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Ziel der wertorientierten Steuerung ist die 
Darstellung einer risikoadjustierten Ergeb-
nismessung und des daraus abgeleiteten 
optimalen Kapitaleinsatzes in Form von In-
vestitionen in Produkte, Geschäftsfelder 
oder Beteiligungen. Die Ergebnismessung 
soll hierbei periodengerecht nur die Ge-
schäftsaktivitäten der aktuellen Periode 
erfassen und somit eine Alternative zu 
dem von Vorperioden getriebenen bilan-
ziellen Ergebnis bieten. Die Integration von 
Ergebnis- und Risikosteuerung ist dabei 
für Kreditinstitute und Finanzkonglomera-
te nicht nur betriebswirtschaftlich sinn-
voll, sondern durch die weite Definition 
des Risikomanagements im Rahmen der 
Mindestanforderungen an das Risikoma-
nagement (MaRisk) auch aufsichtsrecht-
lich gefordert. 

Zukünftige Cashflows vollständig 
berücksichtigen

Die wertorientierte Steuerung unterschei-
det sich durch drei wesentliche Aspekte 
von herkömmlichen, bilanzgetriebenen 
Steuerungssystemen. Der erste Aspekt ist 
der Zeithorizont: Während bilanzielle Ziel-
größen periodenbezogen definiert sind 
und andere Zeiträume nicht oder nur zeit-
anteilig betrachten, erfolgt in der wert-
orientieren Steuerung eine vollständige 
Projektion der gesamten zukünftigen Cash-
flows. Dies kann bei einem Unternehmen 
wie der Wüstenrot Bausparkasse bis zu 
50 Jahre umfassen. 

Der zweite Aspekt ist die Bewertungsme-
thodik: Die projizierten Cashflows werden 
konsistent zu am Kapitalmarkt beobacht-
baren Finanzanlagen bewertet. Durch diese 
einheitliche Bezugsbasis wird ein größt-
mögliches Maß an Vergleichbarkeit zwi-
schen unterschiedlichen Geschäftsmodel-
len erreicht. Der letzte Aspekt betrifft die 
Integration der Risikosteuerung. Die öko-

nomische Bewertungsmethodik ermöglicht 
die Quantifizierung der Risikokosten und 
darauf aufbauend die Abbildung einer risi-
koadjustierten Performancemessung. In 
der W&W Gruppe wird hierfür der RORAC 
(Return on Risk Adjusted Capital) verwen-
det, das Verhältnis aus ökonomischem Er-
gebnis und Risikolimit. 

Aufgrund dieser konzeptionellen Unter-
schiede ergeben sich zwischen der bilan-
ziellen und der wertorientierten Steuerung 
für viele Positionen unterschiedliche 
 Wertansätze. Eine Überleitungsrechnung 
verdeutlicht die wesentlichen Abweichun-
gen (siehe Abbildung 1). Alternativ zu ei-
ner Überleitungsrechnung auf Basis der 
Bilanz kann das ökonomische Ergebnis 
auch direkt in barwertigen Unternehmens-
modellen ermittelt werden. In der W&W 
Gruppe wurde diese Ermittlungsvariante 
gewählt, da derartige Modelle im Risiko-

management bereits im Einsatz sind und 
somit eine vollständige Integration mit Ri-
sikosteuerung und Stresstesting gewähr-
leistet ist.

In beiden Varianten kann die wertorien-
tierte Steuerung verschiedene Fehlanreize 
der bilanziellen Steuerung vermeiden: 

1. Bei Kostensenkungsmaßnahmen bildet 
die aktuelle GuV lediglich den Initialauf-
wand ab, während die ökonomische Be-
trachtung auch die langfristigen Einspa-
rungen berücksichtigt. 

2. Die Profitabilität des Neugeschäfts zeigt 
sich in der GuV erst nach mehreren Jahren. 
In der ökonomischen Betrachtung wird 
hingegen sofort sichtbar, ob das Neuge-
schäft auskömmlich tarifiert wurde. 

3. Die GuV wird wesentlich durch den Be-
stand geprägt, insbesondere im Bausparen 
belasten die hochverzinslichen Altverträge. 
Über die ökonomische Betrachtung kann 
unabhängig von diesen „Altlasten“ der 
Wertbeitrag des aktuellen Managements, 
beispielsweise durch entsprechende Be-
standsmaßnahmen, gemessen werden. 

