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ASSET ALLOCATION

PRAXISBERICHT ,,STRATEGISCHE
VERMOGENS-ALLOKATION MIT

VR-EUROS”

Im Umfeld wachsender Anforderungen
der Regulatorik an die Banken wird die
Bedeutung einer fundierten Strategie
auch im Eigengeschaft immer wichtiger.
Auf der Suche nach Unterstitzung und
Sicherheit bei der Herleitung sowie der
Umsetzung einer Strategie fur die Eigen-
geschéfte wird innerhalb des Verbundes
diesbezliglich die Bedeutung von VR-
EUROS (ergebnis- und risikooptimierte
Steuerung) oftmals noch nicht gesehen
oder unterschatzt. Dabei stellt VR-EUROS
aus Sicht des BVRs, der regionalen Pri-
fungsverbande und der DZ BANK eine
gut geeignete Weiterentwicklung in der
Banksteuerung dar, die nicht auf eine
Einzelportfolio-, sondern auf eine Ge-
samtportfoliosteuerung abzielt. Hierbei
werden einzelne Risikomodelle fur ver-
schiedene Risikoarten in ein integriertes
Ertrags- und Risikomodell tberfthrt.

Die Erfahrung zeigt, dass mittels VR-
EUROS die Quantifizierung der strategi-
schen Ziele gelingt. Insbesondere kénnen
maogliche Auswirkungen bei Veranderung
einzelner Parameterannahmen bankindi-
viduell herausgearbeitet und somit klassi-
sche ,Was ware wenn-Analysen” vorge-
nommen werden. Die Analyseergebnisse

geben der Bank wichtige Impulse, situativ
Adjustierungen und Anpassungen in der
strategischen Ausrichtung vorzunehmen
sowie konkrete Umsetzungspfade herzu-
leiten. Letztendlich kénnen die Ergebnis-
se - fUr Dritte gut nachvollziehbar - in ei-
ner MaRisk-konformen Strategie doku-
mentiert und laufend Gberpruft werden.
Voraussetzung fur die Nutzung der ge-
nannten Vorzlge ist die Implementierung,
um das Konzept bankindividuell umzu-
setzen und mit den bestehenden Steue-
rungssystemen zu verzahnen.

So ist eine wesentliche Anforderung, die
drei Sichtweisen GuV-Orientierung, Ver-
mdégensorientierung und Aufsichtsrecht
miteinander verknUpft zu bertcksichtigen.
Der folgende Praxisbericht zum Imple-
mentierungsprojekt zeigt, dass VR-
EUROS in den strategischen Gesamt-
bankplanungsprozess integrierbar ist und
somit die drei Steuerungskreise vernetzt
werden kénnen. Banken profitieren
durch die Implementierung nicht nur
davon, eine detaillierte Risikoinventur
und Allokationstiberlegungen vorzuneh-
men, sondern insbesondere auch davon,
wesentliche Basisarbeiten fur die gesam-
te Eigengeschafts-Prozesskette zu leisten.
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AUSGANGSSITUATION,
MOTIVATION UND PROJEK-
TIERUNG

Die VR-Bank Neu-Ulm/WeiBenhorn eG ist
mit einer Bilanzsumme von tber 830 Mio.
Euro eine der groBen Genossenschafts-
banken in Bayern mit dem Geschaftsge-
biet im nordwestlichen Schwaben. Die
Bank hat ein im Vergleich zum Bayeri-
schen Verbandsdurchschnitt Gberpropor-
tionales Betriebsergebnis, ein nachhaltig
erfolgreiches Kundengeschaft und eine
schlanke Kostenstruktur. Der geschafts-
politische Schwerpunkt wird weiterhin in
einer konsequenten Vertriebsausrichtung
und damit Stabilisierung der Wettbe-
werbsfahigkeit in der Region gesehen.

Das regionale geschaftspolitische Umfeld
wird nach Einschatzung der VR-Bank
Neu-Ulm/WeiBenhorn eG zukUnftig von
einem verstdrkten Wettbewerb, Preis-
druck bei den Standardprodukten und
steigenden Anforderungen an die Pro-
dukt- und Beratungsqualitat gepragt sein.

Die voraussichtlich stagnierenden Kun-
denmargen werden bei moderater Stei-
gerung der Sach- und Personalkosten
und einem weiterhin schwierigen Umfeld
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fur die Vermdgenslage zu einem sukzes-
siven Rickgang des Betriebsergebnisses
fuhren. Flankiert wird diese Entwicklung
durch wachsende aufsichtsrechtliche An-
forderungen, was Eigenkapitalausstat-
tung, Risikomanagement und Ausgestal-
tung der Geschéftsstrategie betrifft.

