
Risikomanagement

In den Fokus des Risikomanagements rücken zuneh-
mend qualitative Anforderungen, insbesondere zur
Umsetzung effizienter Risikostrategien. Ziel des fol-
genden Beitrags ist es, wesentliche methodische
Schritte zur Erstellung einer bankinternen Risiko-
strategie zu beleuchten und Umsetzungswege auf-
zuzeigen. Es werden grundlegende Fragen zur Ana-
lyse der Ist-Risikostruktur, sowie Anforderungen an
die Soll-Risikostruktur und neue Ansätze zur Festle-
gung effizienter Risikostrategien aufgezeigt und
anhand eines Anwendungsbeispiels illustriert.

> Hintergrund
An das Risikomanagement der Banken stellen sich wach-
sende qualitative Anforderungen. Sowohl aus bankinter-
ner, aber auch aus regulatorischer Sicht, insbesondere
durch die zweite Säule der neuen Baseler Eigenkapital-
standards (Basel II) und die Mindestanforderungen an
das Kreditgeschäft (MAK), werden höhere qualitative An-
sprüche an die bankinterne Risikosteuerung gestellt. So
wird in der zweiten Säule der neuen Baseler Eigenkapi-
talregelungen gefordert:
«Grundsatz 1: Banken sollten über ein Verfahren zur Be-
urteilung ihrer angemessenen Eigenkapitalausstattung
im Verhältnis zu ihrem Risikoprofil sowie über eine
Strategie für den Erhalt ihres Eigenkapitalniveaus verfü-
gen.»1

In ähnlicher Weise verlangen die Mindestanforderungen
an das Kreditgeschäft, dass die Banken über eine aussage-
kräftige Kreditrisikostrategie verfügen müssen:
«Die Geschäftsleitung hat unter Berücksichtigung der
Risikotragfähigkeit des Kreditinstituts auf der Grundlage
einer Analyse der geschäftspolitischen Ausgangssituation
sowie der Einschätzung der mit dem Kreditgeschäft ver-
bundenen Risiken eine Strategie für das Kreditgeschäft
(Kreditrisikostrategie) festzulegen.»2

Gleichzeitig sehen sich Banken derzeit niedrigen Ertrags-
margen ausgesetzt. Es entsteht die Notwendigkeit, das
bankweite Risiko- und Rentabilitätsmanagement in effi-
zienter Weise miteinander zu verzahnen, um bestmögli-
che risikoadjustierte Kapitalrenditen zu erzielen. Die Um-
setzung risiko-/ertragseffizienter Risikobegrenzungsstra-
tegien wird zu einem ausschlaggebenden Wettbewerbs-
faktor. 
In diesem Beitrag werden wesentliche grundlegende
methodische Schritte für eine erfolgreiche Formulierung
der Risikostrategie beleuchtet. Folgende Fragen stehen
dabei im Vordergrund: 

Ist-Risikostruktur: Welche Risiken bestehen im Bankport-
folio und wie werden sie gemessen?
Ziel-Risikostruktur: Welche Anforderungen sind an die
Ziel-Risikostruktur zu stellen?
Festlegung der Risikostrategie: Wie kann eine effiziente
Risikostrategie festgelegt und in operative Geschäftsvor-
gaben übersetzt werden?

> Analyse der Ist-Risikostruktur
Im Bankportfolio treten unterschiedliche Risikoarten auf.3

