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Werner Steinmüller, Head of Global Trans-
action Banking, Deutsche Bank AG, Frank-
furt am Main, Mitglied im Gesellschafter-
beirat der True Sale International GmbH, 
Frankfurt am Main

Nahezu alle Banken haben in den ver-
gangenen Jahren mehr oder weniger  
aufwendig und anspruchsvoll eine glei-
chermaßen ertrags- wie risikoorien tier-  
te Gesamtbanksteuerung vorangetrieben. 
Ab s  trakt gesprochen geht es diesen wert-
orientierten Steuerungsansätzen darum, 
das knappe Eigenkapital auf diejenigen 
Geschäftsfelder zu verteilen, die den höchs-
ten Grenznutzen versprechen. Der Autor 
skizziert die dabei relevanten Grundprin-
zipien seines Hauses und erörtert in diesem 
Zusammenhang nicht zuletzt die Rolle  
von Verbriefungstransaktionen im aktiven 
Portfoliomanagement. Mit den bereits ge-
sammelten Erfahrungen der Absicherungs-
politik sieht er seine Bank auch für einen 
sich möglicherweise verschlechternden 
Kreditzyklus gewappnet. (Red.)

Risikomanagement, Eigenkapital-  
und Banksteuerung über 
Verbriefungstransaktionen

Werner Steinmüller

Der Eigenkapital-Allokation kommt im 
Rahmen einer risiko-/renditeorientierten 
Gesamtbanksteuerung besondere Bedeu-
tung zu. Welche Geschäftsfelder sollen mit 
Blick auf die Risiko-/Ertragsrelation weiter 
ausgebaut und mit zusätzlichem Kapital 
ausgestattet werden? Durch welche Maß-
nahmen kann die Kapitalbindung be-
stimmter Bankgeschäfte reduziert werden, 
ohne sich aus dem Markt, zum Beispiel aus 
dem Kreditgeschäft, zurückzuziehen? 

Enge Verknüpfung

Ausleihungen des Bankensektors vor allem 
an das verarbeitende Gewerbe haben zu-
letzt trotz des anhaltenden Margendrucks 
wieder zugenommen. Begünstigt durch 
das konjunkturelle Umfeld steigt allmäh-
lich die Kreditnachfrage, aber auch die 
Angebotsbedingungen haben sich verbes-
sert. Der (Kredit-)Risikoappetit der Banken 
hat sich zwar nicht grundlegend verän-
dert, allerdings ermöglichen ausgefeilte 
Kre ditportfolio-Management-Strategien 
in Verbindung mit neuen beziehungsweise 
weiterentwickelten Instrumenten des Kre-
ditrisikotransfers eine Ausweitung der 
Kreditvergabe, ohne dass in gleichem 
Maße zusätzliches Eigenkapital gebunden 
wird. Das nutzt den Kreditgebern wie  
-nehmern und zeigt, wie eng Eigenka-
pitalsteuerung, Kreditportfolio-Manage-
ment und die Verbriefung von Kreditri-
siken miteinander verknüpft sind. 

Die Allokation von Eigenkapital auf einzel-
ne Geschäftsbereiche ist Voraussetzung  
für eine wertorientierte Gesamtbanksteue-
rung. Entscheidendes Bindeglied zwischen 
der eher berichtsorientierten Betrachtung 
des Kapitals aus Sicht des Rechnungswe-
sens und der transaktionsbezogenen Sicht-
weise der Geschäftsbereiche ist dabei das 
sogenannte ökonomische Kapital der Bank. 
Als Risikomaß umfasst es die Summe aller 

Risiken und mithin den Kapitalbedarf der 
Bank, um etwaige Verluste abfedern zu 
können. Die meisten ökonomischen Kapi-
talmodelle unterscheiden hinsichtlich der 
Risikoarten in Kreditrisiko, Marktrisiko, 
operationales Risiko sowie Geschäftsrisiko. 
Teilweise wird darüber hinaus ein Diversifi-
kationsnutzen der Risikoarten untereinan-
der berücksichtigt. 

