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Risikomanagement in Kreditinstituten -
Betriebswirtschaftliche Konzepte und Lösungen 

Won Professor D r . Bernd Rudolph, Frankfurt am M a i n * 

1. Problemstellung 
Die Praxis des bankbetrieblichen Risikomanagements zeigt verschiedene Ausprä­
gungen, Schwerpunkte und Konzepte. Dabei zielen die älteren Ansätze im Kern 
auf die Kostenminimierung bzw. Optimierung der Versicherungsdeckung der 
Banken. Risikomanagement ist in diesem Konzept ein Teilgebiet der unterneh­
merischen, hier der bankbetrieblichen Risikopolitik1. Risikopolitik im Sinne einer 
planvollen und zielgerichteten Vorsorge für latente oder eingetretene Risiken 
beschränkt sich inhaltlich weitgehend auf die Versicherungsdeckung von Risiken: 
Sollen die negativen Auswirkungen diverser bankbetrieblicher Risiken in der 
Zukunft vermieden werden, so ist dies vorab im Rahmen einer das Gesamtrisiko 
berücksichtigenden Politik des Abschlusses ausreichender Verträge zur Versiche­
rungsdeckung von Risiken zu erreichen. Risiko-Management durch staatliche 
Exportkreditversicherung2 ist ein typisches Einzelproblem dieser Ausprägung des 
Risikomanagements. 
Bei der Beurteilung dieses Versicherungsdeckungsansatzes des Risikomanage­
ments ist häufig beklagt worden, daß sie „zu aufgeblähten Versicherungsporte-

* Lehrstuhl für Kreditwirtschaft und Finanzierung, Fachbereich Wirtschaftswissenschaften der 
Johann-Wolfgang-Goethe-Universität Frankfurt am Main. 

1 Philipp (1974), Brühwiler (1980). 
2 Vgl. hierzu beispielsweise Schwab (1989). 
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feuilles mit sehr hohen Kosten führte".3 Zur Kostenreduktion lag es daher nahe, 
die Verantwortung für das Versicherungsportefeuille einer dafür zuständigen 
Instanz, nämlich dem Risk Manager, zu übertragen, der das Versicherungsbud­
get im Hinblick auf den Deckungsumfang und die Kosten zu steuern und mög­
lichst eng zu begrenzen hat. Diese Sichtweise ist auch heute noch als Teilaspekt 
des unternehmerischen Risikomanagements von Bedeutung.4 

Weil die Risiken, mit denen sich Kreditinstitute auseinandersetzen müssen, bei 
weitem nicht alle in das Tarifschema der Versicherer passen, liegt es in der Natur 
der Sache, daß sich die Konzentration des Risk Managements auf versicherbare 
Risiken für einen umfassenden Risikomanagement-Ansatz eher hemmend aus­
wirkt. Vielmehr sind möglichst alle für die bankbetrieblichen Ziele relevanten 
Risiken in das Risk Management einzubeziehen, also insbesondere erstens auch 
solche Risiken, die nicht als versicherbar gelten können, weil sie wesentlich durch 
die unternehmerischen Entscheidungen selbst geprägt sind, und zweitens Preis­
risiken, die nichts mit dem Versicherungsgeschäft zu tun haben, weil hier das 
Gesetz der großen Zahl auch nicht annähernd zum Tragen gebracht werden 
kann: Man kann die Dollar mischen wie man will, das Dollar-Risiko bleibt ein 
einheitliches, ein nicht versicherbares Risiko. Gegen-Dollar-Risiken kann man 
sich wie gegen alle systematischen Risiken (Marktrisiken) nur durch den Einsatz 
neuer derivativer Instrumente schützen. Der Begriff Risikomanagement wird 
daher auch vorwiegend beim Einsatz von Swaps, Options und Futures gerade 
dann verwendet, wenn die „underlyings" Gesamtmarktrisiken betreffen. 

Diese umfassendere Sicht ist nun der Ausgangspunkt für den neueren Begriff des 
Risikomanagements, der nur peripher durch den Versicherungsbegriff geprägt 
wird. Unabhängig davon weist dieser Begriff aber eine keineswegs einheitliche 
Ausprägung auf. Vielmehr lassen sich unterschiedlich weite Begriffsbildungen 
und Konzeptionen erkennen, von denen zwei Richtungen als typische Ausprä­
gungen isoliert werden können: 

Zum einen wird Risikomanagement als ein Instrumentarium zur Messung und 
Steuerung der sog. Risikoposition einer Bank verstanden. In diesem Sinn ist Risi­
komanagement als Risiko-Controlling zu verstehen, das die Planung, Steuerung 
und Kontrolle der gesamten Risikoposition der Bank zum Gegenstand hat. Bei 
Kreditinstituten würde man die Risikoposition zusammenfassend beschreiben als 