Die Geschéftsleitung der VR-Bank Neu-
Ulm/WeiBenhorn eG hat sich vor dem
Hintergrund dieser Entwicklungen die
Frage gestellt, ob aus der Vermégensan-
lage héhere Beitrage zur Stabilisierung
des Betriebsergebnisses realisiert werden
kénnen, ohne aktuelle und zuklnftige
aufsichtsrechtliche Anforderungen zu
vernachlassigen.

Die VR-Bank Neu-Ulm/WeiBenhorn eG
hat zur Diskussion dieser Fragestellung
ein internes Projektteam gegriindet, be-
stehend aus dem Gesamtvorstand, dem
Stabsleiter Controlling und dem Leiter
Kapitalmarktanalysen. Aus dem Verbund
hat ein Vertreter des Genossenschafts-
verbandes Bayern und der DZ BANK AG
das Projekt begleitet. Fir die externe
Unterstlitzung ist die Firma ICnova AG
aus Karlsruhe ausgewahlt worden, die
das BVR-Projekt VR-EUROS begleitet hat
und Uber eine umfangreiche Expertise
zur Strategischen Kapitalallokation sowie
entsprechende Projekterfahrung bei
mittelstandischen Banken verfugt. Das
Projektteam hat einen schlanken Projekt-
plan mit fanf Vor-Ort-Terminen und

jeweiliger Vor- und Nachbereitung der
Themen durch die Projektmitglieder
festgelegt (siehe Abb. 1).

Der inhaltliche Rahmen des Projektes
wurde durch das VR-EUROS Konzept
abgesteckt und um Aspekte der stra-
tegischen Bankplanung sowie der
Mandatsstrukturierung erganzt.

Im Gegensatz zu friheren Ansétzen ist
die Basis der Allokationsiiberlegungen
nicht mehr das A-Depot oder andere Teil-
mengen des Anlageuniversums, sondern
das Treasuryvermogen der Bank insge-
samt. Alle Vermdgenspositionen werden
nach Risikoklassen geordnet und zu
Marktpreisen bewertet in einer Vermo-
gensbilanz aufgefthrt. Hieraus ergibt sich
summarisch der materielle Wert des
Treasuryvermdgens der Bank. Die Ver-
mogensbilanz dient dabei als Basis fiir
alle weiteren Analysen.

Ein GroBteil der notwendigen Daten fr
die Vermdgensbilanzierung findet sich in
den vorhandenen Systemen wie VR-Con-
trol oder EGon. Marktwertschatzungen
fur nicht boérsennotierte Positionen kén-
nen pragmatisch ermittelt werden, z.B.
Uber Gutachten fur den Marktwert der
Verbundbeteiligungen oder mit Hilfe von
Liegenschaftszinsmodellen fir die be-

ABB. 1: PROJEKTABLAUF KAPITALALLOKATION UND STRATEGISCHE BANKPLANUNG
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triebsnotwendigen Immobilien.

Die VR-Bank Neu-Ulm/WeiBenhorn eG
wird zukinftig quartalsweise die Vermo-
gensbilanz erstellen mit einem geschatz-
ten Aufwand von einem halben Arbeits-
tag je Erstellungszeitpunkt.

Die Ermittlung des Risiko-/Ertragsprofils
der Gesamtbank erfordert fur jede Risi-
koklasse der Vermogensaufstellung die
Bestimmung von Renditeerwartung,
Risikogehalt und Verhalten zu anderen
Risikoklassen. Die Renditeerwartung ist
eine mittelfristige Renditeschatzung Uber
einen Konjunkturzyklus hinweg, das Risi-
ko wird als Value at Risk aus einer histori-
schen Zeitreihe gemessen und das Ver-
halten der Risikoklasse mit Hilfe der sta-
tistischen MaBzahl Korrelation ebenfalls
aus historischen Zeitreihen berechnet.

Da historische Renditewerte als Schatzer
fur zuktnftige Renditen ungeeignet sind,
hat die ICnova AG einen fundierten Pro-
zess zur Festlegung strategischer Rendite-
schatzer dem Projektteam vorgestellt,
umfangreiches Diskussionsmaterial bei-
gesteuert und auf die praktischen Fallstri-
cke der Renditeprognose hingewiesen.
Hierauf basierend und im Abgleich mit
den volkswirtschaftlichen Analysen der
DZ BANK AG hat die VR-Bank Neu-UIm/
WeiBenhorn eG ihre Renditeschatzer
festgelegt.

