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A. Grundlagen der Gesamtbanksteuerung

I. Das Haus der Gesamtbanksteuerung

Gesamtbanksteuerung ist der Inbegriff für eine integrierte ertrags- und risiko-
orientierte Geschäftspolitik von Kreditinstituten und beinhaltet die Erfassung 
und Steuerung sämtlicher Risiken einer Bank sowie eine Ergebnissteuerung, 
die die erwarteten Er träge explizit zu den dafür in Kauf genommenen Risiken 
in Bezug setzt (Rolfes 1998b). 

Sie bildet damit ein Kernelement der wertorien tierten Steuerung von Ban-
ken. Letztere besteht darin, die Aktivitäten einer Bank so zu lenken, dass der 
Unternehmenswert (Wert des Eigenkapitals) einer Bank gesteigert wird. Da-
für ist neben der besonderen Fokussierung auf das Ertrags- und Risikopro-
fi l einer Bank auch die marktliche Sicht auf die eigenen Geschäftsfelder und 
Geschäftsmodelle erforderlich. Deren Wachstums perspek tiven ver bin  den sich 
zusammen mit dem Ertrags- und Risikoprofi l zum Unternehmenswert einer 
Bank. Die Gesamtbanksteuerung hat dabei sicher zu stellen, dass Banken ih-
re Ak ti vitäten am Markt in möglichst gutem Einklang mit der Ertrags- und 
Risikoseite halten (Morschhäuser 2006).

Um dieser Generalaufgabe nachkommen zu können, ist mit dem »Haus der 
Gesamtbanksteuerung« eine Infrastruktur aufzubauen (Schaubild 1), die eine 
im Sinne der Dua len Steuerungs phi losophie (Separation von zentraler Struk-
tur-/Port folio-Steuerung und dezentraler Geschäftssteuerung; Schierenbeck 
2003a) durchgängige und an den Gesamtbankzielen orientierte Steuerungs-
logik sicherstellt. Hierzu gehören adäquate Me tho den zur Ergebnis- und Ri-
sikomessung ebenso wie die Schaffung klarer Verantwortlichkeiten und syn-
chroner Steue rungs ab läufe mit entsprechend geregelten Entscheidungs- und 
Kontroll prozessen. Eine besondere Herausforderung bildet der Aufbau einer 
leistungsfähigen infor ma tions technischen Infrastruktur. Da zu gehört ein Da-
ta-Warehouse, in dem die relevanten Infor mationen abgelegt, Berechnungen 
durchgeführt und Vorag gre ga tionen vorgenommen werden können. Wesentlich 
sind dabei die jederzeitige Aktualität und Vollständigkeit der Daten sowie eine 
hohe System-Performance insbesondere für die laufende Risikosteuerung.

Die Gesamtbanksteuerung steht somit neben ihrer integrier ten ertrags- 
und risikoorientierten Ausrichtung auch für ein umfas sendes und auf die je-
weiligen Aufgaben in den verschiedenen Geschäftsbereichen zugeschnitte-
nes Steuerungsinstrumen ta ri um und Management-Informationssystem und 
kann am Ende nur so gut arbeiten wie die darunter angeordneten Teil-Steu-
e rungssysteme. Erstens nämlich speist sich das Gesamtbild der Ertrags- und 
Risikoprofi le aus den Daten der partiellen Steue rungs bereiche und zweitens 
lassen sich gesamtbank be zogene Ziele und Vorgaben nur über geeignete Teil-
Steu erungs syste me durchsetzen. Zu letzteren zählen erstens – auf das Er-
trags- und Kosten management fokussiert – die Kundengeschäfts steuerung 
(Margensteuerung, Er geb niswürfel, Schie ren beck 2003a), die Vertriebs- und 
Aktivitätensteuerung und die Produktivitätssteuerung sowie zweitens die Teil-
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Sys te me der Steu e rung von Marktpreis-, Ausfall- und operationel len Risi ken 
und die damit eng verbundene Steuerung der aufsichtsrechtlichen Anforderun-
gen.

Die verschiedenen Risiken, die eine Bank nimmt bzw. denen sie unter-
worfen ist, sind nur auf Gesamtbankebene vollständig und unter Berücksich-
tigung möglicher Klumpen- und Diversifi kationswirkungen erfassbar. Eben-
so steht das Eigen- und Risikokapital als zentrale Ressource zunächst nur 
auf Gesamtbankebene zur Verfügung. Über ihre Verwendungsrichtung muss 
durch die zentrale Steuerung noch entschieden werden. Im Sinne der Un-
ter nehmens wert stei ge rung stehen dabei konkret zwei Ziele im Vordergund: 
Erstens soll das Gesamtbankrisiko auf die zur Verfügung stehenden Risiko-
deckungsmassen begrenzt bleiben. Zweitens sollen die Risiken so investiert 
werden, dass das Verhältnis von Erträgen zu Risiken auf Gesamtbankebene 
optimiert wird. 