3 Pfeifer (1991), S. 62. 
4 „Ein nicht scharf abgrenzbarer Ausschnitt aus dem gesamten Risikopotential eines Unterneh­

mens soll eine besondere Vorsorgekonzeption erfahren, soll „gemanaged" werden. Da der 
Begriff des Risk Managements vorwiegend von der Versicherungswirtschaft verwendet wird, 
kann man die Abgrenzung dieses Risikopotentials im wesentlichen auch so vornehmen, daß es 
sich um die versicherungsmäßig absicherbaren Risiken handelt sowie um die Ausgrenzung der 
nicht versicherbaren Risiken, die einer anderweitigen Absicherung verbleiben." Adolff (1989), 
Sp. 1856. 
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die Gesamtheit der Bonitätsrisiken, der Währungsrisiken, der Zinsänderungsrisi­
ken und der sonstigen Marktpreisrisiken.5 Aufgabe des Risiko-Controlling ist es, 
alle operativen Risiken auf der Einzahlungsebene (Liquiditätsrisiko) und der 
Ertragsebene (Abschreibungsrisiko, Offene-Positionen-Risiken) zu erfassen und 
die unterschiedlich zu messenden Bonitätsrisiken, Wechselkursrisiken, Zinsände­
rungsrisiken und Marktpreisrisiken für Aktien und Immobilien zusammenzu­
führen und aufeinander abzustimmen. Dabei wird dem Management der Boni­
tätsrisiken gegenüber dem Management der Marktpreisrisiken (ganz unbegrün­
det) weniger Aufmerksamkeit gewidmet.6 Risiko-Controlling als Management 
der Risikoposition einer Bank steht im Zentrum der weiteren Überlegungen in 
diesem Beitrag. 

Zum anderen und weitergehend wird konzeptionell unter dem Begriff Risiko­
management ein unternehmensbezogenes Konzept zur Gestaltung der Gesamt-
Risiko-Chancen-Position einer Bank verstanden, wobei die Gesamt-Risiko-
Chancen-Position nicht nur die Risikoposition im gerade definierten Sinne be­
inhaltet, sondern auch strategische Risiken und Transaktionsrisiken umfaßt. Risi­
komanagementsysteme in diesem umfassenden Sinn sind in den meisten Kredit­
instituten erst in Ansätzen realisiert. Es gibt zwar Systeme, die sich auf die Kon­
trolle und Limitierung bestimmter Einzelrisiken beziehen; es gibt auch Ansätze, 
im Rahmen des Controlling einige Risikokategorien zusammenzuführen und 
aggregiert sichtbar zu machen (Instrumentarium zur Steuerung der Risikoposi­
tion einer Bank).7 Es liegen aber bislang allenfalls grobe Konzepte für ein gesamt-
bankbezogenes Risikomanagement der gesamten Risiko-Chancen-Position einer 
Bank vor. Die folgenden Überlegungen beziehen sich daher auf das Management 
der Geschäftsrisiken von Banken, d. h. die Steuerung, Planung und Kontrolle der 
Risikoposition der Kreditinstitute (Risiko-Controlling). 

2. Einzelrisiken und Risikoposition der Kreditinstitute 

Die folgende Zusammenstellung typischer Bankrisiken zeigt, daß sich die opera­
tiven Risiken (Geschäftsrisiken) einer Bank gedanklich gut isolieren und systema­
tisieren lassen, daß sich aber andere Risikoarten wie z. B. die Transaktionsrisiken 
und die strategischen Risiken einer solchen Systematisierung weitgehend ent­
ziehen. 

5 Erst durch die Risiken aus den offenen Positionen, nämlich den Währungs- und Zinsände­
rungsrisiken, wurde Risikomanagement im Sinne eines Managements der Risikoposition zu 
einer wichtigen eigenständigen Aufgabe des bankbetrieblichen Controlling. Auch die wach­
sende Bedeutung der Off-Balance-Sheet-Risiken hat zum verstärkten Ausbau des Risiko-Con­
trolling beigetragen. Vgl. Rawls/Smithson (1990). 

6 Vgl. hierzu etwa Kern (1987), Krumnow (1990) und Schmoll (1992). 
7 Vgl. beispielsweise Krumnow (1992). 
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Gliederung typischer Bankrisiken 

(1) Operative Risiken (Geschäftsrisiken) 
(11) Bonitätsrisiken (Kreditrisiken) 

— Einzelrisiken 
— Systematische Risiken 

(Branchenrisiken, Länderrisiken8) 

(12) Marktrisiken 
— Wechselkursrisiken 
— Zinsänderungsrisiken 
— sonstige Marktpreisrisiken 

(z. B. Aktien, Immobilien) 

(2) Transaktionsrisiken (Beispiele) 
(21) Abwicklungsrisiken im Wertpapierverkehr 

— Bonitätsrisiken 
— Liquiditätsrisiken 

(22) Kreditrisiken und Liquiditätsrisiken im Zahlungsverkehr 
(23) Kettenreaktionsrisiken 
(24) technisch bedingte Ausfallrisiken im Zahlungsverkehr und in 

der Wertpapierabwicklung 

(3) Strategische Risiken (Beispiele) 
(31) Risiken aus der Eigentümerstruktur 
(32) Standing-Risiken 
(33) Management- und Organisationsrisiken 
(34) Produktrisiken9 

Unabhängig davon, nach welchen Ordnungskriterien oder in welcher Tiefe die 
Risiken im einzelnen aufgegliedert werden, lassen sich in der Darstellung die 
operativen Risiken (Geschäftsrisiken) als zentraler Bereich des Risikomanage-

8 Systematische Risiken weisen einen Zusammenhang mit makroökonomischen Variablen auf, 
während Einzelrisiken unsystematisch, d. h. einzelfallbezogen auftreten. Unsystematische 
Risiken werden durch eine geeignete Diversifikation im Kreditportefeuille der Bank vernich­
tet. Vgl. Babbel (1989). 