Jeder Geschäftsbereich bindet ökono-
misches Kapital in Abhängigkeit der Ri-
siken, die der Bereich birgt. Vorausschau-
endes Management verlangt, dass die  
Eigenkapitalausstattung einer Bank jeder-
zeit ausreichend sein muss, um das quan-
tifizierte Risikopotenzial abzudecken. Das 
bilanzielle Eigenkapital muss also mindes-
tens so groß sein, wie das berechnete öko-
nomische Kapital. Hieraus ergeben sich drei 

wichtige Konsequenzen für ein wert-
orientiertes Management:

– Bilanzielles Eigenkapital wird auf die Ge-
schäftsbereiche allokiert. Grundlage der 
Allokation sind die ökonomischen Risiken, 
deren Höhe maßgeblich durch das ökono-
mische Kapital bestimmt werden.

– Eigenkapitalkosten werden auf das allo-
kierte Eigenkapital berechnet. Jeder Ge-
schäftsbereich muss dauerhaft mindestens 
die Kapitalkosten auf das ihm zugeordnete 
Kapital verdienen.

– Das Vorhalten von bilanziellem Eigenka-
pital über das erforderliche ökonomische 
Kapital hinaus ist unproduktiv, wenn es 
nicht für strategische Zwecke, zum Beispiel 
der Vorbereitung einer Akquisition aufge-
baut wird. Langfristig vorhandenes, über-
schüssiges Eigenkapital sollte daher an den 
Aktionär zurückgegeben werden.

Wettbewerb um die  
Finanzressource Kapital

Die Kapitalallokation setzt Risiko und  
Ertrag der einzelnen Geschäftsbereiche  
in Relation. Sie schafft damit Transparenz 
und ermöglicht einen neutralen und  
objektiven Wettbewerb um die Finanzres-
source Kapital. Der absolute Ergebnisbei-
trag nach Kapitalkosten, auch „Wertbei-
trag“ genannt, macht die Zielerreichung 
der Unternehmensbereiche untereinander 
vergleichbar. Wichtiger noch ist die Grenz-
betrachtung der Wertschöpfung, mit an-
deren Worten: Wie hoch ist der marginale 
Wertbeitrag eines Geschäftsbereichs je zu-
sätzlich eingesetzter Einheit Kapital? 

Gerade diese marginale Wertschöpfung ist 
ein zentrales Kriterium bei der Ressourcen-
steuerung. Da Eigenkapital nur in be-
grenztem Umfang zur Verfügung steht, 
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wird es auf diejenigen Geschäftsfelder ver-
teilt, die den höchsten Grenznutzen erzie-
len. Ziel der Kapitalallokation und der  
wertorientierten Steuerung der Bank ist es 
schließlich, ein Geschäftsportfolio zu 
schaffen, in dem jeder Bereich mehr als die 
Kosten auf das gebundene Kapital verdient. 
So entsteht ein Portfolio, das organisch 
wachsen kann und konstant zusätzliches 
Eigenkapital generiert. Dieses zusätzliche 
Eigenkapital kann entweder zur Unterle-
gung von neuen Geschäftsaktivitäten ge-
nutzt oder an die Aktionäre zurückgegeben 
werden.

Mit der Kapitalallokation einhergehend, 
werden die Kapitalquoten der Bank aktiv 
gesteuert. Die Steuerung beschränkt sich 
somit nicht nur auf die Kapitalbasis, son-
dern bezieht auch das Risikoprofil in Form 
von Risikoaktiva mit ein. 

Lenkung der Ressourcen in Richtung 
wertschaffender Geschäftsbereiche 

Die Kapitalbasis kann beispielsweise durch 
eine klassische Kapitalerhöhung aufge-
stockt werden oder aber es wird hybrides 
Kernkapital emittiert, um lediglich das  
regulatorische Kapital zu unterstützen.  
Andererseits kann vorhandenes Über-
schusskapital durch den Einsatz von Ak-
 tien rückkäufen zeitnah an die Aktionäre 
zurückgegeben werden. Die durch Ak tien-
rückkäufe verringerte Eigenkapitalbasis 
führt zu einer Erhöhung der Eigenkapital-
rendite und zu einer Reduzierung der Ka-
pitalkosten. Dies wiederum steigert den 
Wertbeitrag und damit letztlich auch den 
Aktienwert. 

