RechengréRen, wie Gewinnen oder Deckungsbeitragen. Dazu wird im Rahmen dieses
Beitrags ein 4R-Kennzahlensystem vorgestellt, welches Unternehmungen bei der Bewertung unsi-
cherer Zahlungsstrome durch Ertrags- und RisikogréRen unterstitzt und — verteilungsfrei — eine kon-
sistente Aggregation von Ertrags- und RisikogroRen auf beliebigen Aggregationsstufen (z. B. Einzel-
geschafte, Geschéaftsbereiche, Unternehmung) in beliebigen Dimensionen (z. B. Kundengruppen,
Produktgruppen) erméglicht. Unter der zusatzlichen Annahme normalverteilter Barwerte werden die
Ertrags- und Risikogrofien zu (risikoadjustierten) Wertbeitrdgen verknipft. Daruber hinaus kénnen —
bei Vorliegen normalverteilter Barwerte — die betrachteten RisikogréfRen mit Hilfe einfacher Quantil-

Faktoren zu Value-at-Risk-Grofien umgerechnet werden (vgl. Anhang 7).

Um den Aufbau integrierter Ertrags- und Risikodatenbanken, speziell die bottom-up Aggregation,
wesentlich zu erleichtern, setzt das vorgestellte 4R-Kennzahlensystem auf einem wertadditiven An-
satz fir Ertrags- und Risikogrofien sowie Wertbeitragen auf. Wahrend erwartete Barwerte mehrerer
Zahlungsstrdme bei Verwendung einheitlicher, periodischer Zinssatze unproblematisch wertadditiv
aggregierbar sind (vgl. [FrHa03]), gilt dies fur Risikogrofien nur bei Anwendung des Varianz-
Kovarianz-Ansatzes (vgl. [CoWe88]). Um wertadditive Wertbeitrage zu erhalten, sind wertadditive

Ertrags- und Risikogrofien additiv und mit einheitlichen Parametern zu verkniipfen.

Der vorgestellte Ansatz ist unternehmensweit einsetzbar, sofern die eingehenden GroéRen und Pa-
rameter fur die betrachteten Teilbereiche der Unternehmung bekannt sind bzw. Uberfiihrt oder ge-
schatzt werden konnen. Zugleich missen die GroRen und Parameter eine Reihe von Konsistenzan-
forderungen erflllen, die bei der Umsetzung in relationalen Ertrags- und Risikodatenbanken durch

entsprechende Integritdtsbedingungen und Trigger zu bericksichtigen sind (vgl. z. B. [KempO01]).

Das 4R-Kennzahlensystem besitzt insb. folgende Limitationen:

= Die Grélken und Parameter des 4R-Kennzahlensystems bilden nur das erste und zweite Moment
der Verteilung von Zufallsvariablen (hier: unsichere Barwerte) ab. Zwar konnte eine Betrachtung
héherer Momente Entscheidern weitere Informationen tber die zugrunde liegenden Verteilungen
liefern, jedoch ist fur sie eine wertadditive Aggregation in mehreren Dimensionen in integrierten
Ertrags- und Risikodatenbanken i. d. R. nicht méglich.

= Die abgebildeten Korrelationen beschreiben nur lineare Zusammenhange zwischen den betrach-
teten Zufallsvariablen und werden als konstant tiber den Betrachtungszeitraum angesehen. Nicht
abgebildet werden in der Realwelt zu beobachtende Veranderungen von Korrelationen sowie

nicht-lineare Zusammenhange zwischen Zufallsvariablen.
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=  Wahrend eine Aggregation fur Ertrags- und Risikogrofien fur alle zugrunde liegenden Verteilun-
gen der unsicheren Barwerte von Einzelgeschaften moglich ist, setzen Wertbeitrage im Sinne
von Sicherheitsaquivalenten normalverteilte Barwerte der Einzelgeschéfte voraus. Eine derartige
Modellierung erscheint fur Einzelgeschafte, die hauptsachlich Markt- und Kreditrisiken aufweisen,

im Normalfall gut bis sehr gut geeignet, i. d. R. jedoch nicht fur operationelle Risiken.

Es besteht weiterer Forschungsbedarf insb.

= in der Evaluation und (Weiter-)Entwicklung statistischer Schatzverfahren zur Bestimmung von
Korrelationen und Standardabweichungen,

= in der Formulierung der spezifischen Anforderungen an die Datenmodellierung des 4R-
Kennzahlensystems und der zu stellenden Konsistenzanforderungen sowie in der Umsetzung in
relationalen, integrierten Ertrags- und Risikodatenbanken und

= in der Untersuchung, welchen Beitrag bspw. Gridtechnologien bei derartigen komplexen, aber in

Teilprobleme zerlegbaren Problemstellungen leisten kdnnen (vgl. [BFHHO05]).

Aus Sicht der WI-IF-Forschungskonzeption [BuKu03] stellt die Entwicklung einer 4R-
Informationsarchitektur zum Aufbau derartiger Planungs- und Kontrollsysteme eine grof3e Herausfor-

derung insb. fiir die Wirtschaftsinformatik als interdisziplinare Wissenschaft dar.

Durchgangige, ebenentbergreifende Entwicklung
einer 4R-Informationsarchitektur

Fachliche 4R-Informationsarchitektur

Wertorientierte
Unternehmensfihrung

Regulations  Risk Return Reporting

Anforderungen Limitationen

4R-Informationsarchitektur zur Organisations- und
Geschéaftsprozessgestaltung

Anforderungen@ 4R-Informationsarchitektur zur Gestaltung der § Limitationen

Informations- und Kommunikationssysteme

Bild 7 Ebenen der 4R-Informationsarchitektur

Bild 7 stellt die 4R-Informationsarchitektur vor, die sich in drei aufeinander aufbauende Ebenen glie-
dert (vgl. bzgl. der Wahl der betrachteten Ebenen bspw. [OsWi00]).