9 Wenn Wölling (1991) hierunter das Konkurrenzrisiko, das Kapazitätenrisiko, das Abwick­
lungsrisiko, das Vertriebsrisiko, das Produktlebenszyklusrisiko, das Innovationsrisiko und das 
Imagerisiko subsumiert, so werden neben den strategischen auch operative und Transaktions­
risiken angesprochen, so daß also unterschiedliche Begriffshierarchien konstruierbar sind. 
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ments herauskristallisieren. Das heißt nicht, daß die Transaktionsrisiken10 oder 
die strategischen Risiken zweitrangig oder sogar vernachlässigbar sind. Risikoma­
nagement im Sinne eines alle Risiken umfassenden geschlossenen Systems 
erscheint aber derzeit kaum erreichbar. 
Dennoch werden in den Kreditinstituten erhebliche Anstrengungen unternom­
men, die Gesamtheit der Risiken aus dem Controlling heraus wie im Rahmen 
strategischer Überlegungen zu diskutieren und abzuschätzen. Hierzu sind insbe­
sondere unterschiedliche Check-Listen-Ansätze vorgeschlagen worden, die die 
Grundfragestellungen zu einzelnen Risikobereichen aufzeigen und sich beispiels­
weise wie folgt lesen.11 

Risk Management Checklists 

— Checklist on Company Policy and Standards 
— Rating your Bank's Personell Security 
— Rating your Bank's Accounting Security 
— Rating your Bank's Preventing Security 
— Rating your Bank's Computer Security 
— Risk Management Checklist on Fraud-Risk — Temptation of the Real 

World 
— Risk Management Checklists: How Good is Your A T M Security? 
— Risk Management Checklist: Audit of Teleprocessing Systems 
— Risk Management Checklists: Make Security and Productivity 

Partners. 

Man kann das Risikomanagement in diesem umfassenden Sinn auch als Basis des 
langfristigen Erfolgspotentials der Finanzintermediäre darstellen.12 Finanzinter­
mediäre unterscheiden sich nach einem solchen Ansatz von anderen Unterneh­
men insbesondere dadurch, daß sie gezielt Risiken übernehmen (absorb), Risiken 
managen (control) und transformieren (intermediate) sowie Beratungsleistungen 
(advise) für das Management von Risiken erbringen. Risikomanagement als stra­
tegischer Erfolgsfaktor setzt nach dem Konzept von Casserley (1991) als kritische 
Fähigkeiten (Kernfähigkeiten) Bewertungsfähigkeit, Flexibilität und Elastizität 
oder Risikodeckungsfähigkeit voraus. Umsetzungsmöglichkeiten dieser Kern­
fähigkeiten bestehen in gewissen Risiko-Ertrags-Strategien, die sich nicht ohne 
weiteres als gut abgrenzbare Handlungsanweisungen umsetzen lassen. 

1 0 Vgl. z. B. Breuer, R.-E., Risikomanagement im Kapitalverkehr (1992), Breuer, R.-E., Risiko­
management im Wertpapiergeschäft (1992), Bank für Internationalen Zahlungsausgleich, Lie­
ferung gegen Zahlung in Wertpapierabwicklungssystemen (1992). 

" Vgl. Thornhill (1990). 
1 2 Vgl. Casserley (1991). 
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Beim Risikomanagement der operativen Risiken (Risikoposition) kann man 
dagegen konzeptionell geschlossene Systeme erkennen. Hier kann auch der 
Anspruch eines in sich geschlossenen Risikomanagementsystems in die Praxis 
umgesetzt werden. Außerdem wird es bei den Transaktionsrisiken und den stra­
tegischen Risiken in erster Linie darum gehen, die identifizierten Risiken mög­
lichst weitgehend zu vermeiden bzw. zu eliminieren, während die operativen 
Risiken tatsächlich Gegenstand eines bewußten Managementprozesses sein sol­
len.13 Im folgenden werden wir uns daher mit dem Management der Geschäfts­
risiken und hier insbesondere der Marktrisiken befassen.14 Dabei werden wir das 
Management der Zinsänderungsrisiken als einen der Kerne des Managements von 
Preisrisiken in besonderer Weise hervorheben.15 

3. Risikomanagement als Management von Marktpreisrisiken 
Im folgenden werden die Elemente eines marktbezogenen Risikomanagement­
ansatzes beschrieben und diskutiert, der sich auf die Risikoposition eines Kredit­
instituts bezieht. Der Ansatz stellt insbesondere auf die Preisrisiken am Markt ab. 
Die berücksichtigten Einzelpositionen sind die am Markt gehandelten Finanz­
titel, also die herkömmlichen Aktiv- und Passivpositionen der Bank einerseits 
und die Finanzinnovationen, die seit Beginn der siebziger Jahre zur Steuerung 
und Kontrolle von Marktpreisrisiken entwickelt wurden, andererseits.16 

(1) Dokumentation der Geschäftsabschlüsse 
Risikomanagement beginnt mit der sorgfältigen und vollständigen Erfassung und 
Dokumentation aller Geschäftsabschlüsse über Kassa-, Termin- und Optionsge­
schäfte im Bereich der herkömmlichen Finanztitel wie der derivativen Instru­
mente. Die Erfassung und Dokumentation der Einzelgeschäfte setzt nicht nur 

1 3 Vgl. Linz (1992), S. 8. 
1 4 Risikomanagement wird gelegentlich als ein Teilgebiet des Bilanzstruktur-Managements defi­

niert, das in Kreditinstituten die systematische Erfassung und Steuerung der banktypischen 
Risiken zum Gegenstand hat. Gedacht wird hier im wesentlichen an Erfolgsrisiken im Wert-
bereich, also an typischerweise nicht versicherbare Risiken. Die Risikosteuerung im Rahmen 
des Bilanzstruktur-Managements hat beispielsweise die Aufgabe, die Geschäftsstruktur einer 
Bank im Hinblick auf die in der Bilanzstruktur enthaltenen Erfolgs- und Liquiditätsrisiken zu 
steuern. Die Notwendigkeit eines solch strukturellen Steuerungsansatzes auf strategischer 
Ebene wird von Schierenbeck (1991), S. 136 ff., anhand von zentralen Grundsätzen des Risi­
komanagements verdeutlicht. 