Zur Navigation auf Gesamtbankebene benötigt die Unterneh mensführung 
eine Vielzahl von Informationen. Dazu gehören mög lichst aktuelle Daten zum 
Wachs  tum und zur Ertragsent wick lung, zum Gesamtrisiko- und Allokations-
Status, zur Risi kover teilung nach Arten, Märkten und Ge schäfts be rei chen so-
wie zu den Limitauslastungen, zu Klum pen bil dun gen bzw. Di versifi kations wir-
kun gen, zu den Ertrags-/Risiko profi len und schließlich zu Marktstim mun gen 
und »Unwetter«prog nosen. Diese laufen – idealerweise zusätzlich zum Aus-
lastungsgrad der aufsichts recht lichen Normen und zum externen Rechnungs-
le gungs-Sta tus verdichtet – in einem Management-Cockpit zusammen, das 
als zentrale Überwachungseinheit fungiert und aus dem heraus mit Hilfe der 
Steuerelemente »Kapital allo ka tion« und »Limit steuerung« die Gesamtbank 
auf Kurs ge halten wird. 

Neben der systemischen Aufgabe des Aufbaus und der Weiterentwicklung 
der Infrastruktur für die Gesamtbanksteue rung und der operativen Lenkungs- 
und Überwachungs auf gabe (Ka pi tal allokation, Limitsteuerung) obliegen der 
Gesamtbank steu  e rung vorgelagerte Planungsaufgaben. Unter Berück sich-
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tigung des potenziellen Leistungsspektrums der Bank sind zunächst die Un-
ternehmensziele zu konkre ti sie ren. Damit vorteilhafte von weniger vorteilhaf-
ten Entscheidungsalternativen separiert werden können, ist Transparenz über 
die erwartete Ergebnis wir kung in Frage kommender Strategien und Maßnah-
men zu schaffen (Schieren beck 2003a). Dies erfordert die Verwendung von 
Steuerungs größen, die zum übergeordneten Un ter neh mens ziel kompatibel 
sind. Eine ausgewiesene Er höhung des Un ter neh mens er fol ges muss auch tat-
sächlich zu einer Verbesserung der insgesamt als relevant defi nierten Zielgrö-
ße führen. Dies ist etwa dann nicht sicher gestellt, wenn ohne Bezugnahme 
auf das genommene Risiko ausschließlich Ergebnisgrößen verwendet wer-
den. 

Zum anderen sind die auf die Zielgröße wirkenden Parameter zu iden-
tifi zieren und in ihren Wir kungs zu sam men hän gen möglichst realitätsnah zu 
modellieren. Dies ist eine zentrale Voraussetzung dafür, dass prognostizierte 
Parameter in ihrer Wir kung auf anstehende Maßnahmen und Strategien zu-
treffend abgebildet und die Konsequenzen alternativer Umwelt situationen re-
alitätsnah beurteilt werden können. Die Einschätzung der unsicheren zukünf-
tigen Aus prägungen dieser Parameter selbst kann durch das Steue rungssystem 
zwar unterstützt werden, muss letztlich aber durch die Entschei dungs träger 
erfolgen. Letztlich zeichnet auch die Fähigkeit, zukünf tige Ent wicklungen 
zutreffend zu prognostizieren, ein er folg reiches Management aus. Allerdings 
kann das In for ma tions- und Steuerungssystem das Ausmaß der zu prognos ti-
zie renden ungewissen Zukunft objektivieren und die Unsicherheit damit re-
du zieren helfen.

So bieten beispielsweise historische Volatilitäten von Markt preisen (Zin-
sen, Aktienkurse, etc.) Anhalts punkte dafür, in welchem Spektrum sich die-
se über die Länge eines betrach teten Planungs horizonts in der Vergangenheit 
ver ändert haben. Dieses kann dann als Korridor für die bei einem bestimm-
ten Wahr scheinlichkeitsniveau plausible Ent wick lung dienen. Eine anders ge-
lagerte Planungsunterstützung besteht etwa bei der Geschäftsstrukturprogno-
se darin, den bereits determinierten bzw. mit einer hohen Wahrscheinlichkeit 
eintretenden Teil der Zu kunft heraus zuarbeiten und die Planungstätigkeit und 
spätere Steuerung auf die tat sächlich noch offenen Bereiche zu fokussieren. 
So ist aus dem Altgeschäftsbestand ein Teil auch für die kommende Planungs-
periode schon fest kontrahiert, und ein anderer Teil – wie etwa bei auslaufen-
den Zinsbindungen – lässt sich mit hoher Wahrscheinlichkeit vorhersagen. Die 
eigentliche Prognose kann sich dann auf das reine Neugeschäft beschränken. 
Daneben werden unplausible, unterhalb des Alt ge schäfts be stan des liegende 
Strukturprognosen vermieden. 

Grund sätzlich ist es notwendig, für die Ex-post-Ergebnis rechnung die-
selben Ziel größen, Parameter und Algorithmen zu verwen den, wie sie schon 
im Rahmen der Pla nung zugrundegelegt wurden. Der wesentliche Unterschied 
zwischen Planung und Ex-post-Betrachtung liegt jedoch in den Ausprägun-
gen der ergebnis determinierenden Parameter. Während diese im Rahmen der 
Planung zwangsläufi g auf der Basis von Prognosen festgelegt werden, ist 
die Verwendung subjektiv festgelegter Parameter aus prägungen im Rahmen 
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der Nachkalkulation pro blematisch, da es ggfs. unterschied liche Auffassun-
gen zwischen Beurteilendem und Beur teiltem gibt und so die Erreichung der 
erfor derlichen Ak zeptanz für das Steuerungssystem gefährdet ist. Vor diesem 
Hintergrund kann es sich als notwendig erweisen, die grundsätz lich als sinn-
voll erarbeiteten Zielgrößen bei der Beur teilung einzelner Ergebnisbereiche zu 
modifi zieren, wenn hier durch eine größere Objektivierbarkeit erreicht werden 
kann. So ist es bei spielsweise im Kundengeschäft grundsätzlich sinnvoll, im 
Rahmen der Planung potenzielle zukünftige Anschluss engagements mit ins 
Kalkül zu ziehen. Für die Beur teilung des Periodenerfolges eines Profi t-Cen-
ters ist die Berück sichtigung derartiger Aspekte aufgrund fehlender Ob jek ti-
vie rungs möglich keiten hingegen problematisch.

Aus Gesamtbanksicht werden über die Allokation des Risiko kapitals als 
der für den Unternehmenswert kritischen Res source die strategische Aus -
richtung und das Er trags-/Risiko profi l einer Bank gelenkt. Die Allokation hat 
im Sinne der für die Gesamt bank steuerung generell defi nierten Ziele nach 
zwei Grund sätzen zu erfolgen (Schaubild 2, Schie ren beck 2003b): Erstens ist 
sicherzu stellen, dass das gesamte von der Bank eingegangene Risiko die vor-
handenen Deckungsmassen nicht übersteigt (Risikotrag fähigkeits kalkül). Als 
Risiko wird dabei ausschließlich der so genannte »Unexpected loss« einge-
stuft, da der »Expected loss« entweder schon in den Kaufpreisen für Risiko-
aktiva enthalten ist bzw. bei einem klassischen Kreditgeschäft als Risikoprä-
mie in der Kreditkondition enthalten sein soll. Zweitens ist das Risikokapital 
im marktwirt schaft lichen Sinne der produktivsten Verwendungsrichtung so 
zu verteilen, dass das Ertrags-/Risiko-Verhältnis strategisch opti miert wird 
(Risiko-Chancen-Kalkül). 
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und höherer Ertragsvolatilität als auch schließlich unter Be rück sichtigung von 
Verbundeffekten zwischen verschiedenen Geschäftsfeldern erfolgen. 

Zweitens gilt es, eine in sich schlüssige Gesamtsystematik des Al lo-
kationsverfahrens zu entwickeln. Den Hintergrund für diese Problematik bil-
den die alternativen Defi nitionen von Risiko ka pital. Sie reichen von der klas-
sischen bilanziellen Eigenkapital defi nition über die aufsichtsrechtliche bis 
hin zur oben schon genannten Defi nition als Verlustpotenzial im Sinne eines 
»Unexpected loss«. Eine in der Praxis mit Blick auf die perio dische Eigen-
kapital ren tabilität häufi g vorzufi ndende voll ständi ge Allokation des bilanziel-
len Eigenkapitals bei spiels weise unterstellt implizit, dass in genau ihrer Höhe 
insge samt auch ein ökonomisches Risiko (als Potenzial für unerwartete Ver-
luste) besteht. Dies führt etwa dann zu einem Problem, wenn Risiken, z. B. 
in Form größerer Kredit port folios, ausplatziert wurden und das unverän derte 
bilanzielle Eigenkapital danach in größerem Umfang auf andere Geschäfts-
bereiche verteilt wird. Wenn dort aber entsprechend hö here Wachstums- und 
Ertragspotenziale nicht zu erkennen und die Rendite an sprü che damit schlicht 
nicht zu erfüllen sind, verfehlt die Allokation ihre Wirkung. Zu dem wird nicht 
offen gelegt, dass die Bank über freies Risikokapital ver fügt, das sie nicht ent-
sprechend ihrem unter nehmerischen Auf trag investiert. 