Zur Steuerung der Risikoaktiva werden den 
einzelnen Geschäftsbereichen verbindliche 
Obergrenzen vorgegeben. Um eine optima-
le Ausnutzung der Risikoaktivalimite zu 
gewährleisten, hat die Deutsche Bank ein 
internes Clearing-House etabliert. Über das 
Clearing-House können freie Limite ge-
handelt und zwischen den Geschäftsbe-
reichen reallokiert werden. Dadurch wer-
den nicht nur Ressourcen in Richtung 
wertschaffender Geschäftsbereiche ge-
lenkt, sondern auch externe Verbriefungs-
transaktionen begrenzt und somit zusätz-
liche Kosten vermieden.

Der Verkauf einzelner Darlehen führt zu 
einer vollständigen Reduktion von Risiko-
aktiva und Ökonomischem Kapital. An-
wendbar ist er jedoch nur, wenn eine ent-

sprechende Einwilligung des Kreditnehmers 
vorliegt, was zumindest bei den deutschen 
mittelständischen Kunden derzeit eher die 
Ausnahme darstellt. Selbst wenn solche 
Zustimmungen vorliegen, ist ein Verkauf 
einzelner mittelständischer Firmenkunden-
darlehen ausgesprochen schwierig. Da über 
diese Kundengruppe in der Regel wenig 
Informationen öffentlich verfügbar sind, 
ist für die Investoren die Analyse der Ri-
siken schwierig und aufwendig. Aufgrund 
der in der Regel geringen Losgrößen fällt 
die Kosten-Nutzenanalyse der Investoren 
somit oft schlecht aus, der Markt für sol-
che Risiken ist daher gegenwärtig schwach 
ausgeprägt.

Obwohl der Markt für Credit Default Swaps 
aufgrund der auf solchen Märkten übli-
cherweise verwandten standardisierten 
Produkte per se Vorteile gegenüber Kredit-
verkäufen aufweist, ist dieser Markt eben-
so wie der Markt für Kreditverkäufe zur 
Absicherung mittelständischer Firmenkun-
dendarlehen bislang kaum vorhanden. Ne-
ben den oben genannten Gründen spielt 
hier das Fehlen externer Ratings sowie das 
Fehlen ausstehender Bonds der Kreditneh-
mer, die als Referenzasset genutzt werden 
könnten, eine Rolle.

Selbst bei besseren Rahmenbedingungen 
wäre die Absicherung großer Kreditport-
folios durch Anwendung der beiden Instru-
mente aufgrund der geringen Losgrößen 
ausgesprochen aufwendig.

Portfoliotransaktionen 

Abhilfe für das aktive Management mittel-
ständischer Firmenkundendarlehen schaf-
fen daher Portfoliotransaktionen. Dabei 
werden zumeist Tausende von Darlehen zu 
Pools zusammengefasst und die Kreditri-
siken des Portfolios strukturiert, das heißt 
in unterschiedliche Risikopositionen auf-
geteilt. Anschließend werden in Abhängig-
keit von den angestrebten Zielen einige 
oder alle unterschiedlichen Risikopositi-
onen an einen oder mehrere Investoren 
weitergegeben, entweder durch Verkauf 
der Risikopositionen oder durch den Ein-
kauf von Sicherheiten (synthetische Ver-
briefung). 

Die Deutsche Bank AG hat im Rahmen ih-
rer „Gate“-Verbriefungen das Kreditrisiko, 
das den erwarteten Ausfällen sowie dem 
größten Teil der unerwarteten Ausfälle des 
Kreditportfolios entspricht, mittels eines 

Verlag und Redaktion:
Verlag Fritz Knapp GmbH 
Aschaffenburger Str. 19, 60599 Frankfurt, 
Postfach 11 11 51, 60046 Frankfurt.