1 5 Vgl. hierzu insbesondere Rudolph (1979), Wondrak (1986), Krumnow (1990) und Pfeifer 
(1991). 

1 6 Derivative Finanzinstrumente sind danach zu unterscheiden, ob ein hoher Grad an Standardi­
sierung vorliegt und damit das Erfüllungsrisiko ausgeschaltet ist (börsengehandelte Titel) oder 
ob sie Off-the-Exchange bzw. Over-the-Counter maßgeschneidert (structured products) 
emittiert und gehandelt werden, aber prinzipiell mit einem Erfüllungsrisiko verbunden sind, 
dessen Höhe im Einzelfall zu bestimmen ist. 
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technische Zugriffsmöglichkeiten voraus, sondern auch eine einheitliche Termi­
nologie über die zu verwendenden Begriffe und Inhalte (Krumnow 1992). Bei 
OTC-Geschäften ist eine sinnvolle Dokumentation an eine gewisse Standardisie­
rung der Verträge gebunden (vgl. das ISDA-Master-Agreement für den Swap-
Bereich), damit das Dokumentationsrisiko begrenzt wird. Zur Dokumentation 
gehört schließlich auch das für die weiteren Schritte des Risikomanagementpro­
zesses notwendige „Abspeichern" der Geschäftsdaten und insbesondere der mit 
dem Geschäft verbundenen zukünftigen (bedingten oder unbedingten) Zahlungs­
ströme: Grundlage des Risiko-Controlling sind die zukünftigen Cash Flows aller 
derzeit bestehenden Einzelpositionen (Geschäftsabschlüsse). 

(2) Marktwertansatz und Erfolgsermittlung 
Im Gegensatz zu dem für das externe Rechnungswesen typischen Nominalwert­
prinzip folgt das Risikomanagement dem Barwertkonzept.17 Danach wird täg­
lich (bzw. wöchentlich oder monatlich je nach der Höhe der Risikoposition und 
der Risikoeinstellung der Bank) der derzeitige Marktwert aller von der Bank 
abgeschlossenen Geschäfte ermittelt. Die Marktwertberechnung erfolgt über eine 
taggenaue Feststellung der geltenden Marktpreise aller Einzelpositionen (Aktien­
kurse, Rentenkurse, Preise für andere Ansprüche und Derivative). Sofern kein 
aktueller Marktpreis vorliegt, wird der „theoretische" Marktwert aller Einzelpo­
sitionen durch eine Barwertberechnung der zukünftigen Cash Flows der Positio­
nen ermittelt (Barwertkonzept). Die Barwerte werden in diesem Fall durch 
Abzinsen aller zukünftigen Cash Flows der Einzelpositionen auf den Bewer­
tungszeitpunkt ermittelt. Sind die Cash Flows risikobehaftet (z. B. bei Ausfall­
oder Kündigungsrisiken) oder unsicher (z. B. bei Optionspositionen), dann 
erfolgt die Barwertermittlung auf der Basis eines anerkannten „Asset Pricing 
Model". 

Beispiel: Bewertung einer risikofreien Kreditposition durch Abzinsen der 
zukünftigen Cash Flows auf der Basis der herrschenden Zinskurve 
Bewertungsgrundlage: Aktuelle Zerobond-Spotrates 
Kapitalmarktzins 1 Jahr: R^ = 8 % 
Kapitalmarktzins 2 Jahre: R02 = 7,5% 
Cash Flow: t = 1 t = 2 

300 T D M 600 T D M 

Bo(l) = 
300T 

1,08 

600T 

1,0752 

= 796,98 T D M 

1 7 Zur Bedeutung dieses Konzepts für das Bankcontrolling vgl. Rudolph (1988) sowie Benke/ 
Gebauer/Piaskowski (1991). 
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Die Positionen sind u. U . in einem mehrstufigen Prozeß im Hinblick auf die für 
sie relevanten Marktpreise zu beurteilen, wenn beispielsweise ein ausfallbedroh­
ter Festsatzwährungskredit bewertet werden muß. 1 8 

Die Addition der Marktwerte aller Einzelpositionen (Bilanzpositionen und Off-
balance-sheet-Positionen) führt zur Feststellung des aktuellen Marktwertes aller 
Forderungen und Verbindlichkeiten und als Saldo aller bewerteten Forderungen 
und Verbindlichkeiten zum effektiven Eigenkapital der Bank.19 Das effektive 
Eigenkapital (Reinvermögen) einer Bank ist also die Differenz aus den Markt­
werten aller bilanzierten und nicht bilanzierten Vermögenspositionen und Schul­
den der Bank. 