Die unterschiedlichen Eigenschaften dieser Risiken müs-
sen in der Risikomessung und -steuerung adäquat berück-
sichtigt werden. Während sich Marktpreisrisiken durch
symmetrische, normalverteilte Verlustverteilungen be-
schreiben lassen, weisen diejenigen der Kreditrisiken typi-
scherweise asymmetrische Strukturen auf. So genannte
fat tails, dass heißt auch große Verluste, verursacht zum
Beispiel durch Klumpen- oder Konzentrationsrisiken, kön-
nen mit höheren Wahrscheinlichkeiten auftreten.
Hauptaufgabe des Risikocontrollings ist die Begrenzung
dieser Verlustrisiken. «Downside»-Risikomaße, welche
einseitige extreme Verlustrisiken messen, finden zuneh-
mend Anwendung. Dabei hat sich der Value at Risk (VaR)
als Risikomessgröße vorallem im Marktrisikobereich eta-
bliert.
Der VaR zum Konfidenzniveau α entspricht dem α Pro-
zent-Quantil der Verlustverteilung. In Worten ausge-
drückt ist der α-Value at Risk der (kleinste) Verlust L, der
mit der Wahrscheinlichkeit α zum vorgegebenen Pro-
gnosehorizont nicht überschritten wird.4 Daneben lässt
sich der Conditional Value at Risk (CVaR) betrachten, der
häufig auch als Expected Shortfall bezeichnet wird. Er
entspricht dem bedingten Erwartungswert jenseits des
VaR, dass heißt dem Verlust, der bei Überschreiten des
VaR zu erwarten ist.5 Der CVaR beantwortet damit die
Frage, «mit welchem Verlust ist schlimmstenfalls zu rech-
nen» oder «how bad is bad»?

1

5/2004 Kredit & Rating Praxis 

Risikostrategien

Bestimmung effizienter
Risikostrategien für das Bankportfolio
Ursula Theiler, Karen Schneider 

Abbildung 1: Risikomaße VaR and CVaR
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Betrachtet man beispielsweise das 1 Prozentige-Vertei-
lungsende der Verlustverteilung, so besagt der VaR, wel-
cher Verlust nur noch mit 1 Prozentiger Wahrscheinlich-
keit überschritten wird. Er stellt somit von den betrach-
teten 1 Prozent aller Extremfälle den «optimistischsten»
dar. Dagegen beantwortet der CVaR die Frage, womit in
1 Prozent aller schlechtesten Fälle erwartungsgemäß zu
rechnen ist, dass heißt er gibt Informationen über die zu
erwartende Schadenshöhe in dem betrachteten 1 Pro-
zent aller Extremfälle. 
Ein einfaches Beispiel soll den Unterschied in der Aussa-
ge von VaR und CVaR und deren Implikationen für die
Risikosteuerung verdeutlichen. Gegeben sind zwei Port-
folios A und B. Portfolio A hat einen erwarteten Return
von 8 Millionen Euro, Portfolio B von 10 Millionen Euro.
Die beiden Portfolios weisen die folgenden Verlustrisiko-
prognosen, bestehend aus je 1000 fiktiven Szenarien,
auf. In beiden Fällen beträgt der 99 Prozent-VaR, dass
heißt der 990st-schlechteste Verlust 50 Millionen Euro.
Wird der VaR zur Risikosteuerung verwendet, dann würde
man ein identisches Risiko feststellen und das Portfolio B
mit der höheren erwarteten Rendite bevorzugen. Die
jeweilige risikoadjustierte Kapitalverzinsung, der Return
on Risk Adjusted Capital, kurz RORAC, würde 16 Pro-
zent für das Portfolio A beziehungsweise 20 Prozent für
das Portfolio B betragen:6

Betrachtet man jedoch die Verteilungsenden genauer, so
stellt man unterschiedliches Verlustpotenzial der beiden
Portfolios fest. Extreme Verluste treten in unterschiedlicher
Höhe auf, obwohl der VaR der beiden Portfolios gleich ist:

Verwendet man statt des VaR den CVaR zur Risikomes-
sung, dann wird das höhere Risiko im Verteilungsende
erkannt. Der CVaR lässt sich dabei als Durchschnitt der
im Verteilungsende «oberhalb» des VaR auftretenden
Verluste schätzen. Der erwartete Schaden im Verteilung-
sende des Portfolios A liegt mit 50,45 Millionen Euro
deutlich niedriger als im Portfolio B mit 75 Millionen
Euro. Vergleicht man wiederum die Risiko-/Ertragsrela-
tionen der beiden Portfolios nun basierend auf dem
CVaR, würde das Portfolio A mit dem höheren RORAC
bevorzugt:

Über diese beispielhaften Überlegungen hinausgehend
lässt sich die Vorteilhaftigkeit des CVaR in der Bankport-
foliosteuerung insbesondere durch grundlegende axio-
matische Betrachtungen untermauern. Unter dem Be-
griff der Kohärenz haben Artzner et al. vier Eigenschaf-
ten für Risikomaße axiomatisch begründet, die eine kon-
sistente Risikomessung im Portfolioverbund garantieren
und eine sichere Unterscheidung risikomäßig akzeptab-
ler und nicht akzeptabler Portfolios garantieren.7 Ein ko-
härentes Risikomaß erfüllt die Eigenschaften der Homo-
genität, Subadditivität, Translationsinvarianz und Mono-
tonie.
Prüft man die zuvor genannten Risikomaße anhand die-
ser Anforderungen, so stellt man fest, dass der CVaR
stets kohärent ist. Für den VaR trifft dies bei den normal-
verteilten Marktrisiken zu. Es lassen sich jedoch einfache
Beispiele konstruieren, die zeigen, dass der Value at Risk
die Subadditivitäts-Eigenschaft8 verliert, wenn die zu
Grunde liegenden Risiken beliebige asymmetrische Ver-
teilungen aufweisen. Hieraus folgt, dass bei Verwendung
des VaR auf Portfolioebene Risiken auftreten können, die
zuvor auf dezentralen Steuerungsebenen nicht identifi-
ziert wurden. Das bedeutet, es werden eventuell Risiken
im Portfolio übersehen, wenn man sich in der bankwei-
ten Risikosteuerung auf die im Marktrisikobereich eta-
blierten Methoden der Value at Risk-Steuerung verlässt. 
Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass es aus Risi-
kosteuerungssicht entscheidend ist, die besondere Risi-
kostruktur des Bank- beziehungsweise Kreditportfolios
zu beachten. Geeignete Risikokennzahlen müssen in der
Risikomessung eingesetzt werden, damit extreme Ver-
lustrisiken im Gesamtportfolio erkannt werden und in
der Risikosteuerung adäquat berücksichtigt werden.
Hier hat es sich gezeigt, dass der VaR Schwächen auf-
weist. Die Risikokennzahl des Conditional Value at Risk
beziehungsweise Expected Shortfall hat sich als geeigne-
te Steuerungsgröße erwiesen.92
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Tabelle 1: Risk-/Returnkennzahlen der
Portfolios A und B auf Basis des VaR

10 Mio. € / 
50 Mio. €
= 20 %

8 Mio. €  / 
50 Mio. € 
= 16 %

RORAC auf Basis
VaR

50 Mio. €50 Mio. €VaR

10 Mio. €8 Mio. €Erwarteter Return

Portfolio BPortfolio A

Tabelle 3: Risk-/Returnkennzahlen der
Portfolios A und B auf Basis des CVaR

10 Mio. € /
75 Mio. €
= 13,33%

8 Mio. € /
50,45 Mio. €
= 15,86%

 RORAC auf Basis CVaR

75 Mio. €50,45 Mio. €CVaR

10 Mio. €8 Mio. €Erwarteter Return

Portfolio BPortfolio A

Tabelle 2: Verluststichproben der Port-
folios A und B 

5050990 = 99%VaR
5050991
5050992
7550993
7550994
7550995
7551996
7551997
10051998
10051999
100511000

Portfolio B
(in Mio €)

Portfolio A
(in Mio €)

Absteigend ge-
ordnete Verluste
(Stichprobenum-
fang 1000) 
Szenario Nr.:

Durchschnitt =
99%-CVaR
= 50,45 Mio €

Durchschnitt
= 99%-CVaR
= 75 Mio €
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> Anforderungen an die Ziel-Risikostruktur
Im Anschluss an die Analyse der Ist-Risikostruktur des
Gesamtportfolios stellt sich die Frage nach der Definition
geeigneter Zielvorgaben für die Risikostruktur des Ge-
samtportfolios als wesentliche Grundlage der bankwei-
ten Risikostrategie. Wesentliche Kriterien sind dabei Risko-/
Ertragsrelationen und die Marktpotenziale der einzelnen
Marktsegmente im Prognosezeitraum. Wichtige Kenn-
zahlen stellen zum Beispiel die Volumina in verschiede-
nen Ratingklassen, die Zugehörigkeit zu Branchen, Län-
dern, Regionen oder andere Kreditrisikosteuerungs-
merkmale dar.
Um die optimale Risikostruktur des Gesamtportfolios
festzulegen, müssen die Risikoprognosen in Relation
zum jeweiligen Ertragspotenzial gesetzt werden. Jede
Risikoposition ist in Verbindung mit der darauf erziel-
baren risikoadjustierten Rendite zu beurteilen, zum Bei-
spiel anhand der oben definierten Kennzahl RORAC.
Im Vordergrund sollte daher bei der Festlegung von
Ziel-Risikostrukturen stehen, Risiko und Ertrag «auszu-
balancieren» und Marktsegmente zu verstärken, in
denen best mögliche risikoadjustierte Renditen erziel-
bar sind.
Im Bankportfolio erfolgt dabei eine Risikobegrenzung aus
zwei unterschiedlichen Perspektiven. Aus interner Steue-
rungssicht werden die nach internen Verfahren gemes-
senen Risiken durch das vorhandene ökonomische Kapi-
tal begrenzt, das im Rahmen der Risikopolitik als Teil-
menge des Eigenkapitals oder weiterer Eigenkapitalähn-
licher Ressourcen10 definiert wird. Gleichzeitig muss eine
Risikolimitierung aus regulatorischer Sicht erfolgen. Die
nach den Verfahren des Grundsatz I gemessenen Risiken
werden durch die verfügbaren regulatorischen Kapital-
ressourcen, welche im § 10 KWG definiert werden,
begrenzt. Da in der Regel die beiden Risikobegrenzungs-
ansätze in ihrer Wirkung nicht deckungsgleich sind,11

müssen beide Restriktionen nebeneinander in der Risiko-
steuerung berücksichtigt werden.
Grundsätzlich ist zunächst auf Bankebene die Frage zu
beantworten, wie die insgesamt vorhandenen Kapital-
ressourcen des ökonomischen und des regulatorischen
Kapitals bestmöglich eingesetzt werden können. Allge-
mein lässt sich diese Optimierungsaufgabe auf Bankebe-
ne wie folgt formulieren:

Diese Optimierungsaufgabe wird in der Praxis häufig
durch «trial and error»-Verfahren gelöst, indem verschie-
dene Portfoliostrukturen verglichen und die besten
Alternativen durch Ausprobieren identifiziert werden.
Eine Gefahr dieser Vorgehensweise besteht unter ande-
rem darin, dass erreichbare Zielportfolios mit besseren
Risiko-/Ertragsstrukturen eventuell nicht erkannt wer-
den. 

> Festlegung effizienter Risikostrategien
Mittels neuer IT-Verfahren lassen sich risiko-/ertragsopti-
male Portfolios direkt ausrechnen und in operative Steu-
erungsvorgaben übersetzen, wie im Folgenden veran-
schaulicht wird. Gegeben ist dabei das Ausgangsport-
folio der Beispiel-Bank:

Der Beispiel-Bank steht ökonomisches Kapital in Höhe
von 66,00 Millionen Euro zur Verfügung, welches der-
zeit zu 99,83 Prozent ausgelastet ist. Dabei erfolgt die
interne Risikomessung anhand des Riskomaßes des
Conditional Value at Risk. Das verfügbare regulatorische
Kapital ist derzeit zu 88,42 Prozent ausgelastet. Es wird
die grundlegende Optimierungsaufgabe, wie in der obi-
gen Tabelle 4 vorgegeben, für das Ausgangsportfolio ge-
löst. 
Zusätzlich wird die Effizienzlinie für das Portfolio der Bei-
spiel-Bank näherungsweise bestimmt. Auf der Effizienz-
linie liegen alle Portfolios, die bei jeweils gegebenem (in-
ternen) Risikoniveau das maximale Ergebnis erreichen
und die vorhandenen Ressourcen des ökonomischen
und des regulatorischen Kapitals bestmöglich nutzen.
Aus der Lage des Ausgangsportfolios in Relation zu die-
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Tabelle 4: Allgemeine Optimierungs-
aufgabe zur Bestimmung risiko-/ertrags-
effizienter Portfolios

VolumenbegrenzungenNB 3

Nach aufsichtrechtlichen Verfahren
gemessenes Risiko
≤ Regulatorisches Kapital

NB 2

Nach internen Verfahren gemessenes Risiko
≤ Ökonomisches Kapital

 

