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Aus der Umsetzung von Allfinanzstrate
gien entwickelten sich, gerade im deut
schen Universalbankensystem, heterogene 
Konzernorganisationen, die eine große 
Bandbreite an Finanz und Versicherungs
leistungen anbieten. Unter einem gemein
samen Dach vereinen sie Konzernunterneh
men mit zum Teil äußerst unterschiedlichen 
Geschäftsmodellen. Gleichzeitig bilden sie 
durch ihre enge wirtschaftliche Verflech
tung eine Wirtschafts und Risikoeinheit. 
Die Notwendigkeit einer Absicherung der 
Risikotragfähigkeit im Konzern und der 
Wunsch einer gemeinsamen und verbin
denden rendite/risikoadjustierten Kapi
talsteuerung bedingen eine zentrale 
 Planungs und Führungsaufgabe der Kon
zernleitung. 

Damit einher geht allerdings die Gefahr, 
dass eine als „Einheitsmodell“ standardisier
te konzernweite Risiko und Kapitalsteue
rung die geschäftsspezifischen Steuerungs
konzepte der einzelnen Konzernunterneh
men überschreibt und den betroffenen 
dezentralen Steuerungseinheiten aus ihrer 
Sicht betriebswirtschaftlich ineffiziente 
Steuerungskonzepte aufzwingt. 

Konzepte zur Abbildung der 
Risikotragfähigkeit

Vor diesem Hintergrund muss das Manage
ment eines heterogenen Finanzkonzerns die 
folgenden Fragen beantworten:

1) Soll die Ausgestaltung eines zentralen 
Steuerungsmodells in einem heterogenen 
Finanzkonzern wert oder bilanzorientiert 
erfolgen?

2) Überwiegt der Nutzen einer weitge
henden Vereinheitlichung der zentralen 
Bewertungs und Steuerungsmethodik im 
Konzern die Nachteile einer mangeln  
den Berücksichtigung geschäftsartenspezi

fischer Anforderungen in den betroffenen 
Konzernunternehmen?

Die aufsichtsrechtliche Verpflichtung zum 
Internal Capital Adequacy Assessment 
 Process (ICAAP) räumt den betroffenen Or
ganisationen eine weitgehende Metho
denfreiheit hinsichtlich der Gestaltung 
 ihres ökonomischen Risikotragfähigkeits
konzeptes ein.1) Methodisch konsistent 
stehen zwei Grundkonzepte zur Auswahl: 
GoingConcernModelle auf Basis bilanz
orientierter Methodiken und GoneCon
cernModelle auf Basis wertorientierter 
Methodiken.2)

Die bilanzorientierten GoingConcern
Konzepte sollen den Fortbestand einer  
Organisation auch dann noch sicher 
stellen, wenn das ins Risiko gestellte  
Risikodeckungspotenzial vollständig auf

gezehrt ist. Dementsprechend wird das 
Risikodeckungspoten zial nach den bilanz
orientierten Normen der externen Rech
nungslegung und der aufsichtsrechtlichen 
Eigenmittelnomenklatur festgestellt, und 
es werden ausschließlich Kapitalbestand
teile angesetzt, die nicht bereits in den 
handels und aufsichtsrechtlichen Kapi
talanforderungen gebunden sind. Dem  
bilanzorientierten Kapital und Risiko
begriff3) entsprechend sind die Risiko 
identifikation, messung und steuerung 
methodisch nach ihrer GuV respektive 
Bilanzwirksamkeit zu gestalten. Hieraus 
folgt notwendigerweise eine Differenzie
rung der Risiko und Geschäftsexposure in 
FairValuebilanzierte und in zu fortge
führten Zugangswerten kalkulatorisch bi
lanzierte Rechnungslegungskategorien. 

Dem Schutz der Gläubigeransprüche 
verpflichtet

In den marktwertbezogenen Positionen4) 
werden alle temporären wie dauerhaf  
ten Risiken auf der Basis potenzieller 
marktinduzierter Wertänderungen (zum 
Beispiel durch VaRModelle) abgebildet. 
Da den nichtmarktwertbilanzierten Posi
tionen grundsätzlich eine Dauerhalte
absicht zugrunde liegt,5) müssen ledig  
lich Risiken aus dem Ausfall respektive 
 einer dauerhaften unerwarteten Abschrei
bung bilanzieller Nennwerte (zum Beispiel 
durch nominelle Kreditausfallmodelle) so
wie aus poten ziellen periodischen Minder
erträgen und Mehraufwendungen der lau
fenden Geschäftstätigkeit (zum Beispiel 
durch EarningsatRisk oder Zinsspan
nenModelle) erfasst werden. 

Letztlich stellt die bilanzorientierte Risiko
steuerung auf eine Optimierung und Ab
sicherung des kumulierten periodischen 
GuVErgebnisses sowie der bilanziellen Ei
genmittel ab. Die interne Steuerung muss, 
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Wie sollte ein Allfinanzkonzern gesteuert 
werden? Sollte eine standardisierte kon-
zernweite Risiko- und Kapitalsteuerung 
etabliert werden? Oder führt eine solches 
Einheitsmodell zu betriebswirtschaftlich 
ineffizienten Steuerungskonzepten für  
die einzelnen Unternehmenseinheiten? Aus 
Sicht der Autoren entzieht sich dieser 
 Widerstreit einer all gemeinen mathemati-
schen Lösung. Sie betonen vielmehr die 
Verantwortung des  Managements, einen 
für den konkreten Einzelfall angemessenen 
Kompromiss zwischen den Anforderungen 
einer methodisch konsistenten wertorien-
tierten Konzernsteuerung und den ge-
schäftsspezifischen Steuerungserforder-
nissen in den einzelnen Konzerntöchtern 
zu definieren. (Red.)
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nach Maßgabe externer Rechnungslegungs
normen und kategorien differenziert, so
wohl eine periodenorientierte Nominalwert
steuerung als auch eine zeitpunktbezogene 
Marktwertsteuerung abbilden. 

Wertorientierte GoneConcernAnsätze 
sol len demgegenüber den realisierbaren 
Substanzwert einer Organisation abbilden. 
Sie sind allein dem Schutz der Gläubiger
ansprüche für den Fall einer Institutsliqui
dation (Realisationsannahme) verpflichtet. 
Dementsprechend kann das verfügbare Ri
sikodeckungspotenzial alle verwertbaren 
Vermögenspositionen und Verbindlich
keiten zu ihren zeitpunktbezogenen, reali
sierbaren Markt respektive Barwerten 
umfassen, frei von externen Ansatz und 
Bewertungsregeln, die die ökonomische 
Betrachtung verzerren könnten.6) 

Dementsprechend sind die Risikoidentifi
kation, messung und steuerung metho
disch nach rein ökonomischen, marktori
entierten Erfolgs und Bewertungsnormen 
zu gestalten. Unterschiedslos werden über 
alle Bestände die temporären wie dauer
haften Markt respektive Barwertrisiken 
(zum Beispiel durch VaRModelle) abgebil
det. Ausnahmen sind allenfalls zulässig so
weit bei Buchkrediten keine validen 
Marktinformationen für spezifische Be
wertungsfaktoren und Bilanzpositionen 
verfügbar sind.7) 

Die Instrumente der  Risikosteuerung zielen 
allein auf die Zeitwertsensitivität und die 
risikoadjustierte barwertige Performance 
der Geschäftsbestände ab. Dadurch lässt 
sich eine weitreichende Vereinheitlichung 
der Bewertungs und Steuerungsmethodik 
innerhalb einer Organisation erreichen. Vor 
dem Hintergrund der generellen Realisa
tionsannahme erfolgt allerdings keine Un
terscheidung der Positionen nach dem 
 Geschäftszweck oder der Natur der Ge
schäftstätigkeit.

Vereinheitlichung der Methoden

Aus Konzernperspektive ist eine weit
reichende Vereinheitlichung der angewen
deten Bewertungs und Steuerungsmetho
den für die Effektivität und Effizienz einer 
zentralen Konzernsteuerung, insbesondere 
für die Absicherung der Risikotragfähigkeit 
und die rendite/risikoadjustierte Risiko
kapitalallokation des Konzerns, zwingend. 
Die Standardisierung gemeinsamer Risiko
faktoren, Bewertungsverfahren sowie Per

formance und Risikomodelle im Konzern 
ermöglicht eine widerspruchsfreie Aufsum
mierung der konzernweit verfügbaren Ri
sikodeckungspotenziale und eine hierzu 
konsistente Berechnung des aggregierten 
Bedarfs an ökonomischem Kapital unter 
optimaler Ausnutzung potenzieller Diversi
fikationseffekte.8)

Eine valide rendite/risikoadjustierte Risi
ko und Kapitalsteuerung im Konzern 
 erfordert eine hinreichend transparente, 
objektive und gleichartige Analyse der Ri
sikostrukturen und Renditebeiträge aller 
Konzernunternehmen. Unternehmensspe
zifische Bewertungsstandards und Gestal
tungsspielräume in der Darstellung der zu 
evaluierenden Geschäftsaktivitäten sind im 
Konzern zu minimieren. 

Eine methodische Vereinheitlichung ist 
überdies für die praktische Durchführung 
einer Konzernsteuerung unerlässlich, damit 
die einzelnen Konzernunternehmen die im 
strategischen Planungsprozess konzernweit 
definierten Risikolimite und Performance
ziele operativ konsistent umsetzen können 
und die Konzernlenkung die Auswirkungen 
zentraler Steuerungsimpulse ex ante kalku
lieren kann. Konzerninterne Ineffizienzen 
infolge abweichender Risikobewertungen 
und konträrer Steuerungsmaßnahmen wer
den durch die methodische Standardisie
rung unterbunden.

Aus betriebswirtschaftlicher Sicht ist das 
wertorientierte Kalkül als zentrale Steue
rungsgröße und Impulsgeber anerkannt. 
Flankierende bilanzorientierte und regula
torische Steuerungskreise können als stren
ge Nebenbedingungen fallweise korrigie
rende Steuerungsimpulse auslösen, sofern 
vordefinierte bilanzielle oder regulatorische 
Zielgrößen verletzt werden.9) 

In der Praxis setzen insbesondere größere 
und/oder kapitalmarktorientierte Institute 
respektive Konzerne wertorientierte (Gone
Concern)Verfahren als primäres Steue
rungsinstrument ein.10) Das Primat einer 
wertorientierten Kapital und Risi ko steu
erung ist allein ökonomischen  Zwecken 
 verpflichtet, bietet durch die Zeitwertbe
trachtung eine hohe Risikosensitivität und 
verspricht eine substanziell ertragsoptimale 
Vermögensentwicklung über die Totalpe
riode.

Die praktische Funktionalität und Aussa
gekraft einer wertorientierten Steuerung 

steht allerdings unter dem Vorbehalt,  
dass alle Geschäfts und Risikopositionen 
grundsätzlich kapitalmarktnah bewertet 
und gesteuert werden können. Insbeson
dere die bilanzorientierten und aufsichts
rechtlichen Nebenbedingungen müssen, 
im Idealfall kapitalmarktbasiert, aussteu
erbar sein. Die konzeptionellen Stärken ei
ner wertorientierten Steuerung nehmen 
in dem Maße ab, wie diese Prämissen für 
spezifische Geschäftstätigkeiten nicht zu
treffen.

Integration heterogener  
Geschäftsmodelle in die Steuerung

Eine zentrale Konzernsteuerung schlägt 
zwangsläufig auf die Beurteilung und 
Durchführung der Geschäftstätigkeit in al
len Konzernunternehmen durch. Ein zent
rales Steuerungskonzept, das ein notwen
diges Maß an Standardisierung verlangt, 
kann kaum individuelle Ansatz und Be
wertungstatbestände aus den Steuerungs
kalkülen einzelner Konzernunternehmen 
zulassen. Allenfalls können unternehmens
spezifische Gestaltungsspielräume über die 
Weite der definierten Limite geschaffen 
werden.

Aus betriebswirtschaftlicher Sicht ist die 
zu priorisierende Steuerungsmethodik aus 
dem spezifischen Geschäftsmodell bezie
hungsweise der dominierenden Geschäfts
tätigkeit jedes Konzernunternehmens 
 abzuleiten. Damit führen heterogene Ge
schäftsmodelle innerhalb eines Konzerns 
zu einem Steuerungskonflikt. Zur Steue
rung kurzfristig angelegter, kapitalmarkt
naher Geschäftstätigkeiten ist in Bezug 
auf ihre ökonomische Aussagekraft und 
Zielerreichung grundsätzlich eine wert
orientierte, stichtagsbezogene Gesamt
banksteuerung zielführend, die von bi  
lanz orientierten und aufsichtsrechtlichen 
Steuerungskreisen flankiert wird. 

Dem gegenüber erscheint für grundsätz
lich endfällig gehaltene, kapitalmarktfer
ne respektive kundengeschäftsbezogene 
Geschäftstätigkeiten eine bilanzorientier
te, periodische Primärsteuerung ökono
misch sinnvoller. In diesem Fall würden 
wertorientierte und aufsichtsrechtliche 
Steuerungskreise als strenge Neben
bedingungen fungieren. Wertorientierte 
GoneConcernModelle bieten sich bei
spielsweise für Zentralinstitute oder 
 Investmentbanken an, bilanzorientierte 
GoingConcernModelle dagegen für 
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Bausparkassen, Versicherungen oder Hy
pothekenbanken. 

Opportunitätskosten der Konzernsteue
rung entstehen, wenn ein zentrales Steue
rungskonzept den unterschiedlichen öko
nomischen Steuerungsanforderungen der 
Tochtergesellschaften nur eingeschränkt 
entspricht und das im Konzern priorisierte 
Steuerungskalkül im Widerstreit zu den 
geschäftsmodellspezifisch zu priorisieren
den Steuerungskalkülen einzelner Toch
terunternehmen steht. 

Dies ist der Fall, wenn in einem Konzern 
Unternehmen verbunden sind, die aus der 
Logik ihrer Geschäftstätigkeit zum einen 
Teil primär nach wertorientierten Metho
den und zum anderen Teil primär nach bi
lanzorientierten Methoden gesteuert wer
den. In diesem Fall sind die Vorteile einer 
methodisch vereinheitlichten Konzern
steuerung gegen die damit verbundenen 
Opportunitäts kosten in den Tochterunter
nehmen abzuwägen. 

Klärung verschiedener Fragen

Die Opportunitätskosten sind auf differie
rende Steuerungsziele und methodische 
Unterschiede zurückzuführen, die aus der 
Sicht bilanzorientiert steuernder Konzern
töchter zu einer negativen Beurteilung  
der Performance und Risikosituation der 
eigenen Geschäftsaktivitäten durch den 
wertorientiert steuernden Konzern führen. 
Materielle Kosten entstehen für die  
betroffenen Konzernunternehmen dann, 
wenn durch die Konzernsteuerung die ei
genen Geschäftsaktivitäten eingeschränkt 
werden und/oder zentrale Steuerungsim
pulse im eigenen Geschäfts und Risiko
kalkül einen negativen „SteuerungsTrade
Off“ implizieren. 

Dies können zum Beispiel in den Tochter
unternehmen zusätzliche Transaktions
kosten, die Begründung neuer Risiken, die 
Auflösung bestehender Risikoabsicherun
gen oder die Realisation temporärer Ver
luste sein. Im Kontext einer grundsätzlich 
wertorientierten Konzernsteuerung sind 
hinsichtlich der Integration bilanzorien
tierter  Geschäftsmodelle folgende Fragen 
zu evaluieren:

– Inwieweit ist der Ansatz stichtagsbezo
gener, wertorientierter Risikodeckungs
potenziale und temporärer Risiken aus 
 kapitalmarktfernen und/oder nichtreali

sierbaren Geschäftspositionen aussage
kräftig?

– Stehen die Annahmen und Ziele einer 
wertorientierten Konzernsteuerung in ei
nem potenziellen Widerspruch zu den  
Normen und Zielen allgemeiner oder  
geschäftsspezifischer Regulierungen (zum 
Beispiel bausparkassen, pfandbrief oder 
versicherungsrelevanten Gesetzen und Ver
ordnungen)?

– Droht durch den wertorientierten Ansatz 
temporärer Zeitwertrisiken eine systema
tische „Risikoüberlastung“ und Abwertung 
kapitalmarktferner, langfristig orientierter 
(Kunden)Geschäftsaktivitäten?

– Welche negativen Trade Offs treten 
 zwischen einer wertorientierten und einer 
bilanzorientierten Steuerung auf?

– Welche Kosten und Risiken können wert
orientierte Steuerungsimpulse in bilanz
orientierten Geschäftsmodellen auslösen?

– Verstärkt eine wertorientierte Konzern
steuerung die Zyklizität der laufenden, pe
riodischen Erträge?

Innerhalb heterogener Finanzkonzerne ku
mulieren sich, schwerpunktmäßig aus  
den bilanzorientierten Geschäftsmodellen, 
in erheblichem Umfang kapitalmarktferne 
Vermögens und Schuldpositionen. Hier
unter fallen nicht nur Geschäftspositionen 
und Risiken, die nicht am Geld und Kapi
talmarkt gehandelt werden (etwa Kunden
kredite, Einlagen, Bausparkollektive, im
plizite Kundenoptionen) und per se nicht 
kurzfristig realisier respektive steuerbar 
sind, sondern auch kapitalmarktfähige Ex
posure, die aufgrund gesetzlicher Bestim
mungen und/oder aus einer zwingenden 
Logik der Geschäftssteuerung de facto dau
erhaft gebunden sind (etwa strategische 
Beteiligungen, Deckungsstockpapiere, bau
spar und versicherungsbezogene Wert
papieraktiva). 

Abstellung auf substanzielle 
Vermögenswerte

Grundsätzlich ist die wertorientierte Ab
bildung dieser Positionen „technisch“ 
 darstellbar. Hierbei ist gemäß gängiger 
praktischer und aufsichtsrechtlicher Ausle
gung wertorientierter GoneConcernAn
sätze nicht auf direkt liquidierbare „Zer

Abbildung: Diskrepanzen bilanz- und wertorientierter Steuerungskalküle

Bilanzorientierte Unternehmenssteuerung
(Geschäftsfokus im kapitalmarktfernen 

Anlagevermögen)
 Wertorientierte Konzernsteuerung

 Risikodeckungspotenzial: 
Bilanzansätze

Risikodeckungspotenzial:  
Markt respektive Barwerte

Basis der Risikomessung: 
fortgeführte Nominalvolumina; Neu/ 
Prolongationsgeschäft (variable Posten)

Basis der Risikomessung: 
temporäre Zeitwerte; fixe Renditen

Risiko: 
negative periodische GuVEffekte (unerwartete 
Abschreibungen und Aufwendungen, Prolongati
onsrisiken respektive Margenverengung)

Risiko: 
temporäre Markt respektive Barwertverluste 
(inklusive realisierter Verluste und Ausfälle)

Steuerungsziel: 
Absicherung von GuVErgebnissen respektive 
abgeschlossener GuVwirksamer Geschäfts margen

Steuerungsziel: 
Absicherung Reinvermögen

Steuerungsbasis: 
Nominalvolumen der Grundgeschäfte respektive 
der Margen als Basis für die Sicherungsinstru
mente

Steuerungsbasis: 
Barwertsensitivitäten der Grundgeschäfte als 
Basis für die Sicherungsgeschäfte

Stabilisierung der GuVErgebnisse; Gesamtbank
barwert schwankt entsprechend der Entwicklung 

der wertbezogenen Risikofaktoren

Stabilisierung Gesamtbankbarwert; GuVErgeb
nisse schwanken entsprechend der Entwicklung 

laufender variabler GuVPositionen

Wechselseitige Evidenz methodenspezifischer Risiken: 
Nichtberücksichtigung/Berücksichtigung spezifischer temporärer Markt respektive Barwertrisiken
Berücksichtigung/Nichtberücksichtigung spezifischer Bilanz/GuVRisiken 
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schlagungswerte“ abzustellen, sondern auf 
substanzielle Vermögenswerte für den Fall, 
dass potenzielle Risikoereignisse im Risiko
betrachtungshorizont zu einer Liquidation 
führen. Sind wegen fehlender aktiver 
Marktpreise keine Marktwerte ermittelbar, 
ist eine modellgestützte Barwertermitt
lung auf Basis diskontierter Positions
Cashflows zulässig. Zusätzlich sind über die 
Restlaufzeit der betrachteten Positionen 
anfallende Bestandskosten und zu erwar
tende Verluste angemessen zu berücksich
tigen.11)

Die Disponierbarkeit, der Realisations
ertrag und der Realisationszeitpunkt 
 wert orientierter Risikodeckungspotenziale 
aus kapitalmarktfernen Positionen sind 
 allerdings kritisch zu prüfen. Sofern eine 
Barwertmodellierung notwendig ist, kann 
wegen der Ungewissheit der potenziellen 
Realisationserlöse und Realisationszeit
punkte die Deckungsfähigkeit kapital
marktferner Positionen im Risikofall grund
sätzlich infrage gestellt werden.

Besonders kritisch ist die Abbildung „ge
bundener Spezialkonstrukte“ innerhalb 
 einer Konzernsteuerung, da sich diese in
folge sachlogischer Steuerungszwänge 
und gesetzlicher Vorschriften faktisch ei
ner zentralen Disposition entziehen. Hie
runter sind beispielsweise Deckungsstöcke 
zu  verstehen, deren Deckungspotenziale 
zweckgebunden sind. Gleiches gilt für 
Bausparkollektive inklusive ihrer derzeit 
erheblichen außerkollektiven Anlagebe
stände. Der spezialgesetzliche Kollek
tivschutz und die „Funktionsweise“ von 
Kollektiven schließen eine mittelfristige 
 Liquidation nennenswerter Kollektivmittel 
und eine enge wert orientierte Risikosteue
rung weitgehend aus.

Signifikante operative 
Steuerungsprobleme

Neben grundsätzlichen Bewertungs und 
Ansatzfragen treten bei der Integration 
bilanzorientiert gesteuerter Tochterunter
nehmen in eine wertorientierte Konzern
steuerung überdies signifikante operative 
Steuerungsprobleme auf. In der wert
orientierten und der bilanzorientierten 
Betrachtung weichen die Wertansätze  
für das  Risikodeckungspotenzial und die 
Basis der Risikomessung, die Definition 
rele vanter Risikoarten sowie die Ziele  
der Risikosteuerung konzeptionell erheb
lich voneinander ab (vergleiche Abbil

dung). In der Kon sequenz kann eine  
wertorientierte Konzernsteuerung in Wi
derspruch zu den geschäftsmodellspe 
zifischen Steuerungskonzepten der be
troffenen Konzernunternehmen treten, 
wodurch sich erhebliche Opportunitäts
kosten in der Konzernsteuerung ergeben 
können.

Eine konsistente wertorientierte Konzern
steuerung setzt letztlich auch für kapital
marktferne Positionen den Ansatz stich
tagsbezogener Markt beziehungsweise 
Barwerte und die vollumfängliche Model
lierung temporärer Zeitwertrisiken voraus. 
Demgegenüber kann aus der Perspektive 
eines betroffenen Tochterunternehmens 
begründet argumentiert werden, dass eine 
Belastung ihrer kapitalmarktfernen Ge
schäftstätigkeit, insbesondere endfälliger 
(Kunden)Geschäfte, mit temporären Zeit
wertrisiken betriebswirtschaftlich unan
gemessen ist, sofern im Zeitablauf eine 
Wertaufholung wahrscheinlich oder deter
ministisch ist.12) 

Soweit temporäre Zeitwertrisiken nicht 
rechnungslegungswirksam sind, stellt eine 
wertorientierte Konzernrechnung bilanzori
entierte, langfristige Geschäftsaktivitäten 
systematisch schlechter als eine bilanz
orientierte GoingConcernAnalyse. 

Damit verschlechtert sich im Rahmen einer 
wert orientierten Kapitalallokation die rela
tive rendite/risikoadjustierte Performance 
derartiger Geschäftsaktivitäten gegen
über  kapitalmarktorientierten, kurzfristi 
gen Aktivitäten, und es besteht die  
Gefahr einer systematischen Nicht oder 
zu Gering berücksichtigung kapitalmarkt
ferner Geschäftsfelder (insbesondere mar
genenger Geschäftsfelder wie dem Hy
pothekengeschäft) und einer strukturellen 
Überge wichtung von Kapitalmarktge
schäften im Konzern.

Im Kontext der operativen Geschäfts
steuerung drohen bei einer engen wert
orien  tier ten Konzernsteuerung latente 
 Zielkonflikte zu untergeordneten bilanz
orientierten Steuerungsmodellen, die zu 
 einer zusätzlichen Kosten und Ertragsbe
lastung in den betroffenen dezentralen 
Steuerungseinheiten führen können. So ist 
eine fortlaufende Limitierung und Aus
steuerung barwertiger Sensitivitäten in ka
pitalmarktfernen, langfristigen Geschäfts
beständen regelmäßig ge genstands los und 
läuft ins Leere, wenn sich temporäre Zeit

wertschwankungen erwartungsgemäß im 
Anlagebestand überdauern und sich nicht 
realisieren. 

Eine fortlaufende Barwertsteuerung löst 
hier lediglich Transaktionskosten aus, ohne 
realisierbare posi tive Risikoeffekte zu gene
rieren. Zudem drohen bei barwertiger Ri si
ko aus steuerung zusätz liche GuVRisiken 
aus der Realisation temporärer Verluste, 
ertrags variablen Sicherungspositionen oder 
dem Aufbau und Abbau barwertiger Siche
rungsgeschäfte zu ungünstigen Markt
niveaus.

Konsequenzen der Heterogenität für  
die Konzernsteuerung

Der in heterogenen Finanzkonzernen im
plizite Widerstreit zwischen dem Nutzen 
einer wertorientierten Risiko und Kapi
talsteuerung und ihren Opportunitätskos
ten innerhalb originär bilanzorientiert  
geführter Tochtergesellschaften entzieht 
sich  einer allgemeinen „mathematischen“ 
Lösung. Aus Sicht der Autoren ist eine 
enge wertorientierte „Übersteuerung“ 
bilanz orientierter, kapitalmarktferner Ge
schäftsaktivitäten ebenso wenig zielfüh
rend, wie der weitgehende Verzicht auf 
eine me thodisch vereinheitlichte wertori
entierte Risiko und Kapitalsteuerung im 
Konzern. 

Praktisch liegt es in der Verantwortung des 
Managements, einen für den konkreten 
Einzelfall angemessenen Kompromiss 
 zwischen den Anforderungen einer metho
disch konsistenten wertorientierten Kon
zernsteuerung und den geschäftsspezi
fischen Steuerungserfordernissen in den 
einzelnen Konzerntöchtern zu definieren. 
Die zuvor formulierten Leitfragen können 
hier als Richtschnur dienen.

Eine praxisnahe und effiziente Lösung ist, 
in geschäftstypisch bilanzorientiert ge
steuerten Tochtergesellschaften eine me
thodisch konsistente wertorientierte Ri
siko und Kapitalsteuerung innerhalb 
 hinreichend großer Risikokapitalpuffer zu 
implementieren. Diese sind derart zu ge
stalten, dass im Regelfall eine geschäfts
spezifische Steuerung innerhalb der be
troffenen Tochtergesellschaften möglich 
bleibt und nur bei Auslastung der einge
räumten Spielräume wertorientierte Im
pulse aus der Konzernsteuerung ausgelöst 
werden. Hieraus resultieren freilich Kosten 
aus der Einrichtung doppelter Steue
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rungskalküle in den betroffenen Töchtern 
sowie aus der latenten Unterauslastung 
der  konzernweiten Risikodeckungspoten
ziale. Diesem „Heterogenitätsabschlag“ ist 
der  Nutzen gegenzurechnen, der aus der 
zusätzlichen Risikosicherung, der Vermei
dung latenter Opportunitätskosten, der 
Verstetigung der periodischen Ertrags
kraft im Konzernverbund sowie dem 
Schutz geschäftsspezifisch etablierter res
pektive optimierter Steuerungslogiken re
sultiert.

Eine Alternative zur vorgenannten Lösung 
könnte die Implementierung bilanzorien
tierter Steuerungskonzepte in heterogenen 
Finanzkonzernen sein. Diese versprechen 
auf Basis ihrer nach Rechnungslegungs
kategorien differenzierten Ansatz und 
Bewertungsvorschriften eine sachgerech
tere Abbildung heterogener Geschäfts
tätigkeiten und eine zielgerechtere Be
rücksichtigung geschäftsmodellspezifischer 
Steuerungslogiken. 

Zur Absicherung der substanziellen Rein
vermögensentwicklung sollte eine bilanz
orientierte Steuerung, neben der obligato
rischen wertorientierten Konzernrechnung 
als strenge Nebenbedingung, zusätzlich um 
ein konsistentes wertorientiertes Regime  
in der Einzelgeschäftskalkulation ergänzt 
werden. Mög licherweise bietet die Kombi
nation aus  einer einzelgeschäftsbasierten 
Steuerung der laufenden Reinvermögens
zugänge und einer nach rechnungsle
gungsspezifizierten Normen differenzierten 
Steuerung der kapitalmarktnahen und 
fernen Geschäftsbestände einen besseren 
Ansatz zur Steuerung heterogener Finanz
konzerne.

Zudem ist die Harmonisierung und Rück
kopplung der ökonomischen Steuerung 
mit dem strategischen Fokus der Aufsicht 
zu berücksichtigen. Hier ist zum einen der 
im strategischen Planungsprozess und im 
Risikotragfähigkeitskonzept eingebettete 
Kapitalplanungsprozess13) zu sehen, in dem 
Organisationen ihren zukünftigen regu
latorischen und internen Kapitalbedarf 
mehrjährig identifizieren und sicherstellen 
müssen. Zum anderen fokussiert sich die 
aufsichtliche Kontrolle verstärkt auf den 
Nachweis nachhaltiger Geschäftsstrate
gien und eine viel genauer und enger ge
taktete Analyse der Ertragslage der Insti
tute. Beide Aspekte legen die Aufwertung 
einer bilanzorientierten GoingConcern
Betrach tung nahe.

* Der Beitrag gibt die persönliche Meinung 
des Autors wieder und ist keine offizielle 
Position der DZ Bank AG.
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