Die in einer Periode gemessene Veränderung des Marktwertes (Marking to the 
Market) einer einzelnen Position ist der Positionserfolg der Periode.20 Der Erfolg 
eines Händlers, eines Buches oder eines Geschäftsbereichs wird als Summe der 
Erfolge der diesem Bereich zugeordneten Positionen bestimmt. Die in einer 
Meßperiode festgestellte Veränderung des effektiven Eigenkapitals der Bank ist 
der gemessene Periodenerfolg. Der Periodenerfolg ergibt sich aus der Verände­
rung des effektiven Eigenkapitals der Bank, läßt sich aber ebenso aus den Posi-
tions- oder Bereichserfolgen durch geeignete Addition aller Einzelerfolge als 
Gesamtgewinn/Gesamtverlust der Bank feststellen. 

Würde der zweijährige Kapitalmarktzins K Q 2 seit der letzten Bewertung von 
7,5 Prozent auf 8,5 Prozent gestiegen, der einjährige Kapitalmarktzins aber bei 
8 Prozent verblieben sein, so würde der neu berechnete Marktwert der betrachte­
ten Position 

300T 600T 
B 0 (2)= + = 787,45 T D M 

1,08 1,0852 

1 8 Auf die vielfältigen Einzelprobleme dieser Bewertungen soll an dieser Stelle nicht weiter ein­
gegangen werden, weil im Mittelpunkt der Erörterungen hier der Gesamtprozeß des Risiko­
managements und nicht die vielfältigen Probleme der Bewertung von Kassa- und Terminposi­
tionen stehen soll. 

1 9 In Rudolph (1991) ist gezeigt worden, daß dieses effektive Eigenkapital, das gelegentlich auch 
als „Wert" des Eigenkapitals bezeichnet wird, sehr wohl vom Marktwert des Eigenkapitals im 
Sinne des Marktwertes der Aktien der Bank abweichen kann und für bankaufsichtliche 
Zwecke eine geeignete Risikobegrenzungsgrundlage darstellt. 

2 0 Es mag an dieser Stelle offen bleiben, ob der Erfolgsbegriff hier richtig gewählt ist. Streng 
genommen ist die Veränderung des Marktwertes aufgrund des reinen Zeitablaufs (anschaulich 
z. B. der Marktwertzuwachs eines festverzinslichen Wertpapiers bei kürzer werdender Rest­
laufzeit) keine für alle Meßziele geeignete Erfolgsgröße. Vgl. zu alternativen Meßkonzepten 
Laux/Liermann (1987), S. 547 ff. Da in dem vorliegenden Beitrag das Problem der Risikokon­
trolle im Vordergrund steht, d. h. die Steuerung und Begrenzung der Erfolgsgrößen aufgrund 
von Veränderungen von Marktpreisen, soll auf alternative Konzepte der Erfolgs- oder Perfor­
mancemessung nicht eingegangen werden. 
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betragen, und der Verlust dieser Position zwischen den beiden Bewertungszeit­
punkten betrüge (ohne Isolierung des reinen Zeiteffekts) 

(3) Bewertungsgrundlagen 
Als tägliche Bewertungsgrundlage dienen bei liquiden Märkten die notierten 
Kurse der Aktien, Rentenwerte und derivativen Finanztitel. Existieren solche 
Kurse nicht oder sind die Kurse z. B. bei wenig liquiden Märkten wenig aussage­
fähig, dann erfolgt die Bewertung mit Hilfe eines Pricing Models. So kann z. B. 
bei Zinstiteln die Bewertung auf der Basis der Zerobond-Spotrate-Kurve (gege­
benenfalls nach Marktsegmenten getrennte Kurven für Geldmarkt- und Kapital­
markttitel sowie für den Swapmarkt) erfolgen. Darüber hinaus sind die Devisen­
kassa- und Devisenterminkurse und die Aktienindexstände bewertungsrelevante 
Größen. Schließlich sind zur Berechnung von Optionswerten auch noch die 
Volatilitäten der zugrunde liegenden Zinssätze, Devisenkurse und Aktienkurse 
bewertungsrelevant. 
Die verwendeten Marktpreise sind aus bankunabhängigen Quellen, also insbe­
sondere ohne Eingriffsmöglichkeiten der zuständigen Händler, Geschäftsberei­
che usw. in das System einzuspeisen. Als Pricing-Modelle können alle anerkann­
ten Bewertungsmodelle (z. B. das Barwertmodell der Wertpapierkurse bei 
festverzinslichen Wertpapieren, der Black-Scholes-Ansatz der Optionspreistheo­
rie) verwendet werden. Über die Verwendung bestimmter Pricing-Modelle ist 
vorab zwischen den Geschäftsbereichen und dem Risiko-Controlling Einverneh­
men herzustellen.21 

(4) Marktwertänderungsrechnungen 
Aufgabe alternativer Marktwertänderungsrechnungen ist die Berechnung hypo­
thetischer Marktwerte der Einzelpositionen und der gesamten Risikoposition bei 
einer angenommenen Veränderung 

In der Regel ist zur Feststellung der neuen Marktwerte eine Barwertermittlung 
z. B. auf der Basis der neuen Zinskurve notwendig. Der Vergleich der hypotheti­
schen Marktwerte mit den bestehenden gibt die hypothetischen Veränderungen 
der Marktwerte der Einzel- und Gesamtpositionen an. 

Vgl. hierzu Bühler (1988), Jansen/Rudolph (1992), Pfeifer (1991), Zimmer (1992). 

796,98 T D M 
- 787,45 T D M 

= 9,53 T D M . 