Zum Dritten sind die unterschied lich en Risiken für die Ge samt  bank ebe ne 
in der Weise zu quantifi zieren, dass sie miteinander ver gleich bar sind. So be-
stehen einerseits schon zwischen Markt preis- und Kreditrisiken periodizitäts-
bedingte Unterschiede, die ent sprechend zueinander skaliert werden müssen, 
andererseits lassen sich etwa Marktpreisrisiken für die Allokation methodisch 
aus den Einzel geschäften hoch aggregieren oder aber als periodische Er geb-
nis schwan kun gen auf Geschäftsbereichs ebene erfassen (z. B. bei den Handels-
bereichen oder dem Trea su ry-Ma nagement). 

Viertens fällt das Risiko auf Gesamtbankebene wegen der Diversifi kations-
effekte i. d. R. geringer aus als die Summe der Risiken auf Geschäftsbereich-
sebene. Dies macht erstens eine entsprechende Skalierung auf das Risikode-
ckungspotenzial und zweitens einen Optimierungsalgorithmus notwendig, der 
unter Berücksichtigung der Korrelationsbeziehungen zunächst den Ausgleich 
der Grenzerträge herstellt und auf dieser Basis dann ggfs. die Zielfunktion um 
darüber hinaus gehende Ge schäfts- und Ertragspotenziale erweitert. 

Fünftens schließlich ist der Renditeanspruch auf das allozierte Risikokapi-
tal herzuleiten. Hier bieten sich unterschiedliche Mo delle an, die sich einer-
seits in ihrer grundsätzlichen Ausrichtung (orientiert am notwendigen Rück-
lagenwachstum oder über eine kapitalmarkttheoretische Ableitung oder an 
Benchmarks orien tiert), andererseits in ihrer Differenzierungstiefe nach un-
ter schiedlichen Geschäftsfeldern unterscheiden. 

Die Messung von Ergebnissen und Risiken spielt nicht nur für eine zielge-
richtete Gesamtbankplanung und -steuerung, sondern ebenso für die Harmoni-
sierung von Unternehmens- und Mit arbeiterinteressen eine zentrale Rolle. Nur 
wenn der Er folgs maß stab für den Einzelnen kompatibel zum Gesamtbank ziel 
formuliert wird, können Ziel konfl ikte vermieden werden (Rinker 1997). 
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II. Die Risiken im Bankgeschäft

Eine ganzheitliche Risikosteuerung unter Einbeziehung aller Risikoarten er-
fordert die genaue Kenntnis der relevanten Risikokategorien. Als Risiko wird 
allgemein die Gefahr angesehen, dass der tatsächliche Wert einer Position 
oder das Resultat einer Entscheidung aufgrund von unerwarteten Veränderun-
gen der relevanten Einfl ussfaktoren in negativer Weise vom erwarteten Wert 
abweicht. Die Möglichkeit einer positiven Abweichung von der erwarteten 
Entwicklung wird entsprechend als Chance bezeichnet. 

Grundsätzlich lassen sich die banktypischen Risikoarten in Erfolgs- und 
Liquiditätsrisiken untergliedern (Schaubild 3). Erfolgsrisiken be zeich nen Ge-
fahren, durch die der Erfolg einer Bank gemindert wird oder sogar insgesamt 
ein Verlust eintreten kann. Bei Liquiditätsrisiken besteht die Gefahr, dass ein 
Kreditinstitut seinen fälligen Zahlungsverpfl ichtungen nicht vollständig oder 
nicht fristgerecht nachkommen kann, und man unterscheidet anlassbezogen 
im Allgemeinen zwischen dem Refi nanzierungs-, dem Termin- und dem Ab-
rufrisiko. Da die Liquiditätsfrage jedoch stets Zufl üsse und Abfl üsse betrifft, 
sind die Abgrenzungen naturgemäß nicht besonders trennscharf. 

Unter einem Refi nanzierungsrisiko wird die Gefahr verstanden, dass eine 
Bank nicht mehr ausreichende Passivmittel (Schuldverschreibungen, Interban-
kengelder, Kundeneinlagen, Eigenkapital) beschaffen und deshalb eingegan-
gene Zahlungsverpfl ichtungen (Kreditzusagen) bzw. die Anschlussfi nanzie-
rung für längerfristig gebundene Aktiva nicht mehr erfüllen kann. Letzteres 
ist etwa bei einer posi tiven Fristentransformation (kurzfristige Refi nanzierung 
von längerfristigen Geldanlagen) der Fall. Das Terminrisiko resultiert insbe-
sondere aus einer nicht vertrags kon for men Verlängerung der Ka pi tal bin dungs-
dauer bei Aktiv ge schäften, die dann unplanmäßige Mittel aufnahmen notwen-
dig machen. Sie können gleichermaßen in unerwarteten Verkürzungen der 
Vertragslaufzeit bei Passivpositionen entstehen. Die Möglichkeit eines un-
planmäßigen Abrufs von Einlagen oder einer unerwarteten Inanspruchnah-
me von Kreditzusagen schließlich wird als Abrufrisiko bezeichnet (Krumnow 
et al. 2002).