NB 1

unter den Nebenbedingungen (NB)

Maximierung des erwarteten Gesamtbank-
ergebnisses

Tabelle 5: Ausgangsdaten der Beispiel-
Bank

PKPKGKGUGUProfit Center

64522Rating

RetailImmobRetailFinanzFinanzBranche

DDDUSAUSALand

8,08,08,08,01,6Basel I – Kapital (%)

5,22,22,01,61,4Ergebnismarge (%)

75,0075,0075,0075,0075,00Obere Grenze (Mio. €)

25,0025,0025,0025,0025,00Untere Grenze (Mio. €)

50,0050,0050,0050,0050,00Anfangsvolumen (Mio. €)

Kredit 5Kredit 4Kredit 3Kredit 2Kredit 1

Abbildung 2: Portfolio-Effizienzlinie der
Beispiel-Bank
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ser Linie lässt sich auf das Risk-/Return-Steigerungspo-
tenzial schließen. Für die Beispiel-Bank ergibt sich die
folgende Effizienzlinie (siehe Abbildung 2):
Vergleicht man die erreichbaren RORAC-Relationen ent-
lang der Effizienzlinie, so erkennt man, dass die besten
Kapitalrenditen zu niedrigen Risikoniveaus erreichbar
sind:12

Betrachtet wird das optimale Portfolio unter den Gege-
benheiten des Ausgangsportfolios, dass heißt zu einem
internen Risikoniveau von 66,00 Millionen Euro. 
Der RORAC des optimalen Zielportfolios beträgt:
Ziel-RORAC
= 6,70 Millionen Euro / 66,00 Millionen Euro
= 10,15 Prozent.
Die Kapitalverzinsung des Zielportfolios kann bei dem
gegebenen Risikoniveau um 1,04 Prozent-Punkte gegen-
über dem Ausgangsportfolio verbessert werden. Eine
weitere Steigerung des Ziel-RORAC kann durch Reduzie-
rung des Gesamt-Risikoniveaus erreicht werden (verglei-
che Abbildung 3).
Die Rendite auf das regulatorische Kapital, der Return on
Equity (ROE), berechnet sich als Ergebnis in Relation zum
jeweils eingesetzten regulatorischen Kapital. Dieser be-
trägt im vorliegenden Beispiel
Ziel-RoE 
= 6,70 Mio Euro. / 19,00 Millionen Euro 
= 35,26 Prozent. 
Aus dem optimalen Gesamtportfolio lassen sich Ziel-
kennzahlen der dezentralen Einheiten berechnen. In der
operativen Geschäftssteuerung werden diese Vorgaben
in den laufenden Soll-Ist-Vergleich eingespeist:

In analoger Weise können Kapitaleinsatz und Kapitalren-
diten in Bezug auf das regulatorische Kapital auf dezen-
traler Geschäftsebene analysiert werden. 

Aus den orange markierten Spalten der Tabellen 6 und
7 lassen sich die Risikolimite der effizienten Zielportfo-
lios sowie die dazugehörigen Ziel-Kapitalverzinsungen
RORAC und ROE ablesen. Diese Größen dienen als Vor-
gaben für die Kreditrisikostrategie. Da sie das Ergebnis
der Portfoliooptimierung darstellen, ist die Risk-/Return-
effizienz und Konsistenz der entstehenden Limitsysteme
sichergestellt.
Für das optimale Portfolio können nun die Ziel-Risiko-
strukturen beispielsweise nach Branchen oder Rating-
klassen angegeben werden. 

> Fazit
Im vorliegenden Beitrag wurden methodische Überle-
gungen zur Erstellung effizienter Risikostrategien disku-
tiert. Im Vordergrund standen wesentliche Aspekte zur
Bestimmung der Ist-Risikostruktur im Gesamtportfolio,
Anforderungen an die Formulierung von Ziel-Risiko-
strukturen sowie neue Ansätze zur Festlegung effizienter
und konsistenter Risikostrategien. Anhand eines Bei-
spiels wurde ein durchgängiges System effizienter und
konsistenter Plankennzahlen für Risiko und Ertrag gene-
riert, welches die Basis einer effizienten Kreditrisikostra-
tegie und eines integrierten, Risk-/ Return-orientierten
Portfoliomanagements bilden kann.
Wesentliche Herausforderung der Risikosteuerung, die
unumgänglich auf dem Weg zur erfolgreichen Umset-
zung der Kreditrisikostrategie zu bewältigen ist, ist und4
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Abbildung 3: Portfolio-RORAC-Linie der
Beispiel-Bank