— der Zinskurve, 
— der Wechselkurse, 
— der sonstigen Marktpreise 

um bestimmte 
> Prozent- bzw. 

Basispunkte. 
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Für Marktwertänderungsrechnungen sind verschiedene Varianten vorstellbar 
und sinnvoll, wobei unterschiedliche technische Anforderungen, aber auch 
unterschiedliche Interpretationsmöglichkeiten gegeben sind: 

— Erstens können die Marktfaktoren (Zinsen, Devisenkurse, Aktienkurse 
usw.) isoliert und/oder gemeinsam verändert werden. 

— Zweitens ist festzulegen, ob ein Standard-Scenario abgebildet werden 
soll, indem fest vorgegebene Prozent- oder Basispunktveränderungen 
durchgerechnet werden, oder ein „Worst-Case-Scenario" ermittelt wer­
den soll, das die Veränderung der Marktwerte bei einer extremen Verän­
derung der Parameter angibt.22 

— Drittens sind Barwertänderungsrechnungen danach zu unterscheiden, 
ob die vorgegebenen Prozentpunkt- oder Basispunktveränderungen an 
veränderte Marktvolatilitäten angepaßt oder fest bleiben sollen. 

— Viertens können die Veränderungen der Marktzinsen differenziert 
behandelt werden. Neben der typischen Parallelverschiebung der Zins­
kurve können Spreizungen oder Inversionen gerechnet werden. 

Marktwertänderungsrechnungen stellen Sensitivitätsanalysen dar, die durch zwei 
Fragestellungen geprägt sind. Erstens wird gefragt, wie empfindlich die Markt­
werte von Einzel- oder Gesamtpositionen auf eine Änderung der Bewertungsfak­
toren (Zinskurve, Wechselkurse) reagieren. Zweitens kann gefragt werden, um 
wieviel Prozent sich die Bewertungsfaktoren ändern können, damit bestimmte 
vorgegebene Marktwertänderungen nicht überschritten werden. Für die verschie­
denen Varianten der Sensitivitätsanalysen gibt es keine dominierenden Lösungen, 
weil das Hauptaugenmerk der Rechnungen in unterschiedlichen Fragestellungen 
liegt. Der grundsätzlich begrenzte Aussagegehalt von Sensitivitätsanalysen kann 
es aber nicht sinnvoll erscheinen lassen, die Ressourcen des Risikomanagements 
in diesen Fragen für besonders technisch anspruchsvolle oder eine Vielzahl von 
Lösungen im Übermaß zu binden. 

Die Auswertungsmöglichkeiten der Sensitivitätsanalysen sind durch die gewähl­
ten Vorgaben beschränkt. Vorgegebene Basispunktveränderungen führen zu 
berechenbaren Barwertgrenzen. Das Ergebnis der Analysen ist die z. B. für einen 
Tag oder eine Woche auf der Basis der fest vorgegebenen oder historisch beding­
ten Faktorsensitivitäten abgeschätzte Veränderungsgefahr des Marktwertes der 
risikobehafteten Positionen. Es können die Veränderungsmöglichkeiten der Ein­
zelpositionen ebenso aufgezeigt werden wie die Veränderungsmöglichkeiten von 
Gesamtpositionen. Bei der Analyse von Gesamtpositionen ist vorzugeben oder 
durch Regressionsanalyse zu bestimmen, welche Art der Verknüpfung der Risi­
ken betrachtet werden soll.23 

2 2 Buschmann (1992), S. 728. 
2 3 Vgl. beispielsweise den Vorschlag für eine additive Verknüpfung der Bonitäts-, Diversifika-

tions-, Zinsänderungs- und Wechselkursrisiken der Professoren-Arbeitsgruppe (1987). 
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(5) Risikolirnitierungen 
Risikolimitierungen zielen auf die Begrenzung der potentiellen oder denkbaren 
Wertänderungen der Zins-, Devisen-, Aktien- und sonstigen Vermögens-, 
Schuld- und Off-Balance-Sheet-Positionen ab. Aus der vorausgegangenen Dar­
stellung läßt sich entnehmen, daß Risikobegrenzungen bei volatilen Marktpreisen 
nur im Ausnahmefall als reine Volumensbegrenzungen oder reine Kontraktlimite 
sinnvoll sein können. Vielmehr bieten sich gestaffelte Systeme von Positionsgren­
zen für einzelne Händler, Händlergruppen, Geschäftsbereiche, Regionen und die 
Gesamtbank an, die sich am geschätzten Risikopotential (auf der Basis der in der 
Barwertänderungsrechnung verwendeten historischen Daten und der damit 
berechneten Änderung des Barwertes der Risikoposition) orientieren. 

Solche Risikopotentiale können für bestimmte Zeiträume fest vorgegeben und 
nach Ablauf der Zeit kontrolliert und adjustiert werden. Risikopotentiale können 
mit der Folge budgetiert werden, daß bei Verlusteintritt prinzipiell eine Ein­
schränkung der Handlungsmöglichkeiten für die Restperiode resultiert. Ein Mar-
king to the Market könnte aber umgekehrt auch bei der Verrechnung von 
Gewinnen dazu benutzt werden, den zunächst vorgegebenen Handlungsspiel­
raum des Händlers bzw. des Geschäftsbereichs zu erweitern. Eine rasche Anpas­
sung der Risikopotentiale kann allerdings die Transparenz des Risikomanage­
mentsystems erheblich beeinträchtigen. Daher werden in den meisten Banken die 
Handlungsspielräume fest vorgegeben. 