Historische Zeitreihen bilden dagegen
eine gute Basis fur die Bestimmung von
strategischen Risiko- und Korrelations-
schatzer. Die ICnova AG hat mit der
Technik der Zeitreihenanalyse das not-
wendige Handwerkszeug zur Bestim-
mung dieser Parameter vermittelt.

Die VR-Bank Neu-Ulm/WeiBenhorn eG
wird im Rahmen des jahrlichen Planungs-
prozesses oder bei auBergewdhnlichen
Ereignissen die Parameterschatzung zu-
kinftig mit Unterstitzung der DZ BANK
AG aktualisieren.
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Die Vermogensaufteilung ist Ausgangs-
punkt fur die Effizienzprifung, d.h. kann
bei aktuellem Risiko eine bessere Perfor-
mance erzielt werden oder kann bei ak-
tueller Performanceerwartung das Risiko
der Gesamtbank signifikant reduziert
werden? Weiterhin dient die laufende
Wertermittlung des Vermogens der ex-
post Performanceanalyse, mit der Fest-
stellung, inwieweit die ex ante kalkulierte
Performance tatsachlich vereinnahmt
werden konnte.

Die IST-Risikosituation der Gesamtbank
wird mit dem Modell der korrelierten
Addition festgestellt und die Effizienz mit
dem darauf aufbauenden Optimierungs-
verfahren Uberprift. Das eingesetzte
Korrelations- und Optimierungsverfahren
vermeidet die Schwachpunkte der klassi-
schen Markowitz-Vorgehensweise wie
Normalverteilungsannahme und Verwen-
dung der Volatilitat als Risikomal.

Die VR-Bank Neu-Ulm/WeiBenhorn eG

ist damit eigenstandig in der Lage,

- das Gesamtbankrisiko, wie in den
MaRisk gefordert, zu quantifizieren
und die eigene Risiko-/Ertrags-Posi-
tion in Relation zu anderen mittel-
standischen Banken und Sparkassen
zu analysieren,

- die qualitativen Aussagen in der Ge-
schafts- und Risikostrategie mit ent-
sprechenden Modellen quantitativ zu
fundieren und

- die aktuelle Vermogensaufteilung auf
Effizienzpotentiale zu prufen.

Die Optimierung der Risiko-/Ertragssitua-
tion der Gesamtbank erfordert bei effizi-
enter Ausgangssituation die Hinzunahme
neuer Asset-Klassen.

Eine strukturierte Diskussion des Asset-
Klassen-Universums stellt auf das Diversi-
fikationsvermogen sowie die Einfachheit
und Transparenz der potentiellen Invest-
ments ab, untersucht deren Liquidie-
rungsmaoglichkeiten insbesondere in Kri-

ABB. 2: ASSET-KLASSEN-DISKUSSION
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sensituationen, Gberprift die Hedging-
fahigkeit mit liquiden Instrumenten wie
z.B. Zinsswaps und analysiert die opera-
tiven Anforderungen an Handel, Con-
trolling, Back-Office bzgl. der Umsetzung
in einer Genossenschaftsbank (siehe
Abb. 2).

In der Regel gentigt die Hinzunahme von
zwei, maximal drei neuen Asset-Klassen
zum bestehenden Anlage-Universum, um
hinreichend Effizienzpotentiale realisieren
zu kénnen, da der Grenznutzen der
Diversifikation bei zu vielen Asset-Klassen
deutlich ab- und die Komplexitat fur das
Treasury entsprechend zunimmt (siehe
Abb. 3). Die wenigen neuen Themen

ABB. 3: RISIKOREDUKTIONSPOTENTIAL IN
ABHANGIGKEIT VON DER ANZAHL DER
ASSET-KLASSEN

|

sollten dem Prinzip der , Einfachen Bank”
folgend stetig, nachhaltig und mit aus-
reichend Volumen bewirtschaftet wer-
den.

Die Ergebnisse der Asset-Klassen-Diskus-
sion sind bei der VR-Bank Neu-Ulm/
WeiBenhorn eG auf Basis von Zeitreihen-
analysen, den Analysen der DZ BANK AG
und dem Know-how der hauseigenen
Kapitalmarktanalyse erarbeitet worden.