Abbildung 4: Risikostruktur des Plan-
portfolios nach Branchen und Rating-
klassen 

Tabelle 6: Risk-/Returnkennzahlen 
der Beispiel-Bank zur internen Risiko-
steuerung

-1,0410,159,1199,8366,0065,8989,566,706,00   Bank
-0,085,295,22113,9243,7549,84112,282,322,60112,2844,5350,00Kredit 5
1,0912,5813,6767,8811,868,0573,751,491,1073,7567,8050,00Kredit 4
0,0020,4920,4966,677,324,8866,671,501,0066,6775,0050,00Kredit 3

-5,3346,0840,75%160,801,071,72142,210,490,70142,2135,1650,00Kredit 2
-2,0944,9642,8769,912,001,4066,670,900,6066,6775,0050,00Kredit 1

Diff.%
Ziel(%)Ist(%)%LimitIst%ZielIst%ZielIst

RORAC
Risiko
internErgebnisVolumen

Tabelle 7: Risk-/Returnkennzahlen 
der Beispiel-Bank zur regulatorischen
Risikosteuerung 

0,4535,2635,7188,4219,0016,8089,566,706,00   Gesamtbank
0,0065,0065,00112,283,564,00112,282,322,60112,2844,5350,00Kredit 5
0,0027,5027,5073,755,424,0073,751,491,1073,7567,8050,00Kredit 4
0,0025,0025,0066,676,004,0066,671,501,0066,6775,0050,00Kredit 3
0,0017,5017,50142,212,814,00142,210,490,70142,2135,1650,00Kredit 2
0,0075,0075,0066,671,200,8066,670,900,6066,6775,0050,00Kredit 1

Diff.%
Ziel(%)Ist(%)%LimitIst%ZielIst%ZielIst

ROERisiko
regulatorischErgebnisVolumen

Ziel-Risikostruktur nach
Branchen

Ziel-Risikostruktur nach
Ratingklassen
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bleibt jedoch die Bereitstellung der notwendigen Input-
daten. Im Kreditrisikomanagement muss eine Vielzahl an
grundsätzlichen methodischen Entscheidungen hinsicht-
lich der Umsetzung der institutsinternen Kreditrisikostra-
tegie getroffen werden. Schwierigkeiten bereitet zudem
die Kluft zwischen den methodischen Anforderungen an
den Modellinput und der faktisch vorhandenen Daten-
grundlage. In diesem Spannungsfeld muss zunächst die
Qualität der definierten Inputdaten sichergestellt wer-
den. <
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gemeint, der, wie bereits angesprochen, sich als wenig geeignete
Risikomessgröße herausgestellt hat.

6 Zur Definition dieser und weiterer Kennzahlen vgl. z.B. Burmester et
al.(1999).

7 Vgl. hierzu und zum Folgenden Artzner et al. (1997, 1999).
8 Die Eigenschaft der Subadditivität stellt sicher, dass das Risiko eines

Portfolios aus zwei Positionen stets kleiner oder gleich der Summe
der Einzelrisiken der beiden Positionen ist. Anders ausgedrückt
bedeutet dies, dass sich im Portfolioverbund Risiken nicht erhöhen,
sondern Diversifikationseffekte risikoreduzierend wirken. Vgl. hierzu
Artzner et al. (1997, 1999).

9 Vgl. zum Beispiel Acerbi/Tasche (2002), Artzner et al. (1997, 1999),
Rockafellar/Uryasev (2002).

10 Hier sind im Wesentlichen Teile der stillen und offenen Reserven
anzuführen.

11 Vgl. z.B. Theiler/Uryasev (2003).
12 Allgemein gilt: Der RORAC wird zu dem Risikoniveau maximal, bei

dem die Effizienzlinie die höchste Steigung aufweist.
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