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Risikoorientierte Vertriebssteuerung (Teil III)

Der Soll-Ist-Vergleich – Empfeh-
lungen zur praktischen Umsetzung
Im ersten Teil der Artikelserie zur risikoorientierten Vertriebssteuerung (erschienen im RISIKO MANAGER 
02/2007) wurde die Grundidee der risikoorientierten Vertriebssteuerung erläutert und ein adäquates, risi-
koadjustiertes Performancemaß für die Kundengeschäfte definiert. Darauf aufbauend beschrieb Teil II (RI-
SIKO MANAGER 03/2007) die Planung eines Ziel-RORAC für die Kundengeschäfte und dessen Integration 
in die Vorsteuerung. Der vorliegende dritte Teil zeigt ein mögliches Vorgehen beim Soll-Ist-Vergleich in der 
risikoorientierten Vertriebssteuerung, um den Management-Regelkreis zu komplettieren. Anhand von Bei-
spielen werden daraus Steuerungsimpulse abgeleitet und praktische Handlungsempfehlungen gegeben. 

Mögliche Auswertungsebenen für 
einen Soll-Ist-Vergleich

Ziel der RORAC-Steuerung ist die Beurtei-
lung der Kunden-/Engagementverbindung 
in der Vorkalkulation. Um diese Verbin-
dung umfassend betrachten zu können, 
muss im Standardgeschäft das auf Ein-
zelgeschäftsbasis kalkulierte Konditionen-
tableau um entsprechende Kompetenzre-
gelungen ergänzt werden. Die Kunden-/ 
Engagementebene ist damit auch eine 
wesentliche Betrachtungsebene für den 
Soll-Ist-Vergleich.

Der Soll-Ist-Vergleich sollte sowohl für 
das gesamte Kundengeschäft als auch für 
die einzelnen Geschäftsfelder durchge-
führt werden (im Kontext des vorliegenden 
Artikels werden der Einfachheit halber nur 
die Geschäftsfelder „Firmenkunden“ und 
„Privatkunden“ betrachtet). Zur weiteren 
Analyse bieten sich unter Umständen 
Profit-Center oder ähnliche Aggregations-
ebenen an, die zur Steuerung jedoch nur 
bedingt sinnvoll sind. 

Im Folgenden werden zunächst einige 
grundlegende Fragen zur Auswertungsdi-
mension (Neugeschäft vs. Bestand) sowie 
zum Einsatz eines Kreditportfoliomodells 
beantwortet, anschließend wird der risiko-
orientierte Soll-Ist-Vergleich im Kundenge-
schäft an Beispielen dargestellt.

Soll-Ist-Vergleich nur für das  
Neugeschäft?

Um sinnvolle Steuerungsimpulse liefern 
zu können, muss die Methodik des Soll-
Ist-Vergleichs mit der Planung und Vor-
steuerung konsistent sein. Wird der RO-
RAC als Verhältnis von wertorientierter 

Performance und wertorientiertem ökono-
mischen Kapital definiert, so kann a priori 
nur ein Soll-Ist-Vergleich für das in der Pe-
riode abgeschlossene Neugeschäft durch-
geführt werden. Denn die wertorientierte 
Performance kann betriebswirtschaftlich 
sinnvoll nur bei Geschäftsabschluss be-
rechnet werden. Dies ist für die Steuerung 
mit Einschränkungen auch ausreichend, 
da reine Vertriebsimpulse vor allem aus der 
Bewertung des getätigten bzw. nicht getäti-
gten Neugeschäftes entwickelt werden.

Allerdings kann es unter Umständen 
auch sinnvoll sein, einen Soll-Ist-Vergleich 
für ein Bestandsportfolio durchzuführen, 
insbesondere vor dem Hintergrund eines 
möglichen Verkaufs der Forderungen. 
Wie kann nun aber der RORAC des Be-
standsportfolios ermittelt werden? Um die 
Konsistenz mit der Vorsteuerung sicher zu 
stellen, muss der originäre Deckungsbei-
trag III (DB III) durch den Substanzwert 
des Geschäftes ersetzt werden (d. h. den 
anteiligen barwertigen Deckungsbeitrag 
bezogen auf den noch ausstehenden Rest-
laufwert). Dieser wird analog dem DB III 
auf der Basis der aktuellen Geschäftspa-
rameter ermittelt und stellt den internen 

Wert des Geschäfts als Teil des Gesamt-
vermögens der Bank dar. Es versteht sich 
von selbst, dass der Substanzwert des Ge-
schäftes im Zeitverlauf abnimmt (siehe 
Ω Abb. 01). 

