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Der Risikoappetit in Banken – 
Ansätze zu mehr Transparenz in 
den Geschäftsberichten

Arnd Wiedemann / Jan Hendrik Wilhelms

Um stabile und nachhaltige Geschäfts-

modelle von Banken zu sichern und zu 

fördern, sind von der Aufsicht zahlreiche 

neue Vorschriften eingeführt worden. 

Dazu zählen auch neue Begriffe, wie bei-

spielsweise der Risikoappetit, der im Rah-

men der letzten MaRisk-Novelle 2017 den 

Begriff Risikotoleranz ersetzt und somit 

Einzug in das deutsche Aufsichtsrecht ge-

funden hat. Konkret fordert AT 4.2 Tz. 2, 

dass für alle wesentlichen Risiken der Ri-

sikoappetit festzulegen ist.1) In den dazu-

gehörigen Erläuterungen beschreibt die 

Aufsicht zwar ihr Verständnis, die kon-

krete Ausformulierung überlässt sie aber 

den Instituten. 

Ein eingeführter Begriff

Die Etablierung des Begriffs Risikoappetit 

wird aktuell vom Financial Stability Board 

(FSB) und der europäischen Bankenauf-

sicht vorangetrieben. Sowohl die Euro-

päische Zentralbank (EZB) als auch die 

Europäische Bankenaufsichtsbehörde 

(EBA) haben Anforderungen an die Ban-

ken zum Risikoappetit veröffentlicht, die 

zunächst über den Single Supervisory 

Mechanism (SSM) insbesondere die sys-

temrelevanten Banken betrafen.2) Durch 

die Berücksichtigung im Supervisory Re-

view und Evaluation Process (SREP) sowie 

die Aufnahme in die MaRisk sind nun 

auch die nicht systemrelevanten Institute 

verpflichtet, ihren Risikoappetit zu kon-

kretisieren. 

Der Begriff Risikoappetit kann zunächst 

als wörtliche Übersetzung des englischen 

Begriffs risk appetite verstanden werden. 

Allerdings werden die Begriffe im Engli-

schen teilweise deutlich anders verwen-

det als im deutschen Sprachraum. Ist in 

Deutschland der Begriff Risikotragfähig-

keit sehr verbreitet, so werden im Engli-

schen die Synonyme risk capacity oder 

risk capability deutlich weniger verwen-

det. Im Gegensatz dazu werden in der 

englischen wissenschaftlichen Literatur 

die Begriffe risk appetite oder auch risk 

taking (Risikoübernahme) häufiger ge-

braucht. 

Der Begriff risk appetite wird im Sinne 

der Risikoneigung von Einzelpersonen 

verwendet.3) Hierbei ist eher die Risiko-

freudigkeit beziehungsweise -aversion von 

zum Beispiel Investoren gemeint. Aber 

natürlich wird er auch auf die Risikonei-

gung von Unternehmen bezogen.4) Auch 

im Sinne der Bereitschaft zum Eingang 

von Risiken wird der Begriff verwendet.5) 

Vorzufinden ist auch die Auslegung des 

Begriffs als Ergebnis der Berechnung des 

ökonomischen Kapitals und damit seine 

Verwendung im Sinne von Risikotragfä-

higkeit.6) 

Risk appetite im  
COSO ERM Framework

Wesentlich zur Verbreitung des Begriffs 

risk appetite hat das Enterprise Risk Ma-

nagement (ERM) beigetragen, wo sich 

der Begriff schon im Jahr 2004 in der ers-

ten Definition von ERM fand.7) Diese 

stammt vom Committee of Sponsoring 

Organizations of the Treadway Commis-

sion (COSO), für die der Risikoappetit ein 

integraler Bestandteil des ERM-Konzepts 

ist. Zwar gibt es neben der Definition des 

COSO auch noch andere Definitionen für 

ERM.8) Aber die Definition des COSO ist 

die populärste.9) 

Das COSO sieht für den Risikoappetit im 

ERM keine allgemeinverbindliche Aus-
Quelle: A. Wiedemann / J. H. Wilhelms in Anlehnung an COSO (2012), S. 4 und COSO (2017), S. 92 f.

Abbildung 1: Einflussfaktoren auf den Risikoappetit gemäß COSO
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prägung, vielmehr ist dieser von jedem 

Unternehmen individuell festzulegen.10) 

Abbildung 1 zeigt Einflussfaktoren, die 

zur Konkretisierung des Risikoappetits 

besondere Beachtung finden sollen.

Die Grundlage und damit der erste Fak-

tor zur Festlegung des Risikoappetits ist 

das bestehende Risikoprofil eines Unter-

nehmens. Als zweiter Faktor soll die Risi-

koneigung bei der Festlegung des Risiko-

appetits berücksichtigt werden. Als dritter 

und vierter Faktor sollen die Risikotragfä-

higkeit und die Risikotoleranz eines Un-

ternehmens in die Bestimmung des Risi-

koappetits einfließen. Risikotoleranz wird 

im ERM als akzeptable Höhe der Volatili-

tät der Performance beschrieben, die ein 

Unternehmen bereit ist, bei der Verfol-

gung seiner Ziele einzugehen.11) Als letz-

ten der fünf Einflussfaktoren sieht das 

COSO den Reifegrad des ERM in einem 

Unternehmen.12) 

Definition der europäischen Aufsicht

Da für jedes Unternehmen diese fünf 

Faktoren grundsätzlich anders aussehen 

können, wird in der Folge natürlich auch 

der Risikoappetit unterschiedlich ausfal-

len. Allerdings wird mithilfe der fünf Fak-

toren der Prozess der Festlegung des Risi-

koappetits strukturiert und zugleich eine 

positive Ausstrahlung auf die Risikokul-

tur angestrebt.13) Die Individualität der 

Unternehmen wird sich aber auch in den 

Kennzahlen widerspiegeln, mit denen 

konkret der Risikoappetit gemessen wird. 

In Abhängigkeit der Bedürfnisse des An-

wenders können Rendite-Risiko-Kenn-

zahlen, Zielratings oder Kennzahlen zur 

Abbildung des Gesamtrisikos (zum Bei-

spiel der Value at Risk, der Cashflow at 

Risk, der Earnings at Risk oder allgemein 

das ökonomische Kapital) zur Anwen-

dung kommen.14) 

EZB und EBA sehen den Risikoappetit als 

wesentlichen Bestandteil der Entschei-

dungssysteme in Finanzinstituten.15) Die 

Verantwortung für die Festlegung des  

Risikoappetits liegt beim Management.16) 

Definiert wird der Risikoappetit als ag-

gregiertes Gesamtrisiko, das ein Institut 

im Einklang mit seiner Risikotragfähig-

keit, seinem Geschäftsmodell und seinen 

strategischen Zielen bereit ist, einzuge-

hen.17) Der Risikoappetit soll eingebettet 

werden in ein ordnendes Rahmenkon-

zept. Hier wird im Deutschen auch häufig 

der englische Begriff Framework genutzt. 

Die EZB spricht in diesem Zusammenhang 

von einem Risikoappetit-Framework, die 

EBA von einem Risikomanagement-Frame

work, das alle wesentlichen Risiken des 

Geschäftsmodells abdeckt.18) Hierzu gehö-

ren Liquiditätsrisiken, Erfolgsrisiken und 

nicht finanzielle Risiken.19) 

Dabei beinhaltet die Sicht der EZB und 

EBA auch die ersten vier Faktoren, die im 

COSO ERM Framework die wesentlichen 

Elemente des Risikoappetits darstellen, 

wobei diese in den Ausführungen der 

beiden Aufsichtsbehörden teilweise etwas 

konkreter formuliert werden. Der Reife-

grad des ERM findet hingegen bei der 

europäischen Aufsicht keine Berücksichti-

gung. Die EZB spricht hier nur vom Reife-

grad des Risikoappetit-Frameworks.20) 

Das institutseigene Risikoappetit-Frame-

work muss wie im ERM einen Abgleich 

des Risikoprofils mit dem Risikoappetit 

enthalten. Für diesen Abgleich müssen Ri-

sikolimite festgelegt werden, die sich aus 

der Risikotragfähigkeit des Instituts ablei-

ten. Diese Risikolimite werden auch als 

Risikoappetitschwellenwerte bezeichnet 

und müssen unterhalb der aufsichtsrecht-

lichen Minimalanforderungen an die Risi-

kotragfähigkeit liegen.21) Ebenfalls wird 

erwartet, dass das Erreichen eines Risiko-

appetitschwellenwerts einen klar struktu-

rierten Eskalationsprozess mit eindeuti-

gen Verantwortlichkeiten auslöst.22) 

Die Schwellenwerte können als instituts-

eigene Risikotragfähigkeit aufgefasst 

werden, die laut EZB strenger als die auf-

sichtsrechtlichen Anforderungen gesetzt 

werden müssen.23) Somit werden mit dem 

Risikoappetit zusätzliche Grenzen gezo-

gen, die den Handlungsspielraum des 

Managements einengen.24) Diese Schwel-

lenwerte sind vergleichbar mit dem Be-

griff der Risikotoleranz aus dem COSO 

ERM Framework, allerdings konkreter als 

die lediglich sehr allgemeine ERM-Formu-

lierung einer Begrenzung der Volatilität 

der geschäftsbezogenen Aktivitäten. 

Auch die Risikoneigung muss gemäß EZB 

und EBA im Rahmen eines institutseigenen 

Frameworks berücksichtigt werden. Hier 

legt die Aufsicht aber einen noch größe-

ren Fokus auf die Etablierung einer Risi-

kokultur. Risikostrategie und -appetit bil-

den die Basis für eine gute Risikokultur.25) 

Risikotragfähigkeit  
in Deutschland im Fokus

Die von der europäischen Aufsicht vorge-

gebenen vier Faktoren für ein Risikoap-

petit-Framework sind – zumindest für 

deutsche Institute – nicht neu. Gerade 

die Risikotragfähigkeit ist schon lange in 

Lehrstuhl für Finanz- und Bankmanagement, 
Gründungsvorstand der Universität Siegen 
Business School und Sprecher der Forscher-
gruppe Risk Governance, Universität Siegen 

Wissenschaftlicher Mitarbeiter,  
Lehrstuhl für Finanz- und Bankmanagement, 
Universität Siegen

Begriffe wie Risikoappetit, Risikotoleranz, Risi-
kotragfähigkeit oder Risikoübernahme haben 
nicht nur Eingang in die diversen Regelwerke 
der diversen Instanzen der Bankenaufsicht ge-
funden, sondern spiegeln sich auch in der Be-
richterstattung der Banken wider. Nach einer 
Einordnung der Begriffswelt in den einschlägi-
gen Rahmenwerken untersuchen die Autoren 
die Umsetzung in der Berichterstattung der 
großen deutschen Banken. Sie registrieren da-
bei zwar durchaus Tendenzen hin zu einer poli-
tisch gewünschten europäischen Vereinheitli-
chung, sehen aber auch noch Raum für mehr 
Publizität und damit Transparenz in den Ge-
schäftsberichten, die mehr Möglichkeiten zum 
Vergleich bieten. (Red.)

Univ.-Prof.  
Dr. Arnd Wiedemann

Jan Hendrik  
Wilhelms
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den MaRisk verankert und wird von den 

Banken regelmäßig ermittelt. Diese muss 

gemäß AT 4.1 Tz. 1 der MaRisk auch bis-

her schon mit dem Gesamtrisikoprofil des 

jeweiligen Instituts abgeglichen wer-

den.26) Daher sind diese beiden Faktoren 

auch ohne ein Konzept zur Ermittlung 

des Risikoappetits fest im deutschen Auf-

sichtsrecht verankert.

Auch zusätzliche Limite oder Schwellen-

werte für die Kennzahlen der Risikotrag-

fähigkeit sind keine wirkliche Neuerung. 

Bisher hießen diese beispielsweise Ver-

lustobergrenze oder sind als zusätzliche 

Sicherheitsanforderungen in Form von 

Überdeckungen für die Eigenmittel gän-

gige Praxis. Neu ist in diesem Zusammen-

hang höchstens, dass es jetzt Pflicht wird, 

im Rahmen eines Risikoappetit-Frame-

works für jede Risikotragfähigkeitskenn-

zahl einen eigenen Schwellenwert zu de-

finieren, bei dessen Überschreitung die 

Verantwortlichkeiten der beteiligten Sta-

keholder klar dokumentiert sein müs-

sen.27) Als Beteiligte nennt die EZB insbe-

sondere den Aufsichtsrat, den Vorstand 

beziehungsweise die Geschäftsleitung, 

die involvierten Geschäftsbereiche und 

das Risikocontrolling.28) 

Der Faktor der Risikoneigung ist der am 

wenigsten greifbare von allen vier Fakto-

ren. Aber auch dieser findet bereits heute 

schon im Rahmen der Risikostrategie Be-

rücksichtigung und ist ebenfalls in den 

MaRisk in AT 4.2 Tz. 2 verankert.29) Daher 

ist auch dieses Kernelement des Risikoap-

petit-Frameworks nicht neu. So kann der 

Einbezug des Risiko-Chancen-Kalküls ein 

mögliches Element zur Festlegung der Ri-

sikoneigung sein.30) Im Ergebnis scheint – 

zumindest für deutsche Institute – das 

Konzept eines Risikoappetit-Frameworks 

nicht wirklich neu zu sein.

Umsetzung in der Bankpraxis

Um die Umsetzung des Konzepts in der 

Praxis zu untersuchen, wurden die Ge-

schäftsberichte deutscher Banken des 

Jahres 2017 mit einer Bilanzsumme von 

über 100 Milliarden Euro analysiert. Hier 

findet sich der Begriff Risikoappetit be-

reits bei immerhin neun von zwölf Ban-

ken. Ebenfalls wurde nach dem Begriff 

Risikotoleranz gesucht, da dieser der Vor-

läufer des Begriffs Risikoappetit in den 

MaRisk war. Die Anzahl der Nennungen 

des Begriffs Risikoappetit und Risikotole-

ranz sind in Abbildung 2 in Form der Grö-

ße der Kugel dargestellt und hinter den 

Institutsnamen in Klammern angegeben.

Neben der NRW-Bank, die beide Begriffe 

gar nicht verwendet, verwenden die KfW 

und die Bayern-LB beide Begriffe am sel-

tensten. Die KfW verwendet einmal den 

Begriff Risikotoleranz und die Bayern-LB 

einmal den Begriff Risikoappetit. Am 

häufigsten finden sich die beiden Begrif-

fe bei der Deutschen Bank mit insgesamt 

79 Nennungen. Um die Anzahl der Nen-

nungen vergleichbar zu machen, wurden 

diese der Seitenzahl des Chancen- und 

Risikoberichts der Institute auf der Abs-

zisse gegenübergestellt. Auf der Ordina-

te ist die Verwendungshäufigkeit der Be-

griffe abgetragen, die berechnet wird als 

Anzahl der Nennungen geteilt durch die 

Seitenanzahl. Je höher eine Kugel liegt, 

desto häufiger wurden die beiden Begrif-

fe folglich pro Seite verwendet.

Den Kern der Untersuchung bildete die 

Frage, inwiefern die vier Faktoren eines 

Risikoappetit-Frameworks der europäi-

schen Aufsicht in den Erläuterungen der 

Banken zum Risikoappetit berücksichtigt 

werden. Wurde ein Faktor beziehungs-

weise dessen Unteraspekt im Geschäfts-

bericht mit dem Begriff Risikoappetit ver-

knüpft, wird dies in Abbildung 3 beim  

jeweiligen Institut mit einem Haken ver-

merkt. Wurde der Faktor mit dem alten 

Begriff Risikotoleranz verknüpft, wird 

der Haken in Klammern gesetzt. Damit 

lässt sich zwar keine Aussage über die 

Wertigkeit im internen Risikomanage-

mentprozess der Institute treffen, aber 

zumindest stellt die Erwähnung einen 

ersten Indikator für die Sensibilität der 

Institute hinsichtlich neuer begrifflicher 

Entwicklungen dar.

Verdeutlichung am Faktor Risikoprofil

Dies lässt sich gut am ersten Faktor Risi-

koprofil verdeutlichen. Lediglich in fünf 

Geschäftsberichten wird dieser Begriff 

explizit im Kontext zum Risikoappetit 

verwendet. Daraus darf natürlich nicht 

der Schluss gezogen werden, dass die an-

deren Banken das bestehende Risikopro-

fil nicht in geeigneter Weise in ihren  

internen Risikomanagementprozess ein-

binden. Allerdings kann die Aussage ge-

troffen werden, dass im Geschäftsbericht 

eine qualitative Information zur Verbin-

dung von Risikoprofil und Risikoappetit 

fehlt, die einem externen Leser eine Ein-

schätzung der Haltung des Managements 

ermöglichen würde. 

Der zweite analysierte Faktor ist die Risi-

koneigung. Hier wurden drei Unteraspek-
Quelle: A. Wiedemann / J. H. Wilhelms auf Basis der Geschäftsberichte 2017

Abbildung 2: Verwendung der Begriffe Risikoappetit und Risikotoleranz
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Seitenanzahl des Chancen- und Risikoberichts

Deutsche Bank (79)

DZ Bank (16)

LBBW (21)

Commerzbank (11)

Unicredit/HVB (9)
ING-Diba (7)

KfW (1)

Nord-LB (2)

Postbank (8)

Helaba (13)

Bayern-LB (1)

ZfgK_2019-04_184-188_Wiedemann_Wilhelm.indd   28 11.02.2019   16:12:59

 
 
                         Dieser Artikel ist urheberrechtlich geschützt. Die rechtliche Freigabe ist für den Abonnenten oder Erwerber ausschließlich zur eigenen Verwendung. 
                                                                                                                  Fritz Knapp Verlag GmbH



187 · Kreditwesen  4 / 2019 � 29

te untersucht. Zunächst wird der Begriff 

Risikoappetit bei acht Banken im Rahmen 

der Erläuterung des Geschäftsmodells be-

ziehungsweise der Unternehmensziele ver-

wendet. Sechs Institute haben den Risiko-

appetit in ihre Leitsätze zur Risikoneigung 

einbezogen. Nur drei Banken zeigen an, 

dass sie Risiko-Chancen-Verhältnisse oder 

vergleichbare Begrifflichkeiten im Risiko-

appetit berücksichtigen. 

Von der Theorie würde der Aufbau eines 

Frameworks idealtypisch seinen Aus-

gangspunkt beim Risikoprofil haben, 

dann zum Geschäftsmodell und den da-

mit verbundenen Zielen überleiten, die 

wiederum in Leitsätzen konkretisiert 

werden, um abschließend in detaillierten 

Risiko-Chancen-Verhältnissen zu enden. 

Insofern wäre zu erwarten gewesen, dass 

die Anzahl der Nennungen respektive 

Haken von links nach rechts abnimmt. 

Konsequent und insofern nicht überra-

schend ist die Alles-oder-Nichts-Strategie. 

Konsequent noch keine Aussagen auf Ba-

sis der neuen Begrifflichkeiten machen 

die Bayern-LB, KfW, NRW-Bank und Post-

bank. Eine vollständige Verzahnung mit 

dem Risikoappetit beziehungsweise der 

Risikotoleranz kann lediglich bei der He-

laba und LBBW vermeldet werden. 

Naheliegend ist auch, dass eine Reihe 

von Instituten sich auf die Kategorien 

Geschäftsmodell und -ziele sowie Leitsät-

ze konzentriert. Überraschend und aus 

dem Rahmen fallend sind lediglich die 

Unicredit/HVB, die in ihrer Definition des 

Risikoappetits die Rentabilität und Risi-

ken berücksichtigt, aber im Geschäftsbe-

richt keine Leitsätze zur Risikoneigung 

publiziert, sodass keine Verlinkung zum 

Risikoappetit erfolgen kann. 

Schwellenwerte im Blick

In Abbildung 4 wird dargestellt, inwiefern 

die Institute auf die Risikotragfähigkeit 

bezogene Schwellenwerte definieren und 

diese mit dem Begriff Risikoappetit ver-

knüpfen.

Solche Risikoappetitschwellenwerte wer-

den mit zehn von zwölf Banken schon 

vom Großteil der untersuchten Institute 

auf Gesamtbankebene festgelegt. Die 

Bayern-LB und die NRW-Bank verwenden 

den Begriff Risikoappetit nicht, folglich 

bleibt auch hier bei beiden Instituten die 

Tabelle leer. Dagegen erwähnt die KfW 

in einem Satz, dass sie Risikotoleranzen 

für den Konzern und wesentliche Risiken 

festlegt. Für einzelne Geschäftsbereiche 

erfolgt nur bei fünf Instituten im Ge-

schäftsbericht eine Verlinkung mit dem 

Risikoappetit. 

Von Risikoappetitschwellenwerten für 

einzelne Erfolgsrisikoarten berichten sie-

ben Banken. Ein wenig häufiger erfolgt 

dies für Liquiditätsrisiken (8 Institute). Im 

Rahmen des Risikoappetits legen drei 

Banken auch Schwellenwerte für Stress-

tests fest. Von den von der europäischen 

Aufsicht vorgeschriebenen Eskalations-

prozessen beim Überschreiten der Risiko-

appetitschwellenwerte berichten nur 

zwei Institute. 

Im Ergebnis zeigt die Auswertung, dass 

sich aktuell noch keine einheitliche Vor-

gehensweise herausgebildet hat respekti-

ve die einzelnen Institute individuelle Lö-

sungen verfolgen. Dem Leser ist ein Ver-

gleich damit kaum möglich. Gerade das 

Quelle: A. Wiedemann / J. H. Wilhelms auf Basis der Geschäftsberichte 2017

Quelle: A. Wiedemann / J. H. Wilhelms auf Basis der Geschäftsberichte 2017

Abbildung 3: Berücksichtigung von Risikoprofil  
und Risikoneigung im Risikoappetit

Abbildung 4: Auf die Risikotragfähigkeit bezogene Risikoappetitschwellenwerte

Name Häufigkeit Seiten 
Chancen- 

Risiko- 
Bericht

1. Faktor: 
Risiko- 
profil

2. Faktor: Risikoneigung

Appetit Toleranz

Geschäfts
modell/ 
-ziele

Leit- 
sätze

Risiko- 
Chancen- 
Verhältnis

Bayern-LB 1 0 42

Commerzbank 8 3 47  

Deutsche Bank 52 27 111   

DZ Bank 15 1 111   

Helaba 10 3 38    

ING-Diba 6 1 57  

KfW 0 1 30

LBBW 0 21 51 () () () ()

Nord-LB 2 0 21  

NRW-Bank 0 0 24

Postbank 7 1 39

Unicredit/HVB 9 0 59  

Name 3. und 4. Faktor: Schwellenwert für …
Eskala- 
tions- 

prozesse

Geschäftsbereiche Erfolgsrisiken Liqui- 
ditäts- 
risiken

Stress- 
testsEinzelne 

Bereiche
Gesamt- 

bank
Einzelne 

Risikoarten

Bayern-LB

Commerzbank   

Deutsche Bank      

DZ Bank    

Helaba    

ING-Diba   

KfW () ()

LBBW () () () ()

Nord-LB  

NRW-Bank

Postbank  

Unicredit/HVB     
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at a specified future date; like most fu­

tures contracts, SSFs are cash­settled, 

 Barausgleich
Aktiengattung class of shares (stock), 

stock category
aktiengebundene Anleihe equity­

linked bondAktien / ~geschäft 1.  (einzelnes Ak-

tiengeschäft) stock (equity) trade, 

(Abwicklung von ~en) equity trans­

action settlement 2.  (Gesamtheit) 

equity business, stock market opera­

tions; ~gesellschaft stock corporation

Aktien / ~gesetz German Stock Corpo­

ration Act, German Companies Act; 

~gewichtung share (stock) weighting, 

(~ im Portefeuille) weighting given to 

stocks in the portfolio; ~gewinn eq­

uity gainAktien / ~handel share (equity, stock) 

trading, share dealings; ~handels-

platz equity trading venue; ~händler 

stock dealer (trader), equity dealer; 

~hausse upsurge (steep rise) in share 

prices, bull market in equities, rocket­

ing (soaring) equity prices

Aktien / ~hochfrequenzhandel high­

frequency equity trading; ~ im Han-

delsbestand equities in the trading 

bookAktienindex share price index, stock 

price average, stock index, equity 

market index (average);   DAX, 

TecDAX,   CDAX,   HDAX, 

 MDAX,  Midcap Market Index, 

 SDAXAktienindex-Derivate equity index 

derivatives, derivative equity index 

products (Aktienindex-Future) eq­

uity index future, stock market in­ 

dex future £  cash­settled futures  

contract based on the performance 

Fritz Knapp Verlag

Zwangs / ~abtretung forced assign­

ment; ~anleihe mandatory exchange­

able bond £  the bond is mandato­

rily exchangeable into the underlying 

shares; ~glattstellung (einer Futures-/

Optionsposition bei Nichtleistung der 

erforderlichen Einschusszahlungen) 

forced liquidation
Zwangs / ~hypothek judgment lien, 

judicial mortgage, enforcement mort­

gage; ~liquidation   Zwangsglatt­

stellung; ~maßnahmen coercive 

measures; ~regulierung forced (com­

pulsory) settlement
Zwangs / ~schlichtung compulsory ar­

bitration; ~übernahme (des restlichen 

Aktienkapitals) squeeze­out; ~um-

tausch anleihe mandatory exchange­

able bondZwangsversteigerung 
compulsory 

sale by public auction, judicial sale, 

sheriff ’s sale, foreclosure sale, (bei 

Gericht die ~ beantragen) to apply to  

the courts for foreclosure, (zwangsver-

steigertes Vermögen) foreclosure (fore­

closed) property
Zwangsversteigerungsgesetz Compul­

sory Sales Act
Zwangsverwalter administrative re­

ceiver, court­appointed receiver

Zwangsverwaltung administrative re­

ceivership, compulsory administra­

tion, sequestration, forced property 

administration, (unter ~ stehen) to be 

in administrative receivership, (unter 

~  stellen) to put into administration, 

(der ~  unterstellt werden) to become 

subject to administration orders

Zwangsvollstreckung levy of execution, 

foreclosure, compulsory enforcement, 

(~  in ein Grundstück) levy of execu­

tion against (upon) real property, levy 

on real property, (~  aus einer Hypo-

thek) foreclosure on a mortgage (on a 

mortgage loan) 

 

(~  in das Vermögen des Schuldners) 

levy upon (against) the debtor’s as­
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Default Swap oder Credit Default

Swaption.

Credit Default Swap Kreditderivat 

zur Übertragung von Kreditrisiken

(Einzel- oder Portfoliorisiken) auf

eine andere Vertragspartei. Dabei ver-

pflichtet sich der Sicherungsgeber an

den Sicherungsnehmer bei Eintritt ei-

nes bei Kontraktabschluss festgelegten

Kreditereignisses (➞ Credit Event) ei-

ne Ausgleichszahlung für im Referenz-

aktivum entstandene Wertverluste 

zu leisten. Im Gegenzug erhält der

Sicherungsgeber vom Sicherungsneh-

mer eine Prämienzahlung bezogen 

auf den Betrag des abzusichernden

Risikos.

Credit Default Swap Index Kredit-

derivateindex � Bildet die Entwick-

lung der CDS-Prämien unterschied-

licher Segmente des Einzeladressen-

CDS-Marktes (➞ Single-name CDS)

ab. Ein steigender Index lässt höhere,

ein rückläufiger Index niedrige-

re CDS-Prämien erwarten. Da die

Indizes gehandelt werden, können

Marktteilnehmer Kredit-Exposure auf

einer marktbreiten Grundlage absi-

chern oder zusätzlich übernehmen. ➞

Dow Jones CDX.NA.IG/➞ Dow Jones

iTraxx Europe 

Credit Default Swap Spread CDS-Prä-

mie � Prämie, die der Sicherungskäu-

fer dem Sicherungsverkäufer bei ei-

nem ➞ Credit Default Swap zahlt.

Credit Default Swaption Mit einer CDS

Swaption ist für ihren Inhaber das

Recht, nicht aber die Verpflichtung 

verbunden, zu einem bestimmten

Zeitpunkt einen ➞ Credit Default 

Swap zu kaufen oder zu verkaufen.

credit / ~ delinquency Kreditverzug,

Darlehensverzug, Zahlungsverzug des

Kreditnehmers; ~ denial Ablehnung

eines Kreditantrages; ~ department

Kreditabteilung

Fritz Knapp Verlag
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ZBA ➞ zero balance account

zero balance account saldenloses Kon-

to, Null-Saldenkonto 

zero balancing Herbeiführung eines

Nullsaldos, Nullstellung von Konten,

täglicher Ausgleich von Einzelkonten

und Übertragung der Salden auf ein

Hauptkonto

zero beta portfolio ➞ beta-neutral port-

folio

zero bond Nullkupon-Anleihe

Zero Cost Collar ➞ Equity Collar, der 

so strukturiert ist, dass die Prämi-

enzahlung für die erworbenen Puts

durch die Prämieneinnahmen aus den

verkauften Calls ausgeglichen wird.

zero coupon convertible bond Nullku-

pon-Anleihe, die bei Erreichen eines

bestimmten Kurses automatisch in

Stammaktien des emittierenden Un-

ternehmens umgewandelt wird.

Zero Coupon Inflation Swap ➞ Infla-

tion Swap

zero coupon / ~ issue (Emission eines)

Nullkupon-Schuldtitel(s); ~ mort-

gage ➞ zero-interest mortgage loan;

~ strips als Nullkuponpapiere ge-

trennt gehandelte Zinsscheine; ~ yield

curve Nullkupon-Zinskurve

Zero Coupon Swap Nullkupon-Swap �

Zins-Swap (➞ Interest Rate Swap), bei

dem keine periodischen Zahlungen

während der Kontraktlaufzeit erfol-

gen, sondern feste und variable Zins-

verpflichtungen zum Fälligkeitszeit-

punkt in einer Summe zur Auszah-

lung gelangen. Möglich ist auch die

Variante, nach der variable Zinszah-

lungen wohl periodisch, Festzinszah-

lungen aber erst zum Ende der Kon-

traktlaufzeit geleistet werden.

Zero Dividend Preference Shares An-

teile, auf die während der festgeleg-

ten Laufzeit keine Ausschüttungen

erfolgen. Aufgelaufene Gewinne wer-
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sollte aber mit einer Begriffsharmonisie-

rung möglich und von einer solchen an-

gestrebt werden, denn Zahlen lassen sich 

konkret nur vergleichen, wenn sie auf ei-

nem gleichen Begriffsverständnis aufbauen. 

Zukünftig mehr Transparenz?

Die Fixierung von Risikoappetitschwellen-

werten ist in den großen Banken schon 

relativ weit etabliert. Da sich diese auf die 

Risikotragfähigkeit beziehen, sollte dies 

auch keine große Herausforderung dar-

stellen, da es Pflicht ist, die Risikotragfä-

higkeit zu ermitteln. Inhaltlich stellen die 

Schwellenwerte lediglich die festgelegte 

institutsindividuelle Risikotragfähigkeit dar. 

Da auch die restlichen Faktoren zur Fest-

legung des Risikoappetits schon bisher in 

den MaRisk im Rahmen der Risikotragfä-

higkeit gefordert wurden, läuft es zum 

einen auf die Frage hinaus, welchen Vor-

teil die Umetikettierung auf den Begriff 

Risikoappetit hat. Hier scheinen deutsche 

Institute lediglich der politisch gewünsch-

ten europäischen Vereinheitlichung fol-

gen zu müssen. Die spannendere und 

auch inhaltlich wesentlichere Frage dürf-

te sein, ob mit der neuen Begriffswelt 

auch mehr Publizität und damit Transpa-

renz in den Geschäftsberichten Einzug 

hält, die mehr Möglichkeiten zum Ver-

gleich bietet. Dies wäre dann tatsächlich 

eine wesentliche Neuerung.
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