Zentrales Element jeder Portfoliokon-
struktion ist die Festlegung des Zielkrite-
riums. Die Vorgabe eines Ziel-Risikos in
Beantwortung der Fragestellung: , Wie
viel des wertorientierten Vermogens in €
darf innerhalb eines Jahres in 99 von 100
Fallen verloren gehen?” ist isoliert be-
trachtet zu abstrakt.

]
X
& | Diversifizierbares
Risiko
Nicht diversifizierbares Risiko = Marktrisiko
1 1
| |
S5 10 15
Anzahl der Risikoklassen
Quelle: In Anlehnung an Steiner, M./ Bruns, C/ Stockl, S Profé ! und

Portfoliostrukturierung, 10. Aufiage, S. 129, Stuttgart, 2012
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Eine wesentlich bessere Anngherung an
die Festlegung des Optimierungszieles
schafft die Vorgabe einer Ziel-Rendite,
insbesondere dann, wenn quantifiziert
werden kann, welcher Anteil der wert-
orientierten Treasury-Performance in € in
der GuV vereinnahmt werden kann.

Die Fragestellung: , Wieviel Performance
in € (und somit Zielrendite) aus der Ver-
mogensanlage ist zur Erzielung eines
bestimmten Betriebsergebnis erforder-
lich?” ist Bestandteil der strategischen
Bankplanung. Diese schafft eine stringen-
te Verknupfung der wertorientierten
Sichtweise zu den bekannten GuV-Kenn-
zahlen sowie den aufsichtsrechtlichen
Kennziffern, wie z.B. Kapitalquoten
(Basel ll), Zinsrisikokoeffizient und Pruf-
kriterium. Das Offenlegen der Wirkungs-
zusammenhange der verschiedenen
Sichtweisen ermdglicht es, Zielkonflikte
zwischen Ergebnisanspruch, Ertragspo-
tentialen, Risikopraferenz und Aufsichts-
recht zu diskutieren und aufzulésen
(siehe Abb. 4).

Typische Fragestellungen, die im Rahmen
der strategischen Bankplanung beant-
wortet werden kénnen, sind:

- Wie wirken sich 50 Basispunkte an
zusatzlichen Return aus der Vermo-
gensanlage mittelfristig auf das Be-
triebsergebnis aus?

- Wie viel misste die Bank c.p. mehr
aus Margenertragen und Provisionen
verdienen, um das aktuelle Betriebs-
ergebnis auch mittelfristig darstellen
zu kénnen?

- Wie viel musste an Personal- und
Sachkosten eingespart werden, um
den gleichen Effekt zu erzielen?

Alle fur die strategische Bankplanung
bendtigten Daten liegen bereits in VR-
Control vor. Die VR-Bank Neu-Ulm/
WeiBenhorn eG hat nach Durchfihrung
des strategischen Planungsprozesses die
Auswirkungen von unterschiedlicher Per-
formanceentwicklung im Treasury auf
das Betriebsergebnis der Bank kalkuliert.
Die auf diese Weise aus der strategischen
Bankplanung abgeleitete Rendite der

ABB. 4: STRATEGISCHE BANKPLANUNG

Performance der
Vermdgensanlage

Risikoaus

Vermogensanlage

Vermogensanlage ist als Ziel-Rendite fur
die Portfoliokonstruktion verwendet wor-
den. Die optimierte Vermdgensaufteilung
ist das abschlieBende Ergebnis der stra-
tegischen Asset Allokation nach dem VR-
EUROS Standard.

Die Bankenaufsicht hat im Rahmen von

MaRisk-Prifungen wiederholt

- die formale Umsetzung der Ge-
schafts- und Risikostrategie als reine
Dokumentationstibung ohne prakti-
sche Relevanz,

- die unbestimmten Zielsetzungen in
der Strategie und

- die Inkonsistenz von Strategie und
operativer Umsetzung kritisiert.

Die Bankenaufsicht fordert

- eine hinreichende Konkretisierung
der Geschéftsstrategie in operativen
Kennziffern,

- eine ausreichende Wrdigung ¢ko-
nomischer Einflussfaktoren auf die
Strategie und

- eine Uberprifung der Erreichung
strategischer Zielsetzungen.

Die Kapitalallokation nach VR-EUROS
und die strategische Bankplanung er-
maoglichen erstmals eine quantitative
Fundierung der Geschafts- und Risiko-
strategie. Allgemeine Aussagen in der
Geschéftsstrategie wie , Wir sind ein
risikoaverser Investor” kénnen Uber die

Vertriebsergebnis
und Kosten

Gewinn-

verwendung

Berechnung des Gesamtbankrisikos und
den Vergleich mit anderen Instituten
belegt werden.