Generell Iasst sich dazu festhalten, dass die bisherige Forschung in der Betriebswirtschaftslehre, der
Wirtschaftsinformatik und der angewandten Informatik zwar fur die einzelnen Teilbereiche vielfaltige

Methoden und Konzepte entwickelt hat, jedoch interdisziplinare Methoden und Konzepten noch weit-
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gehend fehlen. Daher sind durch die Wirtschaftsinformatik Methoden und Konzepte zu entwickeln,
die in der Lage sind, ausgehend von finanzwirtschaftlichen Anforderungen solche an die Organisati-
ons- und Prozessgestaltung sowie an die Gestaltung von Informations- und Kommunikationssyste-
men unternehmensweit durchgangig abzuleiten und abzubilden. Dabei ist bereits bei der Definition
der finanzwirtschaftlichen Anforderungen und den Ldsungsansatzen zu prifen, inwieweit diese im
Rahmen der Limitationen der darunter liegenden Ebenen Uberhaupt umsetzbar sind bzw. welche
Erweiterung und Weiterentwicklungen bisheriger Anséatze dieser Ebenen erforderlich machen.

Im Rahmen des 4R-Kennzahlensystems wurde ein wertadditiver Ansatz zur Risikomodellierung ge-
wahlt, da dieser eine spatere Umsetzung im Rahmen integrierter Ertrags- und Risikodatenbanken
wesentlich erleichtert bzw. Uberhaupt erst die konsistente Aggregation von Ertrags- und Risikogro-
Ren auf beliebigen Aggregationsstufen in beliebigen Dimensionen ermoglicht. Die Untersuchung
derartiger, fachkonzeptioneller Grundlagen einer 4R-Informationsarchitektur ist eine wichtige Aufga-
be der Wirtschaftsinformatik. Nur wenn sie derartige fachkonzeptionelle Grundlagen nicht scheut,
wird sie in der Lage sein, Standardsoftwarehersteller, wie bspw. die SAP AG, beim Aufbau integrier-

ter Planungs- und Kontrollsysteme zu unterstitzen.

Das 4R-Kennzahlensystem stellt einen Losungsansatz fiir eine unternehmensweit konsistente Da-
tengrundlage mit einheitlichen Ertrags- und Risikogro3en dar. Dieser Beitrag ist somit ein erster Bau-
stein zur Schaffung einer 4R-Informationsarchitektur, welche den Aufbau integrierter, mehrzweckfa-
higer Planungs- und Kontrollsysteme im Sinne der Vision des Integrated Enterprise Balancing auf

den Weg bringen soll.
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Anhang 1: Formale Ergéanzungen zu den Annahmen

= Zu Annahme Al: Ausfluhrlichere Definition unsicherer Zahlungsstrome und Barwerte der
Einzelgeschafte i:
Zum Zeitpunkt t=0 besitze eine Unternehmung | (mit | € N und | 2 2) laufende Einzelgeschifte,

welche dem Portfolio U angehdren, das alle Einzelgeschéfte der Unternehmung zusammenfasst.

Fiir jedes Einzelgeschéft i (mit i € {1, 1}) lasst sich der unsichere Zahlungsstrom E‘ bei einer

Laufzeit von T' Perioden (mit T' e X) anhand der unsicheren Zahlungsiiberschiisse Z, zu den

SioSiSi

Zeitpunkten t=0 bis t=T' in der folgenden Form angeben: Z' = (221,23 - ,z ). Der unsichere Bar-

wert §W(§‘) eines Zahlungsstroms E‘ berechnet sich durch die Diskontierung der Zahlungstiber-
schiisse Z. zum Zeitpunkt t=0 mit dem risikolosen Zinssatz rri, (jeweils fiir die Perioden p € N mit

1<p<T' zwischen den Zeitpunkten t=p-1 und t=p):

~ T
BW(Z')=Zp+ Y ——

t=1f[ (1+1)

p=1

~|

Die Dichtefunktionen ¢\(Z}) seien jeweils fiir alle unsicheren Zahlungsiiberschiisse E{ bekannt.

Ebenso seien die jeweiligen Dichtefunktionen @k, (§W(§i )) der Barwerte der Einzelgeschéfte i

bekannt bzw. kénnen durch Faltung der Verteilungen der zugehérigen Zahlungsiiberschiisse Z|
unter Berticksichtigung der Korrelationen zwischen den Zahlungsiiberschiissen (vgl. [BaDK04])

ermittelt werden. Der risikolose Zinssatz r“) sei anhand von Forward-Rates bekannt.

' [BaDK04] Bamberg, G.; Dorfleitner, G.; Krapp, M.: Zur Bewertung risikobehafteter Zahlungsstréme mit inter-
temporaler Abhangigkeitsstruktur. In: BFuP, 56. Jg., 2004, Heft 2, S. 101-199.
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Zu Annahme A2: Ergéanzung zur Definition der ErtragsgroRe E' :

Es gilt:

E' =Ve@)=EBWZ )= [opBWZ))-BWZ).
BW(Z')=—o
mit:
VE(Zi): Bewertungsfunktion zur Bestimmung des Erwartungswerts eines unsicheren Barwerts des Zah-

lungsstroms Z'  als Abbildung des  Wahrscheinlichkeitsraums (Q(éW(zi)), F(§W(Zi)),

Phw (BW(Z')) 5R).

Die (barwertige) Ertragsgrofle E' e R ist skalar und wird in Geldeinheiten ausgedruckt.

Zu Annahme A3: Erganzung zur Definition der RisikogréRe R':

Es gilt:

R = Vg(Z') = Cov,, = Cov(BW(Z') BW(ZY)) = p,y, -0, -0,

mit:

VR(Ei): Bewertungsfunktion zur Bestimmung der Kovarianz zwischen dem Barwert I§W(Ei) und dem
Barwert §W(EU) des Portfolios U der Unternehmung als Abbildung des Wahrscheinlichkeitsraums
QBWZ)), FBWZ))), obw BWEZ') >3

Cov,, : Kovarianz zwischen dem Barwert I§W(Ei) und dem Barwert §W(EU) , jeweils in t=0.

piu - Korrelation zwischen dem Barwert §W(Ei) und dem Barwert §W(EU) , jeweils in t=0.