Die Schwierigkeit einer Zuordnung von Liquiditätsproblemen zu einer der 
drei Kategorien wird am Beispiel der aktuellen Sub prime-Krise deutlich. So 
konnte die Inanspruchnahme der den Zweckgesellschaften (»Conduits«) ein-
geräumten Kreditlinien einerseits als Abrufrisiko eingestuft werden, weil die 
»Conduits« sich normalerweise über (kurzfristige) Geldmarktpapiere (»Com-
mercial Paper«) refi nanzierten und eine Inanspruchnahme eigentlich nicht vor-
gesehen war. Andererseits erhielten die Banken, die diese Kreditlinien einge-
räumt hatten, ihrerseits keine Refi nanzierungsmittel mehr, als das Ausmaß der 
Kreditzusagen und die zweifelhafte Bonität der in den Zweckgesellschaften 
verbrieften US-Hypotheken deutlich wurde. Insofern handelte es sich eben-
falls um ein Refi nanzierungsrisiko.

Deutlich geworden sind in der aktuellen Finanzkrise auch der enge Zusam-
menhang und die Wechselwirkungen zwischen den Liquiditäts- und Erfolgsri-
siken. Erstens sind die Liquiditätspro bleme der zunächst betroffenen Banken 
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aus den gewachsenen Zweifeln an deren Bonität und damit aus der Vermu-
tung entstanden, dass deren Ausfall- und Marktrisiken die zur Verfügung ste-
henden Risikodeckungsmassen  deutlich übersteigen würden. Zweitens sind 
umgekehrt aufgrund der Liquiditätsprobleme die Risikoprämien für die Refi -
nanzierung (sofern von anderen Banken oder institutionellen Investoren über-
haupt noch Mittel zur Verfügung gestellt wurden) massiv gestiegen und die 
Marktwerte der liquidierbaren Aktiva verminderten sich drastisch. Während 
Liquiditätsengpässe im Normalfall, d. h. bei einer guten Bonitätseinstufung 
und insgesamt durch ein entsprechendes Vertrauen bestimmten Marktverfas-
sung, über Preiszugeständnisse aufgefangen werden können und dann letztlich 
in Erfolgsrisiken münden, werden sie in Stress- und Crash-Situationen selbst 
zu einer existenziellen Gefahr.

Die allgemeine Gefahr eines generellen Vertrauensverlustes und Markt-
versagens, das die Funktionsfähigkeit des bisherigen Systems beeinträchtigt 
oder sogar ihren Fortbestand gefährdet, stellt das Systemrisiko dar. Hiervon 
sind auch diejenigen Banken betroffen, deren Liquiditäts- und Erfolgsrisiken 
bei einem insgesamt ungestörten Marktverhalten deutlich begrenzt sind und 
von den verfügbaren Risikodeckungsmassen im Normalfall leicht aufgefangen 
werden können. Aufgrund der dann eintretenden Illiquidität der Märkte ent-
fallen lebensnotwendige Refi nanzierungsmöglichkeiten und zusätzlich verlie-
ren die noch liquidierbaren Aktiva massiv an Wert. Zwar ist das Systemrisiko 
selbst nicht bankindividuell zu steuern, allerdings sind die möglichen Aus-
wirkungen entsprechender Stress- und Crash-Szenarien zu analysieren und in 
der Gesamtbanksteuerung über die Schaffung von Handlungsspielräumen zu 
berücksichtigen. 
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Die Defi nition des systemischen Risikoereignisses und damit die situative 
Abgrenzung, ob ein solcher Systemfall schon vorliegt und letztlich nur staatli-
che Maßnahmen die Situation heilen oder aber die Schäden vom Markt selbst 
noch aufgefangen werden können, ohne dass das System mit allen nachteili-
gen Wirkungen für die Gesamtwirtschaft zusammenbricht, ist problematisch. 
Denn die Verhaltensweise der Marktteilnehmer wird von etwaigen staatlichen 
Maßnahmen bzw. der Erwartung derselben beeinfl usst. So muss unterstellt 
werden, dass Banken ihr Risikopotenzial in der Erwartung, dass die Risiken 
schlussendlich vom Staat aufgefangen werden, zugunsten einer höheren Ren-
diteerzielung nach oben schrauben (»Moral Hazard«). Abgesehen von der ma-
teriellen Schwierigkeit, den Zeitpunkt zu bestimmen, ab dem der gesamtwirt-
schaftliche Schaden von Finanzkrisen größer ist als der gesamtwirtschaftliche 
Nutzen der erzwungenen Eigenverantwortlichkeit und Selbstheilungskräfte 
des Marktes, erscheint es daher grundsätzlich sinnvoll, die Unsicherheit über 
einen Ex-post-Eingriff des Staates zu erhalten und auf eine einkalkulierbare 
Defi nition des systemischen Risikoereignisses zu verzichten. 