Die Beurteilung der Tragfähigkeit eines Risikos hat sich am Gesamtrisiko der 
Bank zu orientieren. Gegen diesen Grundsatz verstoßen beispielsweise die bank-
aufsichtlichen Strukturnormen, wenn in Grundsatz I des Bundesaufsichtsamtes 
für das Kreditwesen die gesamten kumulierten Einzelkreditrisiken dem Eigen­
kapital gegenübergestellt und in Paragraph 13 K W G unabhängig von der Aus­
lastung des Grundsatzes I die Großkredite auf das Achtfache des haftenden 
Eigenkapitals und wieder davon unabhängig der einzelne Großkredit auf die 
Hälfte des Eigenkapitals beschränkt wird. Was man in diesem Zusammenhang als 
die Mehrfachbelegung des Eigenkapitals bezeichnet, ist nichts anderes als ein Ver­
stoß gegen den Grundsatz der Gesamtbewertung des Risikos, übrigens ein ver­
meidbarer Verstoß, wie die Arbeiten von Keine (1986) und der Professoren-
Arbeitsgruppe (1987) gezeigt haben. Dort ist ein Ansatz entwickelt worden, wie 
man zumindest das allgemeine Ausfallrisiko, das spezielle Ausfallrisiko von 
Großkrediten, das Zinsänderungsrisiko und das Wechselkursrisiko erfassen, 
additiv verknüpfen und im Hinblick auf die Risikodeckungsgrundlage begrenzen 
kann. 

In jedem Fall sind die fest vorgegebenen oder adjustierten Limite durch unabhän­
gige Risk Controller zu überwachen. Weiterentwicklungen solcher Limitierungs-
systeme werden insbesondere bei der Berücksichtigung möglicher Korrelationen 
der Marktfaktoren der Bewertungsgrundlage (z. B. Korrelation der Geldmarkt­
zinsen diverser Währungen und der sonstigen Preisrisiken) im Marktwertansatz 
erfolgen, so daß die zugewiesenen Risikopotentiale wirklich mit dem Gesamt­

interne Revision 3/93 127 



D r . B e r n d R u d o l p h 

risiko der Bank als verbunden gelten können. Die Rechnungen können auch 
Anlaß geben, Limitierungen vorzunehmen, die möglichst auch performance­
orientiert sind. 
Ein wesentliches Problem der Festlegung der Limite stellt auch die geeignete 
Festlegung der Risikodeckungsgrundlage dar. Risikomanagementsysteme, die 
sich überwiegend an Marktwertansätzen der Bewertung orientieren, werden die 
simulierten Risiken überwiegend im Hinblick auf das haftende Eigenkapital des 
Kreditinstituts limitieren, wobei hier neben dem bilanziellen Eigenkapital auch 
andere Eigenkapitalziffern herangezogen werden können. Die Risikotragfähig­
keit muß an Ergebnisgrößen sowie den verfügbaren Eigenkapital- und Liquidi­
tätsreserven anknüpfen.2 4 

Risikomanagementsysteme auf einer Marktwertbasis werden aber in vielen Fällen 
mit der asymmetrischen Gewinn- und Verlustberechnung des externen Rech­
nungswesens und der aufsichtsrechtlichen Risikobegrenzung kollidieren. Daher 
sind in einem laufenden Risiko-Controlling zusätzliche Restriktionen zu berück­
sichtigen und beispielsweise Limitierungen so vorzugeben, daß kritische Perio­
denergebnisse nicht unterschritten werden.25 

5. Finanztitel zur Risikentransformation 
Da das Risiko-Controlling das Management der gesamten Risikoposition einer 
Bank zum Gegenstand hat, muß es alle Instrumente erfassen, die die Risikoposi­
tion einer Bank aufbauen bzw. verändern können. Dazu zählen neben den klassi­
schen Aktiv- und Passivgeschäften insbesondere die innovativen Finanztitel, die 
das Aufschnüren und Neubündeln sowie die Übernahme und das Hedgen zu­
künftiger Marktpreisrisiken ermöglichen. Ein Überblick über diese Instrumente 
kann an den Risikobereichen ansetzen, denen sich die Marktpreise der Finanztitel 
zuordnen lassen. Hier können die generellen Marktpreise für Finanztitel, also die 
Marktzinssätze, die Preise für Devisen und Rohstoffe sowie das Marktrisiko am 
Aktienmarkt von den individuellen Marktpreisen unterschieden werden. 
Als individuelle Marktpreise für Finanztitel können die Risikoprämien für Eigen­
kapitaltitel einzelner Gesellschaften z. B. wegen Änderung des systematischen 
Risikos, die Risikoprämien für Mezzanine-Kapitaltitel einzelner Gesellschaften 
und möglicherweise sogar die Risikoprämien für Fremdkapitaltitel berücksichtigt 
werden, wenn sich Änderungen des Marktpreises für Schuldverschreibungen 
z. B. aus Bonitätsverschlechterungen ergeben. 
Als risikentransformierende Finanzmärkte sind alle Kassamärkte sowie alle 
Zukunftsmärkte zu berücksichtigen, gleichgültig, ob es sich um Börsenmärkte 
oder um OTC-Märkte (Forward-Märkte, OTC-Optionsmärkte) handelt. Eine 
Übersicht über die wesentlichen innovativen und risikentransformierenden 