0, : Standardabweichung des Barwerts I§W(§i) in t=0.

oy : Standardabweichung des Barwerts §W(ZU) in t=0.
Die (barwertige) RisikogroRe R' e ist skalar und wird in Geldeinheiten ausgedriickt und kann durch die

Beriicksichtigung von Korrelationen jeden Wert zwischen (-, ) annehmen.
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Zu Annahme A4: Erganzung zur Definition der hierarchischen Baumstruktur

Um eine trennscharfe Aggregation von den Einzelgeschéften Uber Teilportfolios auf unterschied-
lichen Aggregationsstufen bis hin zum Portfolio U der Unternehmung zu ermdéglichen, wird jeder
Knoten x(A_k+1) der Aggregationsstufe A_k+1 genau einem Knoten y(A_K) der nédchst héheren
Aggregationsstufe A_k (V ke{1, n-1}) eindeutig (durch die Kanten in der hierarchischen Baum-
struktur) zugeordnet: So sind die Einzelgeschéfte i (mit icU) in einem bestimmten Teilportfolio
j(A_n-1) der Unternehmung auf der ndchst héheren Aggregationsstufe A_n-1 enthalten, d.h. es
gilt i(A_n)cj(A_n-1). Die Einzelgeschéfte i werden in der hierarchischen Baumstruktur tiber weiter
aggregierte Teilportfolios hbherer Aggregationsstufen bis hin zum Portfolio U der Unternehmung
zusammengefasst und es gilt i(A_n)cj(A_n-1)c...cU(A_1).

Anmerkung: Durch die eindeutige Zuordnung Uber die Kanten einer hierarchischen Baumstruktur
(in Form eines balancierten Wurzelbaums) sind die durch die Knoten x(A_k) auf den Aggregati-
onsstufen A_k (mit ke{2, n}) reprasentierten Teilportfolios jeweils paarweise disjunkt. Es gilt fir
jeweils zwei Teilportfolios x(A_k) und y(A_k) einer bestimmten Aggregationsstufe A_k, dass de-

ren Schnittmenge leer ist.

Zu Annahme A5: Erganzung zur Definition der multidimensionalen, hierarchischen Baum-
struktur

Jedes Einzelgeschéft i wird in allen betrachteten Dimensionen Dim_d durch jeweils genau eine
Kante genau einem Teilportfolio x(A_sDim_d, Dim_d) auf der (zweit niedrigsten) Aggregati-
onsstufe A_sDim_d zugeordnet (mit sDim_d fiir die in jeder Dimension spezifische - in der Ge-
samtbetrachtung der multidimensionalen, hierarchischen Baumstruktur - zweit niedrigste Aggre-
gationsstufe). Die Zuordnung der Einzelgeschéfte erfolgt vollstdndig und eindeutig fiir alle Di-
mensionen. Flr die niedrigste Aggregationsstufe A_n der Einzelgeschéifte gilt:

n > max(sDim_d)+1.
Dim_d

Anmerkung: Durch die eindeutige Zuordnung Uber die Kanten einer multidimensionalen, hierar-
chischen Baumstruktur sind die durch die Knoten x(A_k, Dim_d) auf den Aggregationsstufen A_k
(mit ke{2, n-1}) in einer bestimmten Dimension Dim_d reprasentierten Teilportfolios jeweils
paarweise disjunkt. Es gilt flr jeweils zwei Teilportfolios x(A_k, Dim_d) und y(A_k, Dim_d) auf ei-
ner bestimmten Aggregationsstufe A_k einer bestimmten Dimension Dim_d, dass deren Schnitt-

menge leer ist.
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Anhang 2: Wertadditivitat von Ertragsgrof3en

ErtragsgroRen E' als Bewertungsfunktion von unsicheren Zahlungsstrémen sind wertadditiv, wenn
eine Bewertungsfunktion E' = VE(E‘) existiert, bei deren Anwendung firr je zwei Zahlungsstréme A

und 7! (miti, j € {1, 1}, ix) gilt: E"™ :VE(E”J):vE(E‘ )+VE(§J')=E‘ +E

Beweis:
Betrachtet werden jeweils zwei beliebige Zahlungsstrome 7 und 7 (miti, j e {1, 1}, i#). Wertadditivi-
tat gilt fur deren Ertragsbewertung E' und E!, wenn fir die Diskontierung der jeweiligen Zahlungs-

Uberschiisse Z, einheitliche, risikofreie Zinssatze rp =r“)Vi angewendet werden (erweiterter Beweis
nach [FrHa03]):

max (T',T1) ~|+J) _ i ~i

= ﬁ(1+r) t=11L[1+r H1+r

p=1 p=1 p=1

EI+J — VE (EH—J E(Zl+j

=Ve(Z')+Ve(Z)=E" +E!

mit: E(Z{): Erwartungswert des (unsicheren) Zahlungstiberschusses Zi zum Zeitpunkt t.
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Anhang 3: Wertadditivitat von Risikogrof3en

Anhang 3-1: Wertadditivitat von Risikogrof3en bei Anwendung des Varianz-Kovarianz-

Ansatzes

RisikogroRen als Bewertungsfunktion von unsicheren Zahlungsstromen sind wertadditiv, wenn eine

Bewertungsfunktion R' = VR(E‘) existiert, bei deren Anwendung flr je zwei Zahlungsstréome Ei und
Z1 (miti, j {1, 1}, i=) gilt:

R = Vo (Z™) = Vr(Z')+ Vr(Z)) =R' +RI .

Beweis:

Es qilt fur jeweils zwei beliebige Zahlungsstrome E‘ und Ej (mit i, j € {1, 1}, i#) und deren Risikobe-
wertung durch R' und R anhand der Kovarianzen zwischen den Einzelgeschéften i bzw. j und dem

Portfolio U der Unternehmung Wertadditivitat (vgl. [CoWe88]):

R =VR(Z) =D Coviyjm = D (Coviy +Covjpm) =D Covipy +>_Covj, =
m m m

m
= Cov;y +Cov, = Vr(Z')+Vr(Z) =R +RI
mit:
i, j € U: Einzelgeschafte, welche dem Portfolio U der Unternehmung angehdren.

m: Laufvariable (hier: Gber alle Einzelgeschafte der Unternehmung).