Die wesentliche Aufgabe des Staates bzw. der Staaten besteht in der Prä-
vention gegen das Entstehen von Systemrisiken durch eine international har-
monisierte Bankenaufsicht und ein entsprechendes Frühwarnsystem insbeson-
dere mit Blick auf neuartige Phänomene und Finanzprodukte. Die eigentlichen 
Schwächen der derzeitigen Bankaufsichtsstrukturen können nach dem abge-
schlossenen Basel II-Prozess nicht mehr in einer zu starken Pauschalierung 
der Risikomessung oder fehlenden Durchgriffsrechten gesehen werden, son-
dern liegen in der zu schwach ausgeprägten Gesamt- und Vorausschau mög-
licher Marktentwicklungen und der zu schwach ausgeprägten Kontrolle der 
großen internationalen Ratingagenturen. 

Zu den bedeutendsten Erfolgsrisiken im Bankgeschäft zählt das Kreditri-
siko. Dieses wird entsprechend ihrer Reichweite begriffl  ich nach dem Aus-
fall- und dem Bonitätsrisiko unterteilt. Unter dem Ausfallrisiko wird die Ge-
fahr verstanden, dass ein Schuld ner innerhalb der betrachteten Risikoperiode 
seinen Zahlungs verpfl ichtungen ganz oder teilweise nicht mehr nachkommen 
kann und damit von seiner aktuellen Bonitäts- respektive Ratingstufe (auch 
als Solvenzklasse bezeichnet) direkt in die so genannte »Default«-Klasse fällt. 
Bei der Quantifi zierung des Ausfallrisikos wird dementsprechend auch die 
Wahr schein  lich keit eines solchen direkten »Absturzes« zugrunde gelegt. 

Das Bonitätsrisiko ist weiter gefasst und bezieht auch die Gefahr einer Bo-
nitäts- bzw. Ratingverschlechterung innerhalb der verschiedenen Solvenzklas-
sen und einer in der Folge bonitätsbedingten Wertminderung von Kre di ten und 
anderen Risiko po siti o nen mit ein (Rolfes/Kirmße 2000a). Zwar ist eine Boni-
tätsverschlechterung generell auch dadurch gekenn zeich net, dass die »Nähe« 
zum Ausfall bzw. dessen Wahrschein lich keit gestiegen ist, jedoch kann dies 
auch in den besseren Ra ting stufen und ohne, dass ein Kredit oder eine An-
leihe in der Risi koperiode ausfällt, ge schehen. Im Gegensatz zum Ausfall ri-
siko wird deshalb zur Quantifi zierung des Bonitätsrisikos auch nicht nur eine 
Wahrscheinlichkeitszahl, nämlich die des direkten »Absturzes«, herangezo-
gen, sondern ein Wahrscheinlichkeits vek tor, der die Wahrscheinlichkeiten für 
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die Wanderungsbewe gungen in alle tieferen Solvenzklassen (nicht nur in die 
»Default«-Klasse) enthält. 

Eine zweite Unterscheidung von Kreditrisiken erfolgt durch die Differen-
zierung nach dem »Expected Loss« und dem »Unex pected Loss« (Schau-
bild 4). Unter dem ersteren versteht man das aktuell »erwartete« Ausfall- 
bzw. Boni täts ver schlech terungspotenzial. Dieses spie gelt (etwa mit Blick 
auf das Ausfallrisiko) zwar nicht die Ein schätzung wider, dass etwa ein ge-
rade gewährter einzelner Kredit in der »erwarteten« Höhe tatsächlich aus-
fällt (in diesem Fall würde man den Kredit wohl nicht geben). Aber dem 
»Expec ted Loss« liegt die Erfahrung zugrunde, dass aus einem jeweiligen 
Boni tätssegment ein gewisser Prozentsatz an Kre diten not lei dend wird (Aus-
fallrisiko) bzw. gewisse Prozentanteile von der aktu el len Bonitätsklasse in 
schlechtere Bonitätsklassen migrieren (Bo ni tätsrisiko). Letzteres wird durch 
Wahrscheinlichkeiten abgebildet, die allerdings nicht zeitstabil sind und von 
ge samt wirt schaftlichen und anderen Fak toren abhängen. Der »Expected Loss« 
fußt damit auf der aktu ellen Wahr schein lichkeit des Aus falls bzw. dem aktu-
ellen Wahrschein lich keits vektor der Boni tätsverschlechterung. Wäh rend man 
bei den am Kapital markt gehandelten Kredittiteln wie etwa Anleihen da von 
aus ge hen kann, dass diese an der aktuellen Rating ein stufung festge machte 
»Erwartung« im aktuellen Kurs eingepreist ist, muss der »Expected Loss« im 
Rahmen der klassischen Kreditvergabe ei ner Bank für die Konditionsfi ndung 
als »Risikoprämie« separat quanti fi  ziert werden. Streng genom men stellt der 
»Expected Loss« dann aller dings kein Risiko mehr dar, denn die mit ihm ak-
tuell erwartete Wertminderung des in einer Bonitätskategorie versammelten 
Portfolios von Kredittiteln ist dann im Kurswert ab schlag bzw. mit der in der 
Kredit kondi tion enthaltenen Risikoprämie schon berücksichtigt. 

Der »Unexpected loss« hingegen beschreibt das eigentliche Risi ko, näm-
lich dass sich am Ende einer Risikoperiode höhere Ausfall- bzw. Migrations-
raten in einer Bonitätskategorie ein gestellt haben als erwartet. Er leitet sich 
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aus dem Bereich der Ausfall- bzw. Migrations-Wahr scheinlichkeitsverteilung 
ab, der jenseits des Erwartungswertes und innerhalb eines vorzuge benden 
Konfi denzniveaus liegt. Der »Unexpected Loss« ist, weil der »Expected Loss« 
kein Risiko im eigentlichen Sinne mehr darstellt, mit dem auch für andere Ri-
siken verwendeten Begriff des »Value at Risk« gleichzusetzen und wird als 
ma xi maler Verlust (Ausfall oder Wert min derung) eines Portfolios innerhalb 
einer Risiko periode und unter der Annahme eines bestimmten Wahrschein-
lichkeitsniveaus von z. B. 99,99  % formuliert. Eine Besonderheit der »Unex-
pected Loss«- bzw. »Value at Risk«-Betrachtung besteht in der Fokussierung 
auf die Portfolioebene und die dort einzubeziehenden Risikozusammenhänge 
(Korre lationen) zwischen einzelnen Positionen und Portfolios. 

Insbesondere im Handelsgeschäft mit Kredittiteln treten Kredit ri siken in 
zweifacher Hinsicht auf. Zum einen kann sich die Boni tät des Emittenten einer 
Anleihe verschlechtern, was i. d. R. zu einem Kurswertverlust führt und damit 
den Wert einer Terminkauf-Position vermindert (Emittentenrisiko). Zum ande-
ren besteht die Gefahr, dass der Kontrahent, mit dem eine Bank das Ter min-
geschäft ab ge schlossen hat, selbst insolvent wird und eventuellen Zahlungs-
verpfl ichtungen (wenn nämlich die Bank bei diesem Geschäft im Gewinn bzw. 
»im Geld« ist) nicht mehr nachkommen kann (Kontrahentenrisiko). 

Im Gegensatz zu den Kreditrisiken entstehen Marktpreisrisiken nicht aus 
der Verschlechterung von Bonitäten von Kredit nehmern oder Kontrahenten, 
sondern aus Veränderungen der allgemeinen Marktpreise zu Ungunsten einer 
Bank. Zu den re le van ten Marktpreisen für Banken zählen vor allem die Markt-
zins sätze, Anlei hen-, Aktien-, und Devisenkurse sowie Roh wa ren- und Deriva-
tepreise. Dabei können je nach Art des Geschäftes (aktivisch oder passivisch) 
und der Position, die eine Bank bezogen hat (Kauf/Long oder Verkauf/Short) 
sowohl Preisrückgänge als auch Preissteigerungen entsprechende Wertminde-
rungen verursachen. Zwar treten Marktpreisrisiken zum Zwecke der Ertrags-
erzielung insbesondere im Zusammenhang mit Handelsgeschäften auf, sind 
jedoch auch im so  genannten Bank- oder Anlagebuch zu steuern. 

Eine hohe Bedeutung haben für Kreditinstitute im Regelfall die Zinsände-
rungsrisiken. Sie beinhalten die Gefahr, dass allge meine Marktzinsänderungen 
zu Wertminderungen auf zinstra gen de Posi tionen und/oder zu einem Rück-
gang der Zins spa nne (Differenz zwischen den aktivischen Ertrags- und passi-
vischen Aufwandszinsen) oder sogar des absoluten Zinsüberschusses führen. 
Die erstgenannte Erscheinungsform tritt im einfachsten Fall einer festverzins-
lichen Anleihe im Bestand nach bestimmten Zinssteigerungen auf. Das von 
einer solchen Anleihe ebenfalls mit bestimmte Zinsspannenrisiko resultiert 
aus unterschiedlich starken Abhängigkeiten des durch schnitt li chen Aktiv- und 
Pas siv zinssatzes von Marktzinsänderungen (Zins elastizitäten). Reagieren etwa 
die (Ertrags-)Zinssätze der Aktiv positionen und damit der (volumengewichte-
te) durch schnitt liche Aktivzins stärker (schwächer) auf Marktzinsände run gen 
als die Passiv seite, so verringert (erhöht) sich die Zins span ne bei sin ken dem 
Zins niveau (und vice versa). 