Operative Steuerung durch 
Veränderungsanalyse

Die beschriebenen Vorteile der wertorien-
tierten Steuerung können erst durch eine 
Veränderungsanalyse – dem GuV-Äquiva-
lent in der wertorientierten Steuerung – 
identifiziert und für die operative Steue-
rung verwendbar gemacht werden. Dabei 
müssen verschiedene Effekte berücksichtigt 
werden, die über Wertänderungen im klas-
sischen Sinn hinausgehen und nur durch 
die ökonomische Perspektive resultieren.

a) Laufzeitverkürzung/Unwinding: In ei-
ner barwertigen Betrachtung kommt es al-
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Das ökonomische Ergebnis und die Ver
änderungsanalyse im Sinne eines wert
orientierten Ansatzes werden im Gesamt
konzern W&W auf zwei Ebenen genutzt, so 
der Autor: Für eine risikoangepasste Per
formancemessung der verschiedenen Ge
schäftsbereiche im Finanzkonglomerat 
 einerseits. Auf Ebene der Wüstenrot Bau
sparkasse werden daraus andererseits vor 
allem für die Neugeschäftssteuerung und 
das Produktdesign Kennzahlen abgeleitet. 
Als wichtiges Element der Gesamtbank
steuerung stellt der Autor daher das wert
orientierte Modell – im Gegensatz zu einer 
bilanzorientierten Analyse – vor. Er betont 
dabei als Charakteristikum der Verände
rungsanalyse, dass sie alleine Abweichun
gen ausdrückt, die sich aus der aktuell be
trachteten Periode für die Gesamtlaufzeit 
ergeben. (Red.)
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lein durch das Fortschreiten der Zeit zu 
Wertänderungen. Zur Identifikation dieses 
Effekts sind Kapitalmarktparameter fest-
zulegen, zu denen das Unwinding erfolgen 
soll – hier sind sowohl risikoneutrale als 
auch angemessene „real world“-Verzinsun-
gen denkbar. Die Festlegung muss konsis-
tent zu Punkt 2 erfolgen.

b) Freisetzen der Risikoprämie: Im Ge-
gensatz zum klassischen Risikomanage-
ment interessiert sich die wertorientierte 
Steuerung nicht für ein bestimmtes Mo-
ment oder Quantil des Risikoprofils. Statt-
dessen wird die Risikoprämie ermittelt, die 
ein risikoaverser Investor für das gesamte 
Risikoprofil verlangt. Die Bewertung be-
rücksichtigt sowohl Schwankungen der 
zukünftigen Erträge als auch Schwankun-
gen der zukünftigen Verluste. Die Risiko-
prämie ist teilweise implizit in Vermögens-
gegenständen enthalten (zum Beispiel als 

Teil der Credit Spreads), muss aber teilwei-
se auch explizit modelliert werden (zum 
Beispiel bei der Bewertung des Kundenge-
schäfts oder der Modellierung zukünftiger 
Kosten). Das Freisetzen der Risikoprämie 
hat immer eine positive Auswirkung auf 
das ökonomische Ergebnis (die Realisie-
rung von Risiken wird in 3. ausgewiesen). 
Trotzdem wäre es falsch, die Risikoprämie 
als „kostenlos“ zu betrachten: Die Kom-
pensation erfolgt stattdessen über die Ka-
pitalkosten, da eine hohe Risikoprämie mit 
hohen Verzinsungsansprüchen einhergeht 
(vergleiche e)).

c) Erfahrungsabweichungen und An
nahmeänderungen: Das ökonomische Er-
gebnis besteht aus zwei grundsätzlich 
 verschiedenen Komponenten. Die Erfah-
rungsabweichungen stammen aus der 
 aktuellen Periode und entstehen bei Diffe-
renzen zwischen prognostizierten und rea-

lisierten Cashflows, beispielsweise durch 
nicht antizipierte Einmalkosten. Die An-
nahmeänderungen betreffen hingegen 
neue Einschätzungen für prognostizierte 
Cashflows der Folgeperioden, beispiels-
weise wenn sich die Kreditwürdigkeit eines 
Baufinanzierungsvertrags ändert. 

Bei beiden Komponenten ist hervorzuhe-
ben, dass ein ökonomisches Ergebnis nur 
bei einer Abweichung von ursprünglicher 
Projektion und Realisierung/neuer Projek-
tion entsteht. Wie anfangs erläutert be-
steht hierin ein wichtiges Spezifikum der 
wertorientierten Steuerung: Das ökono-
mische Ergebnis ist nur das Resultat von 
Vorgängen, die in der aktuellen Periode 
stattfinden. In einer bilanzorientierten 
Steuerung ist das Periodenergebnis hinge-
gen in hohem Maße abhängig von Vorgän-
gen aus Vorperioden – dies kann insbeson-
dere bei Produkten mit hohen Laufzeiten 
wie im Bausparen oder in der Baufinanzie-
rung die Darstellung des Periodenerfolgs 
stark verzerren.