Z: Aggregierter, unsicherer Zahlungsstrom der Einzelgeschafte i und j.

Dieser Zusammenhang |asst sich flr die Zusammenhange von zwei beliebigen Aggregationsstufen
(wie z.B. Geschéaftsbereiche und Unternehmung bzw. Einzelgeschéafte und Geschaftsbereiche) an-
wenden und gilt unabhangig von der zugrunde liegenden Verteilung der betrachteten Zufallsvariab-

len.
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Anhang 3-2: Zusammenhéange zwischen unterschiedlichen Korrelationen innerhalb einer hie-
rarchischen Baumstruktur

Im Folgenden wird dargestellt, welche Zusammenhange fur die Korrelationen zwischen den unsiche-
ren Barwerten innerhalb einer hierarchischen Baumstruktur bestehen und welche Konsistenzanfor-
derungen an die verwendeten GroRen und Parameter eines 4R-Kennzahlensystem zu stellen sind.
Zur Vereinfachung der Beweisflihrung werde die folgende zusatzliche Annahme A7 getroffen:

Fiir die Standardabweichungen der Barwerte der Zahlungsstréme der Teilportfolios x(A_k) auf den
Aggregationsstufen A_k (mit 1<ksn) gilt: o, , >0 YX(A_K)mit1<k <n.

Durch die Division mit o;, 4y >0 (nach A7), lasst sich folgender, vereinfachter Zusammenhang fir

zwei Aggregationsstufen A _n-1 und A_n darstellen (mit n>2):

Ojan-1 = z (PGa_n), jAn -1) “Oian) )
i(A_n) cj(A_n -1)

mit:
j(A_n-1): Teilportfolio j auf der Aggregationsstufe A_n-1.
i(A_n): Einzelgeschaft i auf der Aggregationsstufe A_n.

i(A_n)cj(A_n-1): Die Einzelgeschafte i(A_n) sind im Teilportfolio j(A_n-1) auf der nachst héheren Aggregati-
onsstufe A_n-1 enthalten.

ojia_n-1): Standardabweichung des Barwerts des Zahlungsstroms des Teilportfolios j(A_n-1).
oia_n): Standardabweichung des Barwerts des Zahlungsstroms des Einzelgeschéafts i(A_n).

PiA_n), jia_n-1y: Korrelation zwischen dem Barwert des Einzelgeschéfts i(A_n) und dem Barwert des Teilportfolios
J(A_n-1).

Bei Betrachtung von drei Aggregationsstufen und Division mit oy .5, >0 (mit n=3) gilt (nach A7):

Ok n-2) = ij(A_n-1),k(A_n-2) "OjAn-1) =
i(A_n-1)ck(A_n-2)

. z PjA_n-1),k(A_n-2) * Z(pi(A_n),j(A_n-n : 0i(A_n)) =
i(A_n-1)ck(A_n-2) i(A_n)cj(A_n-1)

= z Z(Pj(A_n-n,k(A_n-z) “Pia_n), i(A_n-1) 'Gi(A_n))
i(A_n-1)ck(A_n-2) i(A_n)cj(A_n-1)

mit (siehe auch oben):
k(A_n-2): Portfolio k(A_n-2) auf der Aggregationsstufe A_n-2

j(A_n-1)ck(A_n-2): Das Teilportfolio j(A_n-1) ist dem Portfolio k(A_n-2) zugeordnet, d.h. die Einzelgeschafte,
die im Teilportfolio j auf der Aggregationsstufe A_n-1 enthalten sind, sind eine Teilmenge der Einzelgeschafte,
die im Portfolio k auf der nachst hdheren Aggregationsstufe A_n-2 enthalten sind.

ok _n-2): Standardabweichung des Barwerts des Zahlungsstroms des Portfolios k(A_n-2)

PitA_n-1), ka_n-2): Korrelation zwischen dem Barwert des Teilportfolios j(A_n-1) und dem Barwert des Portfolios
K(A_n-2).




Anhang zum Beitrag ,Integrated Enterprise Balancing - ...*

Schlieflich gilt bei Betrachtung von n Aggregationsstufen (mit n € N und n=2) gilt (Beweis durch
Induktion mdglich) und Division mit oy, 4, >0 (nach A7):

Oy 1) = ZPi(A_n),U(A_n “Ojan = Z - Z ((PiA_n), j(A_n-1) "+ Pv(a_2),Ua 1)) Oia_n))
i(A_n) V(A_2)cU(A_1) i(A_n)cj(A_n-1) \
N J
Y
n-1 Aggregationssummen fir die Teil- n-1 Faktoren fiir die Korrelationen zwischen den
portfolios der Aggregationsstufen Teilportfolios und Portfolios auf jeweils benachbar-
von A_1bisA n ten Aggregationsstufen, deren Knoten durch je-

weils genau eine Kante verbunden sind.

Anhang 3-3: Zusammenhang zwischen der Standardabweichung des Portfolios U der Unter-
nehmung, der beliebiger Teilportfolios x(A_k, Dim_d) einer bestimmten Dimension Dim_d so-
wie der diesen Teilportfolios zugeordneten Einzelgeschéften i

Die Einzelgeschafte i werden fir die jeweils betrachteten Dimensionen Dim_d jeweils (Uber beliebig
viele Aggregationsstufen einer Dimension) jeweils genau einem Teilportfolio x(A_k, Dim_d) auf der
Aggregationsstufen A_k zugeordnet. Die Standardabweichung des Teilportfolios x(A_k, Dim_d) lasst
sich durch die Summe des Produkts aus der Korrelation zwischen dem jeweiligen Einzelgeschéaft
i(A_n) (mit i(A_n)cx(A_k, Dim_d)) und dem Teilportfolio x(A_k, Dim_d) sowie aus der Standardab-
weichung der Einzelgeschafte i(A_n) bestimmen:

Ox(A_k Dim_d) = z (Pi(A_n), x(A_k,Dim_d) * Ti(A_n))
i(A_n)cx(A_k, Dim_d)

mit:
O (A k. Dim_d) - Standardabweichung des Barwerts des Zahlungsstroms des Teilportfolios x(A_k, Dim_d).
Oia_n): Standardabweichung des Barwerts des Zahlungsstroms des Einzelgeschafts i(A_n).