Das Aktienkursrisiko bezeichnet die Gefahr von Verlusten, die aus der für 
eine Bank ungünstigen Entwicklung von Aktien kur sen resultieren. Charakte-
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ristisch für die Betrachtung von Markt preisrisiken aus Aktienpositionen ist 
– in Analogie zur Un ter  scheidung von bonitätsbedingten und zinsänderungs-
be ding ten Kursrisiken bei Anleihen – die Aufspaltung in die zwei Risiko-
komponenten »spezifi sches« und »allgemeines« Risiko. Das spe zi fi sche 
Aktienkursrisiko entspricht dem aus der Kapital markt theorie be kann ten »un-
systematischen« Wertminderungsrisiko (Steiner/Bruns 2007) und resultiert aus 
spezifi schen negativen Entwicklungen bzw. verschlechterten Erwartungen im 
Hinblick auf das einzelne Ak tien unternehmen. In einem Portfolio, das alle 
bzw. eine hinreichende Zahl von Aktien eines Mark tes enthält, lassen sich 
diese spezifi schen Risiken »weg«diversi fi zieren, da sie im Sinne der Kapital-
markttheorie durch entsprechend positive Entwick lun gen bei anderen Unter-
nehmen und Aktien kompensiert wer den. Das »allgemeine« Aktienkursrisiko 
dagegen, das dem »sys te ma tischen« Risiko aus der Kapitalmarkttheorie ent-
spricht, spiegelt die durch schnittliche Entwicklung des gesamten Aktienmark-
tes (etwa des Markt-Indexes wie z. B. des DAX) und de s sen »Sogwirkung« 
für eine einzelne Aktie wider. Gegen diesen Sog hilft keine weitere Diversifi -
zierung innerhalb des betreffenden Marktes mehr, sondern allenfalls eine Um-
schich tung in andere Assetklassen. Die Separierung zwischen den beiden Ri-
sikokomponenten »spezifi sches« und »allgemeines« Aktienkursrisiko erfolgt 
mit Hilfe der Korrelation zwischen der Index ent wicklung des Gesamtmarktes 
und der Kurswert ent wick lung der Einzelaktien. 

Zu den marktpreisbedingten Risiken zählen schließlich noch die Wäh-
rungs- und Rohwarenrisiken. Unter dem Währungs risiko wird allgemein die 
Gefahr verstanden, dass sich der Wert einer offenen Fremdwährungspositi-
on in Folge einer Veränderung des Wechselkurses verschlechtert bzw. vom 
Erwartungswert negativ abweicht. Hierbei lassen sich zwei Ausprägungen 
un ter scheiden, das Devisen- und das Swapsatzrisiko. Ersteres zeigt sich in 
Wertminderungen von Aktivpositionen, wenn die Inlandswährung aufgewer-
tet wird bzw. in ansteigenden Pas sivwerten bei einer Abwertung der inländi-
schen Währung (wenn die Fremdwährung und damit auch der Schuldenwert 
im Wert steigt). Das Swapsatzrisiko hingegen resultiert aus Verschie bun gen 
zwischen der in- und der ausländischen Zinsstruk tur kur ve. Diese führen zu 
veränderten Differenzen zwischen Devi sen-Kassa- und Devisen-Terminkursen 
(Swapsatz als Report oder Deport). Der Kurswert eines vorher abgeschlos-
senen Termingeschäftes (ohne laufzeitkongruentes Gegengeschäft) kann sich 
dadurch für die Bank verschlechtern und die spätere Eindeckung bzw. frühere 
Glatt stellung der offenen Position würde einen Verlust produzieren. Als Roh-
warenrisiko wird die Gefahr von Verlusten durch eine nachteilige Preisent-
wicklung bei Rohstoffen wie beispielsweise Öl oder Agrar erzeug nissen sowie 
bei Edelmetallen bezeichnet. 

Marktrisiken können mit entsprechenden Gegengeschäften be grenzt oder 
ausgeschlossen werden. Das Grundprinzip einer sol chen »Hedging« genannten 
Disposition besteht darin, Ver luste aus einer Grundposition durch Gewinne aus 
einem Ge gen geschäft zu kompensieren. Handelt es sich bei dem Gegen geschäft 
um ein völlig gleichartiges Geschäft, so spricht man von einem »Perfect Hedge«. 
In anderen Fällen, etwa wenn Kas sa geschäfte (z. B. eine Anleihe im Bestand) 
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