Telefon: (0 69) 97 08 33 - 0, Telefax: (0 69) 7 07 84 00 
E-Mail: red.zfgk@kreditwesen.de 
Internet: www.kreditwesen.de

Herausgeber: Klaus-Friedrich Otto

Chefredaktion: Dr. Berthold Morschhäuser, 
Philipp Otto 

Redaktion: Swantje Benkelberg, Lars Haugwitz, 
Alexander Hofmann, Frankfurt am Main

Redaktionssekretariat: Anja Oehrl

Die mit Namen versehenen Beiträge geben nicht 
immer die Meinung der Redaktion wieder. Bei unver-
langt eingesandten Manuskripten ist an zugeben, ob 
dieser oder ein ähnlicher Beitrag bereits einer anderen 
Zeit schrift angeboten worden ist. Beiträge werden nur 
zur Allein ver öffentlichung angenommen.

Die Zeitschrift und alle in ihr enthaltenen einzelnen Bei-
träge und Abbildungen sind urheberrechtlich geschützt. 
Jede Verwertung außerhalb der engen Grenzen des Ur-
heberrechtsgesetzes ist ohne Zustimmung des Verlags 
unzulässig.

Manuskripte: Mit der Annahme eines Manuskripts zur 
Veröffentlichung erwirbt der Verlag vom Autor das aus-
schließliche Verlagsrecht sowie das Recht zur Einspeiche-
rung in eine Datenbank und zur weiteren Vervielfältigung 
zu gewerblichen Zwecken in jedem technisch möglichen 
Verfahren. Die vollständige Fassung der Redaktionsricht-
linien finden Sie unter www.kreditwesen.de.

Verlagsleitung: Uwe Cappel

Anzeigenleitung: Ralf Werner, Tel. (0 69) 97 08 33-43 

Anzeigendisposition:  
Alexandra Knab, Tel. (0 69) 97 08 33-33,

sämtl. Frankfurt am Main, Aschaffenburger Str. 19.

Zurzeit ist die Anzeigenpreisliste Nr. 49 vom 1.1.2007 
gültig.

Zitierweise: KREDITWESEN

Erscheinungsweise: am 1. und 15. jeden Monats.

Bezugsbedingungen: Abonnementspreise incl. MwSt. 
und Versand kosten: jährlich € 372,72, bei Abonne-
ments-Teilzahlung: 1/2-jährlich € 191,40, 1/4-jährlich  
€ 98,40. Ausland: jährlich € 382,32. Preis des Einzelheftes  
€ 17,90 (zuzügl. Versandkosten).

Bestandteil des Abonnements ist eine 4-mal jährlich 
erscheinende Ergänzungsausgabe (Supplement) „Technik 
– IT für Finanzdienstleister“.

Verbundabonnement mit der Zeitschrift »bank und 
markt«: € 584,88, bei Abonnements-Teilzahlung:  

1/2-jährlich € 306,00, 1/4-jährlich € 160,14. Ausland: 
jährlich € 594,72.

Studenten: 50% Ermäßigung (auf Grundpreis).

Der Bezugszeitraum gilt jeweils für ein Jahr. Er verlängert 
sich automatisch um ein weiteres Jahr, wenn nicht einen 
Monat vor Ablauf dieses Zeitraumes eine schriftliche 
Abbestellung vorliegt. Bestellungen direkt an den Verlag 
oder an den Buchhandel. 

Bei Nichterscheinen ohne Verschulden des Verlags oder 
infolge höherer Gewalt entfallen alle Ansprüche.

Bankverbindungen: Landesbank Hessen-Thüringen –  
Girozentrale – 10 555 001 (BLZ 500 500 00), Frankfurt 
am Main.

Druck: Kern & Birner GmbH + Co., Werrastraße 4,  
60486 Frankfurt am Main.

ISSN 0341-4019

Zeitschrift
für das gesamte  

Kreditwesen



910  / S. 24 · 17 / 2007 Kreditwesen

Risikomanagement, Eigenkapital- und Banksteuerung über Verbriefungstransaktionen

heiten in die Ermittlung ein, und es wird 
hinsichtlich Kreditarten unterschieden (voll 
gezogene Annuitätenkredite beziehungs-
weise Darlehen mit fester Tilgungsstruktur 
versus zugesagte, aber nicht oder nur teil-
weise genutzte Kreditlinien).