Pi,xa_k.Dim_q) - Korrelation zwischen dem Barwert des Einzelgeschafts i und dem Barwert des Teilportfolios

X(A_k, Dim_d) in der Dimension Dim_d.

Dem Portfolio U der Unternehmung sind - ggf. indirekt GUber Zwischenaggregationsstufen - die Portfo-
lios x(A_k, Dim_d) zugeordnet. Fir die Standardabweichung des Portfolios U der Unternehmung gilt:

Oua 1) = Z Px(A_k, Dim_d),U(A_1) " O x(A_k, Dim_d)
x(A_K, Dim_d)

Bei Betrachtung zwei beliebiger Dimensionen Dim_e und Dim_f gilt daher flr die Standardabwei-
chung des Portfolios U der Unternehmung:
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o-U(A_1) = z px(A_k, Dim_e),U(A_1) 'ox(A_k, Dim_e) —
x(A_k, Dim_e)
= px(A_k, Dim_e),U(A_1) ° Z pi(A_n)gx(A_k, Dim_e) * c)-i(A_n) =
X(A_k, Dim_e)cU(A_1) i(A_n)cx(A_k, Dim_e)

Z Px(A_k, Dim_e), U(A_1) * Pi(A_n)cx(A_k, Dim_e) *Oia n) =
x(A_k, Dim_e)cU(A_1) i(A_n)cx(A_k, Dim_e)

z Py(A_o, Dim_f),UA_1) * O y(A o, Dim_f) =
y(A_o, Dim_f)

= z z Py(a_o, Dim_f),u(A_1) " Pi(A_n)cy(A_o, Dim_f) " Tia n) =
y(A_o, Dim_f)cU(A_1) i(A_n)cy(A o, Dim_f)

= zpi(A_n), UA_1) " Oia_n)
i(A_n)

mit:
icx(A_k, Dim_e) und icy(A_o, Dim_f); e#f; e,f eN; 1<k<sDim_e<n; 1<o<sDim_f<n.

Dem Portfolio U der Unternehmung sind die Teilportfolios (hier: x(A_k, Dim_e) und y(A_o, Dim_f)) in einer je-
weils bestimmten Aggregationsstufe einer Dimension zugeordnet.

Anhang 4: Wertadditivitat von Wertbeitragen

Wertbeitrage Wéw* als Bewertungsfunktion von unsicheren Zahlungsstrémen sind wertadditiv, wenn

eine Bewertungsfunktion Wiy« = Vi gw-(Esw-, Rew+) existiert, bei deren Anwendung fir je zwei Zah-
lungsstrome Z' und 2/ (miti, j € {1, I}, =) gilt:

W1i3+v{/* = VInt,BW*(Eig\}V*’ Rg\}v*) = VInt,BW*(EiBW*! Risw* )+ VInt,BW*(E{BW*’ Rgsw*) = WiBW* + Wéw*

Beweis:

Wertbeitrage - zur Verknipfung der Ertrags- und Risikogréfien - sind wertadditiv, sofern unterneh-
mensweit einheitliche, konstante Parameter a und b mit a=a' =a" vi und b=b' =b"vi in der Integra-

tionsfunktion Vi, gw-(Egw+ Rew-) flr alle Teilportfolios x(A_k, Dim_d) angewendet werden:
Wew+ = Vinew+ (Egw+Rew+) =a” -Egy» —b" -Rgy» = a'inBW* _b'zRiBW* =
i i

1
= > (a" Epw: —b'‘Rbw+) = Visw+ (Egws Raw:) = D Wey- mita=a' =a’ undb =b' =bY Vi
i i i
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Anhang 5: Formalisierung der Konsistenzanforderungen K2 und K3

= Zu Konsistenzanforderung K2:

K2a):

K2b):

K2c):

Die Korrelation pj ) ua 1) Zwischen einem Einzelgeschaft i(A_n) und dem Portfolio

der Unternehmung U(A_1) entspricht dem Produkt der n-1 Korrelationen zwischen
den Teilportfolios und den Portfolios auf jeweils benachbarten Aggregationsstufen, de-

ren Knoten durch jeweils genau eine Kante verbunden sind:

pi(A_n),U(A_1) = pi(A_n),j(A_n-1) et pv(A_2),U(A_1)

n-1 Faktoren fir die Korrelationen zwischen den Teilportfolios und

den Portfolios auf jeweils benachbarten Aggregationsstufen

Fur die Korrelationen zwischen den Teilportfolios und den Portfolios unterschiedlicher

Aggregationsstufen 1<m<k<n muss gelten, dass die Korrelation p, y.1)ya m ZWi-

schen einem Teilportfolio x(A_k+1) und einem Portfolio y(A_m) dem Produkt der Kor-
relationen zwischen den Teilportfolios auf den dazwischen liegenden Aggregationsstu-

fen entspricht, deren Knoten durch jeweils genau eine Kante verbunden sind:

pX(A_k+1),y(A_m) = px(A_k+1),j(A_k) teet pI(A_m+1), y(A_m)
mitx(A k +1) c A K) c..cl(Am+1)cy(A m)

Fur die Standardabweichung o, ,, eines Portfolios y(A_k) auf einer beliebigen Ag-

gregationsstufe A_k (mit 1<k<n) muss gelten, dass diese der Summe aus den Produk-

ten der Standardabweichungen o, ., der im Portfolio y(A_k) enthaltenen Teilportfo-
lios X(A_k+1) und der jeweiligen Korrelationen p, y.1) ya x ZWischen einem Teilport-

folio x(A_k+1) und dem Portfolio y(A_k) entspricht:

Oyak = Z(px(A_k+1 ) V(A K) 0x(A_k+1))
x(A_k+1)cy(A_K)

10
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Zu Konsistenzanforderung K3:

K3a):

K3b):

K3c):

Unabhangig von der betrachteten Dimension sind folgende Parameter einheitlich zu

schatzen, da sie zugleich fir alle betrachteten Dimensionen relevant sind:
- die Standardabweichungen o; der Einzelgeschéfte i,
- die Standardabweichung oy des Portfolios U der Unternehmung sowie

- die Korrelationen p;, zwischen den Einzelgeschaften i und dem Portfolio U der Un-

ternehmung.