d) Wert des Neugeschäfts: Die Cashflows 
des Neugeschäfts sind nicht in den Cash-
flow-Projektionen der Vorperiode enthal-
ten und werden daher separat identifiziert. 
Die Abbildung von zukünftigem Neuge-
schäft ist zwar grundsätzlich denkbar, wird 
aber aufgrund der hohen Komplexität in 
der W&W Gruppe nicht vorgenommen.

e) Verzinsungsanspruch: Der Verzinsungs-
anspruch basiert auch in der wertorien-
tierten Steuerung auf der aus Kapital-
marktgleichgewichtsmodellen wie dem 

Abbildung 1: Überleitungsrechnung

Abbildung 2: Werttreiberanalyse

Überleitung IFRSJahresergebnis auf ökomomisches Ergebnis 
(schematische Darstellung)

IFRS-Ergebnis

+/- Veränderung Reserven der bilanzierten Aktiva

+/- Veränderung Reserven der bilanzierten Passiva

+/- Barwert der Kosten

+/- Barwert der Kreditrisikovorsorge

+/- Barwert der Optionen (insbesondere Bausparkollektiv, Deckungsrückstellung)

+/- Barwert der Marktrisikoprämie (Market Value Margin)

= ökomomisches Ergebnis

/ Risikolimit

= Return on Risk Adjusted Capital (RORAC)

Ökomomische Veränderungs
analyse (Beispielhafte Werte)

Wertent
wicklung

Werttreiber/ 
Risikobereich Beschreibung

Wert des Neugeschäfts 13
19 Margenbeitrag Größter Einflussfaktor sind Produktkonditionen und Kostenstrukturen.

Wertänderungen können sich allerdings auch durch Interaktionen mit dem aktuellen  
Risikoprofil des Bestands ergeben.

- 4 Risikoprämie

- 2 Kostenbeitrag

Erwarteter Ertrag aus  
Laufzeitverkürzung 7

10 Adressrisiko Diese Komponente berücksichtigt die risikolose Verzinsung und die erwartete Realisierung 
von Risiken, zum Beispiel den Bestandteil der Credit Spreads, der für erwartete Ausfälle 
vorgesehen ist.

2 Aktienrisiko

- 5 Kostenrisiko

Freisetzen Risikoprämie 9
3 Adressrisiko

Das Freisetzen der Risikoprämie berücksichtigt die aktuelle Periode und Folgeperioden  
(geringeres Risko in Folgeperioden durch Näherrücken der Cashflows).4 Aktienrisiko

2 Kostenrisiko

Erfahrungsabweichungen  8

5 Adressrisiko Positive Abweichung, wenn Kreditausfall niedriger als erwartet.

- 8 Aktienrisiko In diesem Beispiel erfolgte bei den Aktien auch zeitunabhängig ein Marktwertverlust,  
da weder die risikolose Verzinsung (+ 2) noch die Risikoprämie (+ 4) erbracht wurde.

- 5 Kostenrisiko Beispielsweise durch unerwartete Einmalkosten.

Annahmeänderungen 4 4 Adressrisiko Beispielsweise niedrigere Erwartung für zukünftige Ausfälle.

Ökonomisches Ergebnis 25
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Capital Asset Pricing Model (CAPM) be-
kannten Verknüpfung von risikoneutralem 
Basiszinssatz und Risikoprämie. Im Gegen-
satz zu einer bilanziellen Steuerung sind 
diese beiden Komponenten jedoch bereits 
direkt im Marktwert des Eigenkapitals ent-
halten und können aus der Veränderungs-
analyse abgelesen werden. 

Die risikolose Komponente des Verzin-
sungsanspruches entspricht dem in a) be-
schriebenen „Unwinding“, die Risikoprämie 
dem in b) beschriebenen „Freisetzen der 
Risikoprämie“. Hierbei ist zu berücksichti-
gen, dass eine Risikoprämie in einer markt-
konsistenten Bewertung nur für den nicht 
diversifizierbaren Risikoanteil gezahlt wird; 
dementsprechend darf auch beim Ver-
zinsungsanspruch keine Anerkennung von 
Diversifikationseffekten erfolgen. Der Be-
stand wurde aus Sicht des Marktes risi-
koadäquat verzinst, wenn die Komponente 
c) gleich Null ist (siehe Abbildung 2).