Deutliche Reduzierung  
des Wertberichtigungsbedarfs

Ist der Risikoappetit auf Kundengruppen-
ebene definiert, bestimmt die Höhe des 
verbleibenden Risikobetrages das weitere 
Vorgehen im Portfolio-Management. Be-
findet sich dieser im Rahmen des Risikoap-
petits, wird die Bank in aller Regel das Kre-
ditrisiko unverändert auf den Büchern hal-
ten. Übersteigt das verbleibende Nettorisiko 
allerdings den definierten Risikoappetit, 
verfolgt die Bank im Rahmen des aktiven 
Portfoliomanagements die Strategie, zu-
mindest einen Teil etwaiger Klumpenri-
siken bei externen Parteien abzusichern. 

Innerhalb des Risikomanagements der 
Deutschen Bank ist die Steuerung der Kre-
ditrisiken großer und mittelgroßer Firmen-
kunden in der Loan Exposure Management 
Group angesiedelt. Hierdurch gelang es in 
den letzten Jahren, den Wertberichti-
gungsbedarf deutlich zu reduzieren und 
gleichzeitig profitable Kundenbeziehungen 
weiter auszubauen. Preisdisziplin und 
Transparenz sind das Ergebnis eines kapi-
talmarktbasierten Preismechanismus. 

Die Loan Exposure Management Group 
stellt im Kreditgeschäft einen marktorien-
tierten Risikopreis. Liegt dieser über der 
Marge des Kredites, so müssen die Pro-
duktbereiche (Sponsoren) für die Unterde-
ckung (Shortfall) aufkommen. Eine Kredit-
zusage wird nur ausgereicht, wenn die 
Sponsoren über die Aufteilung des Short-
falls Einigung erzielen. Die marktorien-
tierten Benchmarks orientieren sich primär 
an den Konditionen, die auf dem Markt für 
Kreditderivate beziehungsweise Verbrie-
fungstransaktionen zu zahlen sind.

Illiquide Mittelstandskredite

Für liquide gehandelte Kreditrisiken lässt 
sich die Risikoprämie unmittelbar aus Ka-
pitalmarktbeobachtungen ableiten, zum 
Beispiel aus den Marktpreisen für Credit 
Default Swaps. Indem man aus Marktbeo-
bachtungen für liquide gehandelte Namen 
geeignete Durchschnitte bildet, erhält man 
generische Spread-Kurven, die für das Pri-

cing weniger liquider Kreditrisiken verwen-
det werden können.

Anders ist dagegen die Situation bei typi-
scherweise illiquiden Mittelstandskrediten. 
Für deren Illiquidität ist ein Aufschlag zu 
zahlen, der sich mit Hilfe von Kreditver-
briefungen bestimmen lässt. Hauptein-
flussfaktoren für die Preisbildung sind in-
terne Ratings sowie Sicherheitenwerte. 

Im Unterschied zu diesem kapitalmarktba-
sierten Pricing stellt das Raroc-Pricing den 
zu bepreisenden Kredit in den Portfoliozu-
sammenhang des bereits bestehenden Kre-
ditportfolios der Bank. Dies impliziert, dass 
unter anderem die Korrelation dieses Neu-
kredites zum bestehenden Portfolio den 
Preis des Neukredites bestimmt. Dieser Zu-
sammenhang zwischen Pricing und Korre-
lation ist für den Praktiker teilweise in-
transparent und den Bankkunden nur 
schwer zu kommunizieren.

Aus diesen Gründen hat die Deutsche Bank 
AG das Raroc-Pricing durch ein kapital-
marktbasiertes Pricing ersetzt. Dieses kapi-
talmarktbasierte Pricing, zusammen mit 
der gleichzeitig eingeführten Preisdisziplin, 
führte zu einer deutlichen Steigerung so-
wohl der Transparenz als auch der Profita-
bilität des Kreditgeschäftes.

Kapitalmarktorientiertes Kreditpricing  

Raroc und Return on Equity bleiben aber 
weiterhin die Kennziffern, nach denen die 
Profitabilität einzelner Geschäftsbereiche 
beurteilt wird und nach denen die Eigen-
kapitalsteuerung der Bank erfolgt. Das 
Konzept des kapitalmarktbasierten Kredit-
pricings steht dabei keineswegs im Wider-
spruch zur Return-on-Equity-Steuerung: 
Denn durch das konsequente Hedging und 
Ausplatzieren von Klumpenrisiken ergibt 
sich ein gut diversifiziertes Kreditportfolio, 
das ein vergleichsweise geringes ökono-
misches Kapital bindet und somit einen 
vergleichsweise hohen Return on Equity 
ergibt. Somit ergänzen sich kapitalmarkt-
basiertes Kreditpricing auf Einzelkunden-
ebene und Return on Equity zu einer kon-
sistenten Gesamtbanksteuerung.

Die Deutsche Bank hat durch ihre gezielte 
Absicherungspolitik erste positive Erfah-
rungen in Krisenfällen gesammelt und 
fühlt sich daher auch für einen sich ver-
schlechternden Kreditzyklus komfortabel 
aufgestellt.

Credit Default Swaps an eine Zweckgesell-
schaft weitergegeben. Diese hat sich ihrer-
seits eine Kreditrisikoabsicherung durch 
die Begebung von Credit Linked Notes ein-
gekauft. Zudem hat die Deutsche Bank AG 
die übrigen unerwarteten Risiken durch 
Abschluss eines Super Senior Swaps direkt 
mit einem Investor abgesichert.

Bei diesen Kreditverbriefungstransaktionen 
müssen die Kreditnehmer dann nicht um 
Zustimmung bezüglich der Aufnahme ihrer 
Darlehen in die Portfoliotransaktion gebe-
ten werden, wenn der ursprüngliche Kre-
ditgeber der Servicer bleibt, das heißt al-
leiniger Ansprechpartner des Kreditneh-
mers. Auch ist für die Investoren die 
Angabe der Namen entbehrlich, weil die 
Einzelnamen innerhalb des Portfolios nur 
ein sehr geringes Gewicht haben. So macht 
die größte Kreditnehmergruppe innerhalb 
eines solchen Portfolios üblicherweise 
nicht mehr als ein bis zwei Prozent des 
Transaktionsvolumens aus.

Die Bank als alleiniger Ansprechpartner

Von wenigen Ausnahmen abgesehen, greift 
die Bank daher hauptsächlich auf synthe-
tische „blind-pool“ Verbriefungen zurück. 
Der externe Investor erhält weder Kunden-
namen noch weitere vertrauliche Informa-
tionen über die im Portfolio befindlichen 
Schuldner. Das Bankgeheimnis bleibt 
selbstverständlich gewahrt. Weiterhin 
bleibt die Bank alleiniger Ansprechpartner 
des Kunden. 

Im Rahmen des aktiven Portfolio-Manage-
ments wird entschieden, wie mit den Kre-
ditengagements nach der Kreditvergabe 
umzugehen ist. Lange Zeit verfolgte die 
Bank eine klassische Buy-and-Hold Strate-
gie. Vergebene Kredite wurden in die Bü-
cher genommen und bis zur Fälligkeit  
gehalten. Als sinnvolle Weiterentwicklung 
ist die Deutsche Bank zu einem aktiven 
Portfolio-Management übergegangen. 

Hierzu wurde eine portfolioübergreifend 
einheitliche Hedging Richtlinie eingeführt, 
die auf alle Unternehmen gleichermaßen 
gemäß deren jeweiligen Ratings Anwen-
dung findet; ein „Cherry Picking“ findet 
somit nicht statt. Die Ermittlung des Risi-
koappetits erfolgt auf Einzelkundenebene 
(sogenannte Thresholds). Die Höhe des je-
weiligen Risikoappetits ist dabei abhängig 
vom Rating und der jeweiligen Größen-
klasse des Kunden. Weiter fließen Sicher-