Bei Betrachtung beliebiger Dimensionen Dim_e und Dim_f gilt: In jeder betrachteten Di-

mension muss die Korrelation p,; zwischen einem Einzelgeschaft i und dem Portfolio U

der Unternehmung jeweils dem Produkt der Korrelationen zwischen den Teilportfolios und
den Portfolios auf jeweils benachbarten Aggregationsstufen einer Dimension entspre-

chen, deren Knoten durch jeweils genau eine Kante verbunden sind:

Pi,u = Pi,x(A_k,Dim_e) *Px(A_k,Dim_e),u = Pi,y(A_o,Dim_f) P y(A_o,Dim_f),u
Vivx(A_k,Dim_e)vy(A_o,Dim_f)

mit icx(A_k, Dim_e), icy(A_o, Dim_f); e#f; e,f eN; 1<k<sDim_e<n; 1<o<sDim_f<n; x(A_Kk,

Dim_e)cU und y(A_o, Dim_f)cU.

Fir die Standardabweichung o, | i, o) €ines Portfolios y(A_k, Dim_d) auf einer beliebi-

gen Aggregationsstufe A_k (mit 1<k<n) einer beliebigen Dimension Dim_d muss gelten,

dass diese der Summe aus den Produkte der Standardabweichungen O, .1 pim_g) der in

y(A_k, Dim_d) enthaltenen Teilportfolios x(A_k+1, Dim_d) mit den jeweiligen Korrelatio-

NeN Pya k:+1pim_d).y(a k.Dim gy ZWischen einem Teilportfolio x(A_k+1, Dim_d) und dem Portfo-

lio y(A_k, Dim_d) entspricht:

Oy k,Dim d) = Z(px(A_k+1 ,Dim_d), y(A_k,Dim_d) " O x(A_k+1,Dim_d) )
x(A_k+1,Dim_d)cy(A_k, Dim_d)

11
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Anhang 6: Berechnungen zum Beispiel in Bild 3, 5und 6

Anhang 6-1: Berechnungen zum Beispiel in Bild 3 (Verteilungsfreie, eindimensionale Aggre-
gation von Ertrags- bzw. RisikogréRen in einer hierarchischen Baumstruktur)

Eine Unternehmung besitze insgesamt flnf Einzelgeschafte i (miti € {1, 2, 3, 4, 5}), deren Ertrags-
bzw. RisikogréfRen nach den zwei Produkten P und Q auf n=3 Aggregationsstufen (gemafl A1-A4)
zum Gesamtertrag und Gesamtrisiko der Unternehmung zusammengefasst werden. Auf der héchs-
ten Aggregationsstufe A _1 ist U(A_1) das Portfolio der Unternehmung, auf der mittleren Aggregati-
onsstufe A_2 seien P(A_2) und Q(A_2) die Teilportfolios zweier unterschiedlicher Produkte der Un-
ternehmung und auf der niedrigsten Aggregationsstufe A 3 stehen i(A_3) fiir die Einzelgeschafte i.
Die Einzelgeschafte 1 und 2 sind dem Produkt P zuzuordnen, die Einzelgeschafte 3, 4 und 5 dem
Produkt Q.

Fir alle Einzelgeschéafte i seien die unsicheren Zahlungsstrome E‘ sowie deren Verteilung bekannt.

GemaR K1 werden die unsicheren Zahlungsiiberschiisse Z; mit Hilfe einheitlicher risikoloser Zins-

satze r, fur alle Einzelgeschafte i (mit r, = r“)Vi) diskontiert und man erhalt die Barwerte I§W(Ei), de-

ren Verteilung bekannt sei bzw. durch Faltung ermittelt werden kann.

1. Ermittlung der ErtragsgroBe EV der Unternehmung und der ErtragsgroBen EP*-? und ESA-2) ger

Produkte P und Q

Fir die Einzelgeschafte i liegen - beispielhaft - folgende erwartete Barwerte als Ertragsgrofien E'

vor, welche auf Basis der unsicheren Barwerte §W(E‘) und deren Verteilungen ermittelt wurden:

i 1 2 3 4 5

E - EBW(Z)) 20 35 5 10 30

Durch wertadditive Aggregation der ErtragsgréRen E' erhdlt man die ErtragsgroRen

EPA-2 —E' tE?= 55 bzw. E9A-? —E3 +E* +E® = 45 der Teilportfolios der Produkte P bzw. Q.

SchlieBlich erhalt man daraus die ErtragsgroRe des Portfolios U der Unternehmung

EY =EPA? +EAA2) = 100.

12



Anhang zum Beitrag ,Integrated Enterprise Balancing - ...*

2. Ermittlung der RisikogréBe RY der Unternehmung und der Risikogréen RP?-? und RY*-? der

Produkte P und Q
Zusatzlich seien gegeben:

= Die Standardabweichungen o; der Einzelgeschéfte i:

1

2

12

10

10

6,25

Die Korrelationen p;p s » zwischen den Einzelgeschaften i (mit i={1, 2}) und dem Produkt P:

1

2

Pipa 2)

0,5

0.4

Die Korrelationen p; o, », zwischen den Einzelgeschaften i (mit i={3, 4, 5}) und dem Produkt Q:

3

5

Pia;_2)

-0,2

0,8

Die Korrelationen zwischen den Produkten P bzw. Q und dem Portfolio U der Unternehmung:

X

P

Q

Pxa_2),u

0,6

0,5

Daraus ergibt sich unter Einhaltung der Konsistenzanforderung K2c fiir die Standardabweichung des

Teilportfolios P(A_2) des Produkts P: Op o) =04 Pypa 2 02 *Papp 2 =10

Teilportfolios Q(A_2) des Produkts Q: Oqp 5 =03 'P3qn 2 +04 "Paqn 2) + 05 Psqa 2 = 8 sowie

Die RisikogréRen R' der Einzelgeschéfte i lassen sich unter Einhaltung der Konsistenzanforderun-

gen K2a, K2b und K2c wie folgt bestimmen:

i 1 2 3 4 5

13
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Daher betragt

= die RisikogroRe des Produkts P: R™? =p,, ., -0, 5 -0y =R" +R? =60,
= der RisikogroBe des Produkts Q: RY-? =pg, , | -Ogn 5 -0y =R® +R* +R® =40 und somit

= das RisikogréRe der Unternehmung: RY = a3 = 100.