Der RORAC kann allerdings im Lau-
fe der Zeit sowohl zu- als auch abneh-
men. Betrachtet man beispielsweise ein 
klassisches Baudarlehen (Tilgungs- oder 
Annuitätendarlehen) mit einer ursprüng-
lichen hohen Besicherung, so reduziert 
sich (durch die erfolgten Tilgungen) die 
Risikoprämie des Substanzwertes schnel-
ler als der Substanzwert selbst. Das erfor-
derliche ökonomische Kapital sinkt daher 
im Zeitverlauf ebenfalls schneller als der 
Substanzwert, wodurch der RORAC steigt. 
Nach einiger Zeit weist das Darlehen kein 
Risiko mehr auf, da das Blankovolumen 
vollständig getilgt worden ist. Der RORAC 
kann an diesem Einzelgeschäft dann also 
nicht mehr bestimmt werden bzw. ist for-
mal gleich unendlich. Der Substanzwert 
sollte allerdings noch in allen aggregier-
ten Auswertungen berücksichtigt werden. 
Stellt man sich beispielsweise die Entschei-
dung für einen Forderungsverkauf vor, so 
setzt der so beobachtete Anstieg des RO-

Entwicklung des Substanzwertes eines  
Geschäfts im Zeitverlauf

Ω Abb. 01
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RAC den richtigen Steuerungsimpuls, die 
Forderung (eher) nicht zu verkaufen.

Betrachtet man dagegen ein endfälliges 
Darlehen, für das im Zeitverlauf nur Zin-
sen gezahlt werden, so bleibt das erfor-
derliche ökonomische Kapital weitgehend 
konstant. Da der Substanzwert dennoch 
kleiner wird, sinkt der RORAC im Laufe 
der Zeit. Stellt man sich auch hier wieder 
die Entscheidung für einen Forderungs-
verkauf vor, so gibt der fallende RORAC 
hier tendenziell den Impuls, die Forde-
rung zu verkaufen und das gebundene 
ökonomische Kapital freizusetzen. Die 
getroffene Aussage gilt uneingeschränkt 
im gewählten Extremfall eines endfälligen 
Darlehens. Von dieser Annahme abwei-
chendes Tilgungsverhalten (vereinbarte 
Tilgungen oder Sondertilgungen) können 
hingegen zu einem steigenden RORAC im 
Zeitverlauf führen.

Diese Beispiele zeigen, dass es für die 
Steuerung sinnvoll ist, den Soll-Ist-Ver-
gleich sowohl für das Neugeschäft durch-
zuführen („Wurde der vorgegebene Ziel-
RORAC erreicht?“) als auch für den Port-
foliobestand („Wie hat sich der RORAC im 
Zeitverlauf entwickelt?“).

Die Rolle des Kreditportfolio- 
Modells beim Soll-Ist-Vergleich

Die meisten in der Praxis eingesetzten 
Portfoliomodelle unterstellen eine perio-
dische Haltedauer aller im Portfolio vor-
handenen Geschäfte (zumeist ein Jahr). 
Will man dem wertorientierten Ertrag 
eines Geschäftes (im obigen Beispiel der 
Ertrag über zehn Jahre) sein Risiko ge-
genüberstellen, so muss das Risiko über 

den gleichen Zeitraum gerechnet werden. 
Die Bestimmung des notwendigen ökono-
mischen Kapitals mit Hilfe eines Kredit-
portfolio-Modells muss dieser Sichtweise 
Rechnung tragen. Da mehrperiodische 
Portfoliomodelle in der Praxis bisher kaum 
im Einsatz sind, ist der hier gewählte Mul-
tiplikatoransatz eine pragmatische Lösung. 
Um ein konsistentes Vorgehen sicher zu 
stellen, sollte der Multiplikatoransatz da-
mit auch für den Soll-Ist-Vergleich einge-
setzt werden. Der entsprechende Prozess 
zur Verwendung des Portfoliomodells sieht 
folgendermaßen aus:

Zeitpunkt t0: Planung / Vorkalkulation
	 Kalkulation des aktuellen Portfolios mit 

dem Portfoliomodell und Ableitung der 
Eigenkapital-Multiplikatoren;

