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Die explizite Verbindung von Rentabilitiits- und Risikomanagement ist heutzutage als In-
begriff einer modernen Gesamtbanksteuerung anerkannt. Mithilfe von Kennzahlen wie
dem Value at Risk und den darauf aufbauenden risikoadjustierten Performancemal3en
(z. B. RAROC) wurden zum einen die Risikomessung revolutioniert und zum anderen
eine portfolio- bzw. kapitalmarkttheoretische Betrachtung von Rendite-Risiko-Verhilt-
nissen im Bankgeschift moglich. Diverse Autoren nahmen sich der damit verbundenen
Ideen und Konzeptionen an und versuchten, diese zu verbessern und bestehende Mingel
zu beseitigen. Allerdings sind bis heute verschiedene Fragen offen geblieben. Insbeson-
dere konnte noch keines der vorgestellten Konzepte zur Kapitalallokation vollumfassend
tiberzeugen. In der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur wird zudem intensiv disku-
tiert, wie eine Verbindung zwischen Kapitalallokation und Unternehmenswert hergestellt
werden kann. Die Kenntnis dieses Zusammenhangs ist notwendig, um Steigerungen des
Unternehmenswerts im Sinne des Wertmanagements generieren zu konnen. Als Folge
der Finanzkrise steht dariiber hinaus eine Stirkung der Qualitit und Quantitit der Kapi-
talbasis im Mittelpunkt der regulatorischen Reformbemiihungen (Basel III). Die knappe
Ressource Eigenkapital sowie deren Allokation ist somit ein entscheidendes Steuerungs-
instrument einer Bank, um den aktuellen strategischen Herausforderungen begegnen zu
konnen.

Vor diesem Hintergrund beschiftigt sich der Verfasser mit der Frage, wie eine auf die
Zielstellung der nachhaltigen Unternehmenswertsteigerung ausgerichtete Kapitalalloka-
tion addquat auszugestalten ist. Die Arbeit widmet sich damit einer hoch aktuellen, aber
auch sehr anspruchsvollen Problemstellung.

Zunichst wird dazu die Verbindung zwischen strategischem Management und der Wert-
orientierung als inhaltlichem Eckpunkt der Arbeit untersucht. Neben einer branchenun-
abhédngigen Auseinandersetzung mit den verschiedenen Konzepten des strategischen Ma-
nagements sowie der strategischen Zielstellung ,,Unternehmenswertsteigerung* werden
die bekanntesten Konzepte zur Abbildung der Wertorientierung dargestellt und auf der
Basis eines selbst entwickelten Kriterienkatalogs beurteilt. Es wird deutlich, dass die ins-
besondere in der Praxis, aber auch in vielen wissenschaftlichen Beitridgen beliebten Wert-
beitragskennzahlen — allen voran der Economic Value-added — der strategischen Ziel-
stellung nur eingeschrinkt gerecht werden. Stattdessen sind die Discounted-Cashflow-
Verfahren (DCF) bzw. die Kapitalwertmethode den anderen Ansétzen vorzuziehen.

Aufbauend auf dieser Erkenntnis wird im folgenden Abschnitt auf das Kreditinstitut und
dessen Steuerung als Untersuchungsobjekte fokussiert. Einer kurzen Darstellung des stra-
tegischen Managements in Banken sowie dem Konzept der Gesamtbanksteuerung (als
Rahmen fiir die Kapitalallokation) folgt eine bisher in diesem Umfang und wissenschaft-
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lichen Korrektheit nicht existente Darstellung sowie kritische Beurteilung der diversen, in
der wissenschaftlichen Literatur diskutierten Allokationsverfahren. Der Verfasser zeigt,
warum keines der Verfahren dem Anspruch an eine dem Wertmanagement gehorchende,
strategiekonforme Allokation gerecht wird.

Folgerichtig entwickelt der Verfasser anschlieend ein eigenes Konzept zur ziel- bzw.
strategiekonformen Kapitalallokation. Aufgrund begriindeter Schwichen der DCF-Ver-
fahren dient das Ertragswertverfahren (bzw. allgemeiner die Kapitalwertmethode) als Ba-
sis fiir die Formulierung der Zielfunktionskomponenten: Cashflow, Risikointegration mit-
tels einer spezifischen Variante der Sicherheitsdquivalentmethode, Diskontsatz, Kapital-
zuweisung und Integration von Marktunvollkommenheiten. Unter Beriicksichtigung der
notwendigen Nebenbedingungen werden verschiedene Modellvarianten prisentiert, die
sich im Komplexitidtsgrad unterscheiden, um moglichst praxisgerechte Allokationsergeb-
nisse zu erzielen. Die prozessuale Einbindung des wertorientierten Modells in die Bank-
steuerung wird ebenso dargelegt wie Hinweise zur Losung des Dezentralititsproblems
gegeben. Ein Fallbeispiel veