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VR-Euros

Strategische
Ver mögensallokation
Vermögensallokation ist kein neues Thema. Schon der Rabbiner Isaak bar Aha for-

mulierte im 4. Jahrhundert n. Christus im babylonischen Talmud: „Man soll sein Ver-

mögen stets in drei Teile teilen: ein Drittel Land, ein Drittel Handelswaren und ein

Drittel bar zur Hand“. Auch 1600 Jahre später ist eine methodisch fundierte und

pragmatisch basierte Planung und Umsetzung der strategischen Vermögensalloka-

tion Erfolgsvoraussetzung für die Realisierung und Verstetigung von Ertragspoten-

zialen aus dem Treasury der Bank.

Martin Hesl und Wolfgang Seel

D
as geschäftspolitische
Umfeld vieler Genos-
senschaftsbanken ist ge-
prägt von einem ver-

stärkten Wettbewerb, stagnie-
renden Kundenmargen und
einem weiterhin schwierigen Um-
feld für die Vermögenslage, was
sich in sukzessive rückläufigen Be-

triebsergebnissen widerspiegelt.
Flankiert wird diese Entwicklung
durch wachsende aufsichtsrechtli-
che Anforderungen bezüglich Ei-
genkapitalausstattung, Risikoma-
nagement und Ausgestaltung der
Geschäftsstrategie.

Der Vorstand der VR-Bank
Neu-Ulm/Weißenhorn hat sich
vor dem Hintergrund dieser Ent-
wicklungen die Frage gestellt, ob
aus der Vermögensanlage hö-
here Beitrage zur Stabilisierung
des Betriebsergebnisses realisiert
werden können, ohne aufsichts-
rechtliche Anforderungen zu ver-
nachlässigen und die konservativ
geprägte Risikostrategie infrage
zu stellen.

Das Projektteam – bestehend
aus Vorstand, Stabsleiter Control-
ling, Leiter Kapitalmarktanaly-
sen, den Verbundpartnern und
dem Beratungsunternehmen
ICnova – hat einen schlanken Pro-
jektplan mit fünf Vor-Ort-Termi-

nen festgelegt (siehe Abbildung
1). Der inhaltliche Rahmen des
Projekts wurde durch das VR-
Euros-Konzept (Ergebnis- und ri-
sikooptimierte Steuerung) abge-
steckt und um Aspekte der stra-
tegischen Bankplanung sowie
der Mandatsstrukturierung er-
gänzt.

Im Gegensatz zu früheren An-
sätzen ist die Basis der Allokations-
überlegungen nicht mehr das
 Depot A, sondern das gesamte
Treasuryvermögen der Bank. Alle
materiellen Vermögenspositionen
werden nach Risikoklassen geord-
net und zu Marktpreisen bewertet
in einer Vermögensbilanz aufge-
führt (siehe Abbildung 2). Ein
Großteil der notwendigen Da-
ten für die Vermögensbilanzie-
rung findet sich in den vorhan-
denen Controllingsystemen wie-
der. Die Vermögensbilanz dient
dabei als Basis für alle weiteren
Analysen.

Martin Hesl ist Senior Consultant mit den
Schwerpunkten Asset Allokation und Gesamt-
banksteuerung bei der ICnova AG, Karlsruhe.

E-Mail: martin.hesl@icnova.de

Dr. Wolfgang Seel ist Mitglied des Vorstands
der VR-Bank Neu-Ulm/Weißenhorn eG.

E-Mail: wolfgang.seel@vr-bank-nuw.de
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Die VR-Bank Neu-Ulm/Wei-
ßenhorn wird zukünftig quartals-
weise die Vermögensbilanz er-
stellen mit einem geschätzten
Aufwand von einem halben Ar-
beitstag je Erstellungszeitpunkt. 

Parametrisierung
Das im Projekt verwendete Mo-
dell zur Risikoaggregation und
Optimierung erfordert wenige
Inputparameter, die gut ökono-
misch interpretiert und plausibel
hergeleitet werden können. Das
Modell ist als robustes und ge-
nügsames „Arbeitspferd“ zu ver-
stehen, mit dem das Ziel – Identi-
fikation einer effizienten und
stabilen Vermögensstruktur – si-
cher erreicht werden kann. Die
hochgezüchteten „Rennpferde“
unter den Modellen ermöglichen
einen marginalen Erkenntnis-
mehrwert, allerdings unter In-
kaufnahme erheblicher Modellri-
siken insbesondere bei der Para-
meterschätzung.

Die ICnova hat das notwen-
dige Handwerkszeug zur Festle-
gung der strategischen Parame-
ter vorgestellt, umfangreiches
Diskussionsmaterial beigesteuert
und auf die möglichen Fallstricke
der Parameterprognose hinge-
wiesen. In Abgleich mit den
volkswirtschaftlichen Analysen
der DZ Bank hat die VR-Bank
Neu-Ulm/Weißenhorn ihre indivi-
duellen Schätzer festgelegt, die
im Rahmen des jährlichen Pla-
nungsprozesses regelmäßig ak-
tualisiert werden. Ferner erfolgt
im Rahmen der jährlichen Risi-
koinventur eine Überprüfung
und Plausibilisierung der verwen-
deten Parameter sowie des Mo-
dells durch Sensitivitätsanalysen.

Nach der Festlegung der Mo-
dellparameter und Durchführung
der Risikoaggregation ist die Posi-
tion der Bank im Risiko-/ Rendite-
diagramm eingezeichnet wor-
den. Damit ist eine erste Stand-
ortbestimmung insbesondere im
Vergleich zu anderen Genossen-
schaftsbanken und Sparkassen

möglich (siehe Abbildung 3, Seite
72).

Viele Primärbanken sind in der
ersten Hälfte des risikoneutralen
Bereichs zu finden. Im risikoaver-
sen Bereich sind häufig Kreditin-
stitute anzutreffen, die über ein
sehr gutes Kundengeschäft ver-
fügen und damit zur Erreichung
des gewünschten Betriebsergeb-
nisses keine offensive Positionie-
rung in der Vermögensanlage
benötigen. Auch der Umkehr-
schluss gilt: Banken, die im Rah-
men der Vermögensanlage sehr
sportlich positioniert sind, erwirt-
schaften meist überschaubare Er-
gebnisse aus dem Kundenge-

schäft, sodass für ein befriedi-
gendes Betriebsergebnis ein
überdurchschnittlicher Beitrag
aus dem Treasury erforderlich ist.

Die Vermögensaufteilung und
die Risikoaggregation sind Basis
der Effizienzprüfung. Das heißt,
es kann bei aktuellem Risiko eine
bessere Performance erzielt oder
bei aktueller Performanceerwar-
tung das Risiko der Gesamtbank
signifikant reduziert werden
(siehe Abbildung 4, Seite 73).

Ein Großteil der Banken ist –
wie auch die VR-Bank Neu-
Ulm/Weißenhorn – bei Verzicht
auf Risikoausweitung oder durch
die Hinzunahme neuer Risikoklas-

Abb.1: Projektablauf strategische Kapitalallokation und strategische Bankplanung
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Abb.2: Visualisierung der Vermögensbilanz
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sen effizient positioniert. Dies ist
zunächst eine gute Nachricht, da
rückblickend keine wesentlichen
Renditeeinbußen entstanden
sind. Ineffiziente Strukturen ent-
stehen meist durch Konzentratio-
nen in einzelnen Risikoklassen.

Ist die bestehende Vermögen-
sallokation effizient, so ist eine
Optimierung der Risiko-/Ertrags-
situation nur durch die Verände-
rung des Zielrisikos, -ertrags
und/oder durch Hinzunahme
neuer Assetklassen möglich. Eine
strukturierte Diskussion des As-
setklassen-Universums stellt ins-
besondere auf das Diversifikati-
onsvermögen ab. 

Diversifikation bedeutet, dass
sich verschiedene Assetklassen in
einem Zeitraum nicht genau
gleich entwickeln, was zu einer
Reduktion des Portfoliorisikos
führt. Praktiker und einige Theo-
retiker behaupten aus der Erfah-
rung der Finanzmarktkrise he-
raus, dass Diversifikation nicht
mehr funktioniert. Ein Vergleich
der Jahresperformance von Bun-
desanleihen und europäischen
Aktien im Zeitraum von Ende
2000 bis Ende 2011 bestätigt ein-
drucksvoll den Diversifikationsef-
fekt von der dot.com- über die Fi-
nanz- bis zur Staatsschuldenkrise. 

Es gilt weiterhin der Satz des
US-Ökonomen Harry M. Marko-
witz: „Diversification is the only
free lunch you will find in the in-
vestment game.“ Er sollte damit
konsequent angewendet wer-
den. In der Regel genügt die Hin-
zunahme von zwei, maximal drei
neuen Assetklassen zum beste-
henden Anlage-Universum, um
hinreichend Effizienzpotenziale
zu realisieren, da der Grenznut-
zen der Diversifikation bei zu vie-
len Assetklassen deutlich ab- und
die Komplexität für das Treasury
entsprechend zunimmt.

Die Ergebnisse der Assetklas-
sen-Diskussion sind bei der VR-
Bank Neu-Ulm/Weißenhorn auf
Basis von Zeitreihenanalysen,
den Analysen der DZ Bank und
dem Know-how der hauseigenen
Kapitalmarktanalyse erarbeitet
worden.

Strategische Bankplanung
und Portfoliokonstruktion
Zentrales Element jeder Portfo-
liokonstruktion ist die Festlegung
eines Zielkriteriums. Die Vorgabe
eines Zielrisikos in Beantwortung
der Frage „Wie viel des wertori-
entierten Vermögens in Euro
darf innerhalb eines Jahres in 99
von 100 Fällen verloren gehen?“

ist sehr abstrakt. Zielführender ist
die Vorgabe einer Mindestren-
dite. Die Beantwortung der
Frage „Wie viel Performance in
Euro aus der Vermögensanlage
ist zur Erzielung eines bestimm-
ten Betriebsergebnisses erforder-
lich?“ ist Bestandteil der strategi-
schen Bankplanung. 

Die strategische Bankplanung
schafft eine stringente Verknüp-
fung der wertorientierten Sicht-
weise zu den bekannten GuV-
Kennzahlen sowie den aufsichts-
rechtlichen Kennziffern, sodass
Zielkonflikte zwischen Ergebnis-
anspruch, Ertragspotenzialen, Ri-
sikopräferenz und Aufsichtsrecht
diskutiert und aufgelöst werden
können.

Typische Fragestellungen, die
im Rahmen der strategischen
Bankplanung beantwortet wer-
den können, sind:

 Wie wirkt sich ein zusätzlicher
wertorientierter Ertrag – bei-
spielsweise 50 Basispunkte –
aus der Vermögensanlage auf
das Betriebsergebnis aus?
 Wie viel müsste die Bank mehr
aus Margenerträgen und Provi-
sionen verdienen, um das aktu-
elle Betriebsergebnis auch mit-
telfristig darstellen zu können?
 Wie viel müsste an Personal-
und Sachkosten eingespart
werden, um den gleichen Ef-
fekt zu erzielen?

Alle für die strategische Bankpla-
nung benötigten Daten liegen
bereits in VR-Control vor. Die VR-
Bank Neu-Ulm/Weißenhorn hat
nach Durchführung des strategi-
schen Planungsprozesses die
Auswirkungen von unterschied-
lichen Performanceentwicklun-
gen im Treasury auf das Betriebs-
ergebnis kalkuliert. Die so aus
der strategischen Bankplanung
abgeleitete Rendite der Vermö-
gensanlage ist als Zielrendite für
die Portfoliokonstruktion ver-
wendet worden.
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Abb.3: Risiko-/Renditediagramm der Gesamtbank (Prinzipienbild)
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Die Bankenaufsicht fordert un-
ter anderem eine hinreichende
Konkretisierung der Geschäfts-
strategie in operativen Kennzif-
fern, eine ausreichende Würdi-
gung ökonomischer Einflussfak-
toren auf die Strategie und eine
Überprüfung der Erreichung stra-
tegischer Zielsetzungen.

Die Kapitalallokation nach
VR-Euros und die strategische
Bankplanung ermöglichen erst-
mals eine quantitative Fundie-
rung der Geschäfts- und Risiko-
strategie. Allgemeine Aussagen
in der Geschäftsstrategie wie
„Wir sind ein risikoaverser Inves-
tor“ können über die Berech-
nung des Gesamtbankrisikos
und den Vergleich mit anderen
Instituten belegt werden (siehe
Abbildung 3).

Abstrakte strategische Ziele
wie „Wir wollen besser sein als
der Durchschnitt bayerischer Ge-
nossenschaftsbanken“ können
mit Formulierungen wie „Wir
wollen ein Betriebsergebnis von
1,20 vor Bewertung“ konkreti-
siert und entsprechende Maß-
nahmen wie etwa „Steigerung
der Performance aus der Vermö-
gensanlage um 50 Basispunkte“
und „Steigerung der Margen
aus dem Kundengeschäft um 1
Prozent“ auf Basis der strategi-
schen Bankplanung hinreichend
operationalisiert werden. Die
VR-Bank Neu-Ulm/Weißenhorn
nutzt die „Strategische Bankpla-
nung“ zur Ausgestaltung einer
MaRisk-konformen Geschäfts-
und Risikostrategie.

Mandatsstrukturierung
Während die optimierte Ver-
mögensstruktur Zielbild- und
Leitlinie für das Treasury des In-
stituts ist, beschreibt die Man-
datsstrukturierung den Weg
zum Ziel und umfasst alle ope-
rativen Umsetzungsthemen wie
Eigen- versus Fremdmanage-

ment, Timingaspekte, Auswahl
geeigneter Investmentprodukte
etc.

Die Vermögensstruktur be-
gründet per se keinen soforti-
gen Investitionsautomatismus.
Die Umsetzungsgeschwindigkeit
ist abhängig von der periodi-
schen Risikotragfähigkeit, der
aktuellen Kapitalmarktsituation
und letztendlich der emotiona-
len Risikotragfähigkeit. 

Eine wesentliche Aufgabe der
Mandatsstrukturierung besteht
darin, über die Auswahl geeigne-
ter Produktstrukturen und Nut-
zung von Bilanzierungswahlrech-
ten das notwendige handelsrecht-
liche Risikokapital zu minimieren
und damit die emotionale Risiko-
tragfähigkeit belastbar zu gestal-
ten.

Risikoaggregation und Portfo-
liokonstruktion, wie bereits im
Fachkonzept von VR-Euros be-
schrieben, bilden zusammen mit
der strategischen Bankplanung
die handwerkliche Basis für die
strategische Vermögensalloka-
tion. Die notwendige Ergänzung
ist in der intensiven Beschäfti-
gung mit allen Aspekten der
Mandatsstrukturierung zu sehen
und kann als der „künstlerische“
Part der Asset-Allokation-Übung
verstanden werden.

Das Implementierungsprojekt
„Strategische Vermögensalloka-
tion“ konnte bei der VR-Bank
Neu-Ulm/Weißenhorn über einen
schlanken und effizienten Prozess
erfolgreich umgesetzt werden.
Das Institut kann nach Projektab-
schluss eigenständig zusätzliche
Ertragspotenziale aus dem Trea-
sury heben, das Betriebsergebnis
entsprechend stabilisieren, den in-
ternen Planungsprozess plausibili-
sieren und einen MaRisk-konfor-
men Strategieprozess realisieren.

Die Implementierung einer
strategischen Kapitalallokation
mit VR-Euros setzt weder eine
umfangreiche Datenbeschaffung
noch eine wertorientierte Steue-
rung voraus. Die erforderlichen
Daten sind mit den laufenden
Controllingauswertungen vor-
handen. Die strategische Bank-
planung ermöglicht es, die
wertorientierten Impulse in die
klassischen GuV-Kennzahlen zu
überführen und die aufsichts-
rechtlichen Vorgaben einzuhal-
ten. BI
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Mehr Informationen zu VR-Euros im BVR-Extranet
unter Steuerung Portfolio-/Risikosteuerung/
VR-Rating VR-EUROS – Ertrags- und risikoopti-
mierte Steuerung

Abb.4: Prinzip der Effizienzanalyse (Prinzipienbild)
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