Anhang 6-2: Berechnungen zum Beispiel in Bild 5 (Verteilungsfreie, multidimensionale Ag-
gregation von Ertrags- bzw. Risikogrof3en in einer multidimensionalen, hierarchischen Baum-
struktur)

In Anhang 6-2 (Bild 5) wird zusatzlich zur Aggregation der Einzelgeschafte Gber die Produkte, wie in
Anhang 6-1 (Bild 3), eine Aggregation der Einzelgeschafte ber die Kunden der Unternehmung
durchgefiihrt. Gemaly Ergebnis 3 muss eine Aggregation der Ertrags- bzw. der Risikogréfien der
Einzelgeschafte nach Kunden zum gleichen Gesamtertrag bzw. Gesamtrisiko der Unternehmung

fihren wie eine Aggregation nach Produkten, sofern A1-A5 und K1-K3 erfillt sind.

Im Folgenden bezeichnet Dim_1 die Dimension der Produkte, Dim_2 die der Kunden. Die Einzelge-
schafte 2 und 3 sind dem Kunden K zuzuordnen, die Einzelgeschafte 1 und 4 dem Kunden L und

das Einzelgeschaft 5 dem Kunden M.

1. Ermittlung der ErtragsgréBe EY der Unternehmung und der ErtragsgréBen EXA-2Pm-2)

ELA-2DIM.2) b7y, EMA2DM2) gor Kunden K, L bzw. M.

Analog zur Aggregation nach den Produkten P und Q, erhalt man durch wertadditive Aggregation der
ErtragsgroRen E' die ErtragsgroRen EXA-2PM2 g2 E3= 40, E-A2P™2 _E' LE* = 30 bzw.

EMA2Dm.2) _ ES = 30 der Kunden K, L bzw. M. SchlieBlich erhalt man daraus die Ertragsgrofte der

Unternehmung EU _ EK(A2Dim_2) | EL(A 2.Dim2) | EM(A_2.0im_2) = 100

2. Ermittlung der RisikogréBe RY der Unternehmung und der RisikogréBen R¥A-2Pm-2) QLA 2.Dim._2)

bzw. RMA2DM.2) yar Kunden K, L bzw. M.

Zusatzlich seien die Korrelationen zwischen den Kunden K, L bzw. M und dem Portfolio U der Unter-
nehmung gegeben:

Y K L M

Py _2pim_2),u 0,5 0,9 0,4

14
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Unter Einhaltung der Konsistenzanforderung K3b werden daher die Korrelationen zwischen den Ein-

zelgeschaften i und den Kunden K, L bzw. M wie folgt bestimmt:

» P2k _2pim 2) =0,48, P3 kA 2pim 2)= - 0,2, Pa,L(A_2Dim 2) und ps ma _2pim 2)=1-

0 _ 5
1,L(A_2Dim_2) 9

W=

Unter Einhaltung der Konsistenzanforderung K3c berechnen sich die Standardabweichungen nach

Kunden wie folgt:

Ok(a_2,0im_2) = P2,k 2pim 2) T2 T P3k@ 2pim 2) "O3= 2,8,
OLa20m_2) = Pira_20im 2) 017 Parn 2pim 2) "04 = T und

Oma_2.0im_2) = PsM(a_2pim 2)'Os5 = 6,25.

Somit erhalt man die RisikogroRen nach Kunden:

Y K L M

(A_2Dim_2) _ _
RYPEEM5 = CoVya 2 pim_2)u = Pya_2,0m_2),0 " Oy(a_2,0im 2) " Ou 14 61 25

Aggregiert man die Risikogréf3en nach Kunden in der Dimension Dim_2, so erhalt man fur die Risi-
kogrée des Portfolios der Unternehmung das gleiche Ergebnis wie durch die vorherige Aggregation

nach Produkten in der Dimension Dim_1 (vgl. Bild 3; Anhang 6-1).

RUA_) _ RK(A_2,Dim_2) | RL(A_2,Dim_2) | RM(A_2,Dim_2) _ RP(A_2.Dim_1) | RQA_2DIM_1) = 14 + 61 + 25 = 100.

Anhang 6-3: Berechnungen zum Beispiel in Bild 6 (Verknupfung und Aggregation von Wert-
beitragen in einer multidimensionalen, hierarchischen Baumstruktur)

Aufbauend auf Anhang 6-1 (Bild 3) und Anhang 6-2 (Bild 5) illustriert Anhang 6-3 (Bild 6) die Ver-
knipfung von Ertrags- und RisikogroRen zu Wertbeitrdgen und deren Aggregation Uber mehrere
Aggregationsstufen. Zur Bestimmung von Wertbeitragen sind Ertrags- bzw. Risikogrofien mit den
Parametern a bzw. b einheitlich zu bewerten und anschliel3end additiv gemaf A6 zu verknupfen. Fur
Anhang 6-3 (Bild 6) werde zusatzlich angenommen, dass gemall A6 die unsicheren Barwerte der
Einzelgeschafte - ndherungsweise - normalverteilt sind. Die Unternehmung bewerte jede Ertragsgré-
Re mit a=1 und aufgrund ihrer risikoaversen Einstellung jede Risikogrofle mit dem Parameter b =
0,5>0.

So lasst sich der Wert(-beitrag) der Unternehmung: W~ =a-Egy- —b-Rgy-= 50 auf Basis der Er-

gebnisse aus Anhang 6-1 (Bild 3) und Anhang 6-2 (Bild 5) ermitteln.