Handlungsmaßnahmen und Hilfsgrößen

Die Veränderungsanalyse steht aufgrund 
der systemimmanent hohen Komplexität 
in der W&W Gruppe primär im Fokus der 
Top-Management-Ebene. Um die wertori-
entierte Steuerung auch auf allen anderen 
Unternehmensebenen zu leben, werden 
daher praktikable Handlungsmaßnahmen 
und Hilfsgrößen benötigt. In der Neuge-
schäftssteuerung führen die Erkenntnisse 
über die Wertbeiträge der Produkte ent-
weder zu wertorientierten Kennzahlen 
oder zur Neugewichtung bestehender Vo-
lumenkennzahlen. Zusätzlich werden die 
Provisionierungsmechanismen an die iden-
tifizierten Ertrags- und Risikohebel ange-
passt. So können in der Baufinanzierung 
höhere Provisionen gezahlt werden, wenn 
ein Vermittler Kunden mit überdurch-
schnittlicher Bonität akquiriert.

Parallel hierzu werden die Erkenntnisse 
über Ertrags- und Risikohebel auch beim 
Produktdesign verarbeitet. Neben Ertrags-
aspekten wie Ausfallwahrscheinlichkeiten 
oder Wiederanlageprämissen spielt hierbei 
auch die Wertänderung eines Produkts in 
adversen Kapitalmarktszenarien eine wich-
tige Rolle. Beispielhafte Produktinnovatio-
nen der Wüstenrot Bausparkasse in diesem 
Bereich sind sich gegenseitig hedgende 
 Tarifvarianten im Bauspar-Portfolio. Idea-
lerweise wird auch der Wertbeitrag des 
 Bestandsgeschäfts disjunkt auf einzelne 
Produkte zerlegt. Im Vergleich zum Neuge-

schäft enthält der Bestand allerdings eine 
sehr hohe Anzahl an Tarifgenerationen so-
wie Kunden mit unterschiedlichsten Ver-
tragszuständen, beispielsweise bezüglich 
Länge der Ansparphase bei Bausparver-
trägen. Insbesondere im Kollektivgeschäft 
ist die Ermittlung von Bestandsprofitabili-
täten daher sehr herausfordernd und kann 
lediglich auf Basis stark verdichteter Mo-
dellpunkte vorgenommen werden.

Punktuelle Profitabilitätsanalysen  
im Bestand

Eine detaillierte Profitabilitätsanalyse wur-
de aus diesem Grund nur punktuell für be-
reits im Fokus von Bestandsmaßnahmen 
stehende Tarifvarianten eingesetzt, bei-
spielsweise bei älteren Bausparverträgen 
mit komplexen Optionalitäten. Hierdurch 
konnten Zielgenauigkeit und Kosteneffizi-
enz der Maßnahmen überprüft und ver-
bessert werden.

1. Die ökonomische Perspektive führt zu 
Erkenntnissen über die Wertschöpfung im 
Konzern, die unabhängig von branchen-
spezifischen Bilanzvorschriften oder Kenn-
zahlen sind. 

2. Die wertorientierte Steuerung deckt die 
tatsächliche Wertschöpfung einer Periode 
auf und wird im Gegensatz zur IFRS-Steu-
erung nicht von Vorgängen aus Vorperio-
den überlagert. Hierdurch können Erfolg 
und Misserfolg von Managementhandlun-
gen ökonomisch bewertet werden.

3. Ein wertorientiertes Steuerungssystem 
ist sehr komplex und aufgrund der ökono-
mischen Bewertung Schwankungen unter-
worfen. Die operative Umsetzung erfordert 
daher pragmatische Lösungen sowie einfa-
chere und nachvollziehbare Kennzahlen 
und Ziele.

4. Auch nach Einführung einer wertorien-
tierten Steuerung sind in der Praxis ver-
schiedene harte Nebenbedingungen aus 
anderen Steuerungssystemen zu beachten. 
Dies gilt insbesondere in Bezug auf die 
 bilanzielle und aufsichtsrechtliche Steue-
rung.

5. Durch die wertorientierte Steuerung wird 
zum ersten Mal eine konsistente Sicht auf 
Wert- und Risikotreiber ermöglicht. Dies 
beeinflusst nicht nur die operative Unter-
nehmenssteuerung, sondern auch die stra-
tegische Ausrichtung des Konzerns.

Die CRR in 
Grafiken

Verständliche Einführung in die EU-
Vorschrift CRR. Mit einem Überblick 
über CRR, CRD IV und die Auswirkungen 
auf das deutsche Aufsichtsrecht ab 
2014. Die CRR ist das künftige Regel-
werk für Eigenmittel, Konsolidierung, 
Kontrahentenrisiko, Großkredite, Liqui-
dität, Leverage und Offenlegung. Der 
Band bietet Hilfestellung bei der Umset-
zung des komplexen Regelwerkes.
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