	 Planung und Vorkalkulation auf der 
Basis des Multiplikatoransatzes

Zeitpunkt t1: Soll-Ist-Vergleich
	 Kalkulation des neuen Portfolios mit 

dem Portfoliomodell und Ableitung der 
Eigenkapital-Multiplikatoren;

	 Soll-Ist-Vergleich auf der Basis der Ei-
genkapital-Multiplikatoren des neu be-
rechneten Portfolios

In der Praxis sind die Eigenkapital-Mul-
tiplikatoren (insbesondere die Kurve in 
Abhängigkeit des Blankovolumens) kei-
nen großen Schwankungen über kurze 
Zeiträume unterworfen. Da zwischen 
Vorsteuerung und Soll-Ist-Vergleich für 
das Neugeschäft in der Regel ein Monat 
liegt, kann man davon ausgehen, dass hier 
die Multiplikatoren in Vorsteuerung und 
Soll-Ist-Vergleich nahezu identisch sind. 

•

•

Schließlich ändern sich diese Multiplika-
toren nur bei einer (grundlegenden) Ver-
änderung der Portfoliostruktur.

Für den Soll-Ist-Vergleich für das Be-
standsgeschäft ist diese Annahme in der 
Regel jedoch nicht zutreffend, da sich der 
Multiplikator innerhalb mehrerer Jahre 
deutlich ändern kann. Insbesondere kann 
die Kurve, die den Eigenkapital-Multiplika-
tor in Abhängigkeit des Blankovolumens 
beschreibt, bei größerer Klumpenbildung 
oder Diversifikation des Portfolios im Zeit-
verlauf eine andere Gestalt annehmen. 
Dadurch werden die Diversifikationsef-
fekte über den Multiplikatoransatz in den 
Soll-Ist-Vergleich für das Bestandsportfolio 
integriert.

Beispiel eines möglichen  
Reportings

Der folgende Abschnitt beschreibt exemp-
larische Reportingbausteine für den Soll-
Ist-Vergleich im Bereich des Neugeschäfts 
und des Bestandsportfolios. Die Grundlage 
hierfür ist das folgende, fiktive Beispiel: 
Der Ziel-RORAC der Bank für das gesamte 
Kundengeschäft beträgt 60 Prozent, für 
das Firmenkundengeschäft 47 Prozent 
und das Privatkundengeschäft 101 Prozent 
(vgl. hierzu auch das Beispiel in Teil II der 
Artikelserie). Die Plan-DB-III-Performance 
beträgt 25 Mio. Euro für das Geschäfts-
feld „Privatkunden“ und 35 Mio. Euro für 
das Geschäftsfeld „Firmenkunden“. Der 
exemplarische Soll-Ist-Vergleich für das 
erzielte Neugeschäft des ersten Monats der 
Planperiode ergibt sich demnach wie in Ω 
Abb. 02 dargestellt.

Beispielhafter Soll-Ist-Vergleich für das Neugeschäft eines Monats 
Ω Abb. 02
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Ein Soll-Ist-Vergleich, in dem der RO-
RAC isoliert dargestellt wird, ist natürlich 
nicht zielführend. Die gewählte Betrach-
tungsweise für die Gesamtbank, die Ge-
schäftsfelder Firmen- und Privatkunden 
sowie die vier Profit-Center des Privatkun-
dengeschäfts schließt deshalb die absolute 
Performance in Euro mit ein. Dies ist zwin-
gend notwendig, wie Ω Abb. 02 ebenfalls 
zeigt: Auf Gesamtbankebene wurde das ab-
solute Performance-Ziel nahezu erreicht, 
obgleich der RORAC mit 58 Prozent leicht 
unterhalb des Ziel-Wertes liegt. 

Das Geschäftsfeld „Firmenkunden“ hat 
seinen Zielwert für den DB III auf Kosten 
eines schwächeren RORAC übertroffen. 
Um das Ertragsziel zu erreichen, wurden 
also in der Firmenkundenbank Geschäfte 
mit einem höheren Risiko abgeschlossen, 
als dies geplant war. Das Geschäftsfeld 
„Privatkunden“ verfehlte dagegen sein ab-
solutes Ertragsziel um 8 Prozent, obgleich 
der erzielte RORAC deutlich über dem 
Ziel-RORAC liegt.