Abstrakte strategische Ziele wie ,Wir
wollen besser sein als der Durchschnitt
bayerischer Genossenschaftsban-

ken” kénnen mit Formulierungen wie
. Wir wollen ein Betriebsergebnis von
1,20 vor Bewertung” konkretisiert und
entsprechende MaBnahmen wie , Steige-
rung der Performance aus der Vermo-
gensanlage um 50 Basispunkte” und
.Steigerung der Margen aus dem Kun-
dengeschaft um 1,00% " hinreichend
operationalisiert werden.

Die Zielerreichung der einzelnen MaB3-
nahmen kann damit Uberprift und analy-
siert werden. Die VR-Bank Neu-UIm/
WeiBenhorn eG nutzt die Komponente
strategische Bankplanung aus der Soft-
ware ic.asset-allokation zukUnftig zur
Ausgestaltung einer MaRisk-konformen
Geschéfts- und Risikostrategie.

Die Mandatsstrukturierung ist die zwin-
gende Ergdnzung zur strategischen Ka-
pitalallokation. Sie umfasst alle operati-
ven Entscheidungen zur Umsetzung der
Strategischen Asset Allokation und ist
wesentliche Voraussetzung fur die tat-
sachliche Vereinnahmung der geplanten
Renditen aus der Vermdgensanlage.

Themen der Mandatsstrukturierung sind:
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- Eigen- versus Fremdmanagement von
Vermogensteilen,

- Aktives versus passives Management,

- Timing der Anlageentscheidung,
z.B.: Sofortinvestment, prognoseab-
hangiges Investment, Sparplane,

- Auswahl der Investmentvehikel,
z.B.: Direktinvestment, Publikums-
/Spezialfonds, Beteiligungen,

- Managerselektion etc.

Die VR-Bank Neu-Ulm/WeiBenhorn eG
hat sich mit ausgewdhlten Themen zur
Mandatsstrukturierung auseinanderge-
setzt.

Die ICnova AG hat die Diskussion durch
diverse quantitative Analysen wie z.B. zu
den Bewertungsrisiken von Wertpapieren
bereichert. DZ BANK AG und Union In-
vestment haben rechtliche, steuerliche
und produktbezogene Aspekte der Man-
datsausgestaltung beigesteuert.

Das Implementierungsprojekt
,Strategische Kapitalallokation mit
VR-EUROS” konnte bei der VR-Bank
Neu-Ulm/WeiBenhorn eG Uber einen
schlanken und effizienten Prozess erfolg-
reich umgesetzt werden. Die Weiterfih-
rung des Themas in der Linientatigkeit
der Bank ist aufgrund des ressourcen-
schonenden Strategieprozesses, der in-
tensiven Wissensvermittiung wahrend
der Implementierungsphase, der Soft-
wareunterstiitzung durch ic.asset-allo-
kation und der laufenden Begleitung
durch die Verbundpartner GVB, DZ BANK
AG und Union Investment sichergestellt.
Die VR-Bank Neu-Ulm/WeiBenhorn eG
kann mit Hilfe der strategischen Kapital-
planung
- zusatzliche Ertragspotentiale aus dem
Treasury realisieren,
- das Betriebsergebnis stabilisieren,
- den internen Planungsprozess plausi-
bilisieren und
- einen MaRisk konformen Strategie-
prozess realisieren.

Die Implementierung einer strategischen
Kapitalallokation mit VR-EUROS setzt we-

der eine umfangreiche Datenbeschaffung
noch eine wertorientierte Steuerung in
der Bank voraus. Die erforderlichen Da-
ten sind mit den laufenden Controlling-
Auswertungen i.d.R. vorhanden und die
strategische Bankplanung ermdoglicht es,
die wertorientierten Impulse in die klassi-
schen GuV-Kennzahlen zu tberfthren
und die aufsichtsrechtlichen Vorgaben
einzuhalten.

Wenn wir lhr Interesse wecken konnten,
wenden Sie sich bitte an ihren Consul-
tant in der DZ BANK. Wir beraten Sie
gerne.

VR-Bank Neu-Ulm/WeiBenhorn eG
Dr. Wolfgang Seel
Mitglied des Vorstands

VR-Bank Neu-Ulm/WeiBenhorn eG
Wolfgang Mayerhofer
Bereichsleiter Controlling

ICnova AG
Martin Hesl
Senior Consultant

DZ BANK AG
Bernd Pelzer
Senior Consultant
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