15
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‘

Far die Wertbeitrage der Produkte P bzw. Q ergeben sich - trotz jeweils unterschiedlicher eingehen-

der Ertrags- bzw. Risikogréen jeweils die gleichen Wertbeitrage:
= WEA? =a-EEN? —b-REW? = 25 bzw.
- WSA?D —a EQAD b RIAD =25,

Fur die Wertbeitrage der Kunden K, L bzw. M ergeben sich die Wertbeitrage:

. Wé(\%\*_Z,Dim_Z) _ a.Eg\(/\-}TZ,Dim_Z) _b.Rg\(/CTZ,Dim_E = 33,
. Wé_\(,o:Z,Dim_Z) _ a.EIé(\;\’-\l_*Z,Dim_Z) _b_RIé(\;\’-\l_*Z,Dim_Z) =-0,5 bzw.
. WQ/IV(VA:_Z,Dim_Z) _ a_EI\B/I\gvA*_Z,Dim_Z) _b_RI\B/I\ﬁ*_Z,Dim_Z) =17.5.

Zusétzlich lassen folgende Wertbeitrage Wy,,» der Einzelgeschéafte i berechnen:

i 1 2 3 4 5
E' 20 35 5 10 30
R’ 36 24 -10 25 25
Wgy+ = a-Ehy+ —b-Rgy 2 23 10 -2,5 17,5
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Anhang 7: Zusammenhang von RisikogréR3en R und Value-at-Risk-Grdf3en als Short-
fallrisikomaf3

Das Value-at-Risk-Konzept ist ein mdgliches Konzept zur Bestimmung der Héhe des Shortfallrisikos
der Unternehmung und ein bei Banken und Industrieunternehmungen sehr verbreiteter Ansatz: Der
Value-at-Risk (VaR) ist nach [UhAu96]" definiert als ,die in Geldeinheiten gemessene, negative Wert-
veranderung einer riskanten Vermdgensposition, die mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit inner-
halb eines bestimmten Zeitraums nicht Gberschritten wird.“ Das Konzept des Value-at-Risk besitzt
zwar eine Reihe von Schwachen, wie z.B. der Verletzung der Subadditivitatseigenschaft, die in zahl-
reichen Beitrdgen (z.B. [Szeg02]") bereits diskutiert wurden. Aufgrund seiner regulatorischen Aner-
kennung bspw. nach KonTraG (fur in Deutschland bdrsennotierte Unternehmungen) bzw. Basel |l
(fur Banken), hat das Value-at-Risk-Konzept dennoch eine grof3e Bedeutung und weite Verbreitung

bei Banken und Industrieunternehmungen errungen.

Folgender einfacher Zusammenhang von (barwertigen) Risikogro3en und entsprechenden Value-at-

Risk-GroRen kann flr normalverteilte Barwerte hergestellt werden:
Ist Annahme A6 erflllt, so sind die unsicheren Barwerte §W(Z‘) der Einzelgeschafte i der Unterneh-
mung normalverteilt. Daher ist auch der unsichere Barwert §W(ZU) des Portfolios U der Unterneh-

mung normalverteilt. Der Value-at-Risk VaRY, g+ = Vyar 1yew+(Z”) des Zahlungsstroms ZY des

Portfolios U der Unternehmung kann fiir ein bestimmtes Konfidenzniveau (1-y) durch die Multiplikati-

on der Standardabweichung og,,~ mit dem Quantil q, der Normalverteilung ermittelt werden:

Es gilt: VaR}, g+ =0, -

mit g, : Quantil der Normalverteilung (bspw. q,_4¢, = 2,33 ; q,_59, =1,65)

Zur Ermittlung des Value-at-Risk-Beitrags VaR}¥43""-" eines Teilportfolios x(A_k, Dim_d) auf einer

beliebigen Aggregationsstufe A_k (mit 1<k<n) in einer beliebigen Dimension Dim_d kann dazu fol-

gende Formel herangezogen werden:

VaRXA_k.Dim_d) _ x(A_k, Dim_d) _ RX(H Dim_d)
a 1-y,BW* =0y " Px(A_k Dim_d),U(A_n),BW* Ty~ =0y -OU—
BW*

mit Pya KU 1)8w- : Korrelation zwischen dem Barwert des Teilportfolios x(A_k, Dim_d) und dem Barwert des

Portfolios U der Unternehmung.

i [UhAu96] Uhlir, H./Aussenegg, W.: Value-at-Risk (VaR). Einfilhrung und Methodeniiberblick. In: Osterreichi-
_ sches Bankarchiv, 44. Jg., H.11, S. 831-836, 1996.
" [Szeg02] Szegd, G.: Measures of Risk. In: Journal of Banking and Finance, Vol. 26, 2002, S. 1253-1272.
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Anmerkung: Fur andere Verteilungen - als die hier angenommene Normalverteilung - sind aufwendi-

ge Simulationen zur Ermittlung der Value-at-Risk-Beitrdge durchzufihren.

Analog zu obigen Beweisen fir die RisikogroRen RX4P™ kann fir die Value-at-Risk-Beitrage

VaRiOEn ™ auf beliebigen Aggregationsstufen in beliebigen Dimensionen Wertadditivitat nachge-

wiesen werden, wenn die folgende zusatzliche Konsistenzanforderung K5 erfullt ist:

Konsistenzanforderung K5: Das Quantil g, der Normalverteilung ist einheitlich, d.h. zu einem ein-

heitlich Konfidenzniveau 1-y, zur Value-at-Risk-Bewertung fur alle Teilportfolios x(A_k, Dim_d) (mit

1<k=n) in hierarchischen Baumstrukturen anzuwenden.

Der Value-at-Risk kann zur Uberwachung der Risikotragfahigkeit der Unternehmung dienen und zur
Risikolimitierung und internen Eigenkapitalsteuerung eingesetzt werden. Er entspricht als Shortfall-
Risikomald dem KonTraG (vgl. [Huth03]). Auf Basis integrierter Ertrags- und Risikodatenbanken koén-
nen wertadditive Value-at-Risk-Grof3en von Einzelgeschaften, Gber Teilportfolios bis hin zum Portfo-
lio der Unternehmung als Produkt der jeweiligen RisikogroRen und dem entsprechenden unterneh-
mensweiten Quantil auf einfache Weise generiert werden, wenn die Annahme A6 sowie die Konsis-

tenzanforderung K5 erfiillt sind.
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