Der Soll-Ist-Vergleich des fiktiven Bei-
spiels ist auch in Form eines Risk-Return-
Diagrammes darstellbar (Ω Abb. 03): Die 
Punkte zeigen den DB III und das ökono-
mische Kapital für die Gesamtbank (GB), 
Firmenkunden (FK) und Privatkunden 
(PK), die Ursprungsgeraden stellen den 
jeweiligen Ziel-RORAC dar; die gestrichel-
ten Linien verweisen auf die jeweiligen 
Planwerte für DB III und ökonomisches 
Kapital.

Die Ω Abb. 02 und Ω Abb. 03 zeigen 
somit folgende Situation: 

Geschäftsfeld „Privatkunden“: Hier 
kann die gewünschte Performance nicht 
erzielt werden, obgleich der erreichte 
RORAC über dem Ziel-RORAC liegt. 
Eine mögliche Interpretation wäre, dass 
nicht genügend Geschäfte abgeschlos-
sen werden konnten (in der Praxis müss-
te diese These durch weitere Analysen 
untermauert werden). Da der erreichte 
RORAC dennoch über dem Ziel-RORAC 
liegt, wurde durch die abgeschlossenen 
Geschäfte allerdings deutlich weniger 
ökonomisches Kapital gebunden als ge-
plant. Ein möglicher Steuerungsimpuls 
daraus wäre, dass Geschäfte mit höheren 
Blankoanteilen oder schwächeren Boni-
täten zuzulassen sind, um die Perfor-
mance bei höheren Risiko zu steigern. 
Bei einer Untersuchung der Einzelge-
schäfte könnte sich aber auch ergeben, 
dass einerseits jeder Einzelkunde bzw. 

•

jedes Engagement im Mittel den Ziel-
RORAC erreicht, anderseits insgesamt 
zu wenig Geschäfte abgeschlossen wur-
den und zudem mehr Passiv- und weni-
ger Aktiv-Geschäfte als geplant getätigt 
wurden. Hat eine Bank beispielsweise 
die strategische „Leistungsmarke“ pri-
vate Baufinanzierungen platziert, könnte 
dies einen Impuls zu verstärkten Marke-
tingmaßnahmen auslösen, um den An-
teil der Aktiv-Geschäfte zu erhöhen.

Geschäftsfeld „Firmenkunden“: In die-
sem Bereich sieht es genau umgekehrt 
aus. Der Ziel-RORAC wurde leicht 
verfehlt, obgleich das absolute Perfor-
mance-Ziel übertroffen wurde. Zur Er-
reichung der Performance wurde also 
tendenziell zuviel ökonomisches Kapital 
gebunden. Ist genügend ökonomisches 
Kapital vorhanden, wird die Bank diesen 
Umstand sicher in Kauf nehmen. Ist das 
Kapital jedoch knapp, so muss unter 
Umständen eine Risikorückführung vor-
genommen werden. Diese kann bei den 
einzelnen Kunden bzw. Engagements 
beispielsweise durch die Rückführung 
offener Linien oder die Bereitstellung 
weiterer Sicherheiten erfolgen. Alter-
nativen wären auch Meta-Geschäfte 
(Kreditsyndizierung) oder die generelle 
Vereinbarung von Nachverhandlungsop-
tionen bei schwächer werdender Bonität. 
Zudem sind Forderungsverkäufe denk-
bar (siehe unten).

Zur Steuerung der Einzelkunden bzw. 
Engagement muss eine Auswertung 
analog Ω Abb. 02 für die Einzelkunden 
bzw. Engagements erzeugt werden. Die-

•

se kann in Form einer „Rennliste“ („Wer 
erzeugt den niedrigsten RORAC?“) wert-
volle Steuerungsimpulse liefern. Neben 
den klassischen Maßnahmen zur Risiko-
rückführung ist es auch möglich, Bereit-
stellungsprovisionen auf der Basis der 
RORAC-Steuerung zu kalkulieren und 
zu vereinnahmen (offene Linien schaffen 
Risiken, aber oft keine Erträge). Grund-
sätzlich könnte in jedem Soll-Ist-Vergleich 
eine „Rennliste“ mit allen Kunden bzw. 
Engagements erzeugt werden, die den vor-
gegebenen Ziel-RORAC verfehlen.

Weitere strategische und operative 
Steuerungsimpulse

Darüber hinaus resultieren eine Reihe wei-
terer Steuerungsimpulse aus den Auswer-
tungen und Analysen zur risikoorientierten 
Vertriebssteuerung. Grundsätzlich helfen 
die dargestellten Analysen (neben der Un-
terstützung einer Geschäftsfeldrechnung), 
die Strategie in den einzelnen Geschäfts-
feldern zu überprüfen. Möglich sind auch 
Impulse für eine Re-Allokation des Risiko-
kapitals, beispielsweise vom Privat- zum 
Firmenkundengeschäft.

Risk-Return-Diagramme wie in Ω Abb. 
03 sind seit langem aus der Zinsbuchsteue-
rung bekannt. Hier können entsprechende 
Zinsbuchpositionen gehebelt werden, d. h. 
der erwartete Ertrag und das Risiko wer-
den erhöht, der RORAC bleibt konstant. 
Im dargestellten Beispiel würde sich die 
Bank sicher wünschen, die Position des 
Geschäftsfeldes „Privatkunden“ hebeln zu 
können. Dies ist in der Praxis noch nicht 
ohne weiteres umsetzbar, weil die dazu 
notwendigen Geschäfte bis dato am Markt 

Soll-Ist-Vergleich als Risk-Return-Diagramm
Ω Abb. 03
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gemacht werden müssen. In Zukunft wird 
es jedoch im Rahmen eines effizienten 
Kredithandels (Credit Treasury) möglich 
sein, Forderungen nicht nur zu verkau-
fen, sondern auch in beliebiger Stückelung 
zu kaufen. Damit wird auch das Hebeln 
entsprechender Positionen möglich. Not-
wendig dazu ist zum einen der Aufbau 
eines entsprechenden externen Marktes 
für den Kredithandel (etwa durch Kredit-
börsen). Daneben muss eine Bank, die 
aktiv am Kredithandel teilnehmen möchte, 
die dafür notwendigen internen Prozesse 
etablieren (neue Produkte – neue Märkte, 
Aufbau-/Ablauforganisation, etc.).

Wie wichtig die Etablierung eines Credit 
Treasury für viele Banken ist, zeigen die 
anonymisierten Echtdaten in Ω Abb. 04. 
Darin wurden die Einzelgeschäfte aufstei-
gend nach ökonomischem Kapital sortiert 
und kumuliert. Die Passivgeschäfte und 
die voll besicherten Aktiv-Geschäfte bin-
den kein ökonomisches Kapital bezogen 
auf das Kreditrisiko und erzeugen einen 
DB III von rund 10 Mio. Euro. Überra-
schend ist, dass bereits 5 Mio. Euro ökono-
misches Kapital ausreichen, um einen DB 
III in Höhe von 19 Mio. Euro zu erzeugen 
(was rund 95 Prozent des gesamten DB 
III entspricht).

Wäre ein Kredithandel etabliert, könnte 
das darüber hinaus verwendete ökono-
mische Kapital von 15 Mio. Euro durch 
die Verkäufe der entsprechenden Forde-
rungen freigesetzt werden – schließlich 
erzielt es nur einen DB III von weniger 
als 1 Mio.  Euro. Der dadurch entstehende 
Margenverlust könnte durch entsprechend 
gutes Neugeschäft mehr als kompensiert 
werden. Ist kein adäquates Neugeschäft 

am Markt vorhanden, könnte das frei wer-
dende ökonomische Kapital beispielsweise 
auf Gesamtbankebene re-alloziiert werden 
(etwa zur Hebelung des Zinsbuches). Fer-
ner sind im Falle eines liquiden Kredit-
handels auch Zukäufe von Forderungen 
denkbar, um das ökonomische Kapital 
bestmöglich zu nutzen.� q

Fazit

Der vorliegende Beitrag bildet den Abschluss 
einer dreiteiligen Artikelreihe, die das Prinzip, 
die Umsetzung und das Potenzial der risikoo-
rientierten Vertriebssteuerung erläuterte. Die 
aktive Steuerung der Vertriebsperformance in 
Verbindung mit der Kreditrisikosteuerung ist 
in effizienter Form möglich und liefert wich-
tige Impulse für die Steuerung des Kunden-
geschäfts. Sobald ein liquider Kredithandel 
etabliert ist, kann die Risk-Return-Steuerung 
im Kundengeschäft zudem ähnlich wie im Fal-
le des Zinsbuchs durchgeführt werden. Doch 
auch vor Einführung eines Credit Treasury 
entstehen durch die vereinheitlichte Sichtweise 
auf Erträge und Risiken wertvolle Steuerung-
simpulse. Die risikoorientierte Vertriebssteue-
rung ist auf diesem Weg ein erster Schritt in 
die richtige Richtung.
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