Vgl. hierzu ausführlich Krümmel (1989). 
Zur Einbeziehung in das Risikomanagement oder die Ausgliederung in die Risikodeckung 
vgl. Krümmel (1989). 
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Finanztitel, die für das Risikomanagement von Bedeutung sind, gibt die folgende 
Matrix, die im Hinblick auf die eingetragenen Instrumente natürlich beispielhaft 
bleiben muß. 2 6 

Übersicht über die risikentransformierenden Finanztitel 

Märkte Kassamärkte Futures Märkte Optionsmärkte 

Risikobereiche 

s Strippcd Bonds Zinsterminkontrakte Rentenoptionen 

y Zinsen Mortgage Backed Forward Rate Otionen auf ZTK 
s Securitics Agreements Caps, Floors, Collars 

t Floater, Zcrobonds 

e 
m Z i n s s w a p s Swaptions 

t Devisenarbitrage Währungstermin- Währungs­
i Wechselkurse kontrakte optionen 
s Devisente rmin- Optionen auf WTK 
c 
h 

geschäfte 

e W ä h r u n g s s w a p s 

R 
i Marktpreise Internationale Indextermin­ Aktienindex-

s des Risikos Emissionen kontrakte optionen 

i Index-Part izi- Indexanleihen Optionen auf ITK 
k pationsscheine Bull-/Bear Bonds 

e 
n Rohstoff- und Spot Märkte RohstofTpreis- Rohstoffprcis-

Absatzgüterpreise Futures Options 

C o m m o d i t y P r i c e S w a p s 

U 
n Marktwerte von Leveraged Buy Outs Aktientermin­ Aktienoptionen 

s Eigenkapitalanteilen Venture Capital geschäfte Equity Warrants 

y 
s 

Going Public (heute unüblich) 

t 
e Marktwerte von Genußscheine Optionsgenußscheine 
m. Mezzanine-Kapital Nachrangige 

Verbindlichkeiten 
Junk Bonds 

R 
i 
s Marktwerte von Commercial Paper Standby Letters of Credit Debt Warrants 
i Fremdkapitalanteilen 
k 
e 
n 

A b s i c h e r u n g s f a z i l i t ä t e n (RUFs, NIFs ...) 

2 6 Vgl. ähnlich Rudolph, Innovationen zur Steuerung und Begrenzung bankbetrieblicher Risi­
ken (1987), S. 39. 
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6. Organisation des Risikomanagements in der Bank 

Die Organisation des Risikomanagements in der Bank kann sich entweder einer 
zentralen oder einer dezentralen Lösung bedienen, wobei die Vorteile einer zen­
tralen Lösung überwiegend die Nachteile einer dezentralen Lösung darstellen 
und vice versa. Als wesentliche Vorteile einer dezentralen Lösung sind zu nennen 
die Nähe zum Markt und die Chancen der Umsetzbarkeit, als Nachteile der 
gegebenenfalls gestörte Bezug zum Gesamtkonzept des Risikomanagements und 
die in Einzelfällen mangelnde Professionalität. 

Zentrale Lösungen werden typischerweise gekennzeichnet durch Vorteile bei der 
Koordination bereichsübergreifender Risiken, bei der Konzentration von Spe-
zialwissen und im Hinblick auf die Einheitlichkeit der Risikoerkennung und 
Risikoerfassung sowie durch Nachteile bei der Entwicklung eines Risikobe­
wußtseins vor Ort, und gegebenenfalls weniger stark ausgeprägte Risikovermei­
dungsanreize. 

Festzustellen ist, daß sich die Gestaltung also weitgehend offen erweist, d. h. 
bislang keine allgemeingültige Lösung der inhaltlichen Ausrichtung, Umsetzung 
und Organisation zu erkennen ist. In der Tendenz gilt die These von der 
Optimalität einer zentralen Lösung für Gesamtbankrisiken bei dezentraler 
Verantwortung der Einzelrisiken. Dabei ist es sinnvoll, die Einzelrisiken 
zunächst auf der Ebene der Bücher und Handels- und Geschäftsbereiche 
getrennt zu managen. Als Ansatzpunkte der Risikopolitik (aktives Risikomana­
gement) der Bank gelten die Risikovermeidung, die Risikolimitierung, die Ri­
sikodiversifikation, die Risikoüberwälzung sowie schließlich die Risikoüber­
nahme zur Ertragserzielung an effizienten Märkten sowie im Zuge der Über­
nahme des „Restrisikos". 2 7 

Problembereiche der Umsetzung dieser Risikopolitik in der Praxis ergeben sich 
insbesondere aus den Schwierigkeiten einer überschneidungsfreien Definition 
der Risiken und den statistisch nur approximativ lösbaren Probleme der 
Berücksichtigung von Risikointerdependenzen (Korrelationen, Diversifikation, 
Volatilitätsänderungen) bei sich verändernden Risikosituationen. Schließlich 
muß sich das Risikomanagement mit der Tatsache abfinden, daß im Laufe der 
Zeit immer wieder neuartige Risiken zuwachsen, die den Einsatz neuer Instru­
mente und Strategien sowie die Entwicklung neuer Konzepte des Risiko-Con­
trolling erfordern. 

2 7 Dazu rechnet Krümmel (1989), S. 49, die nicht erkannten Risiken, die nicht meßbaren und 
vernachlässigten Risiken sowie die fehlerhaft gemessenen und gesteuerten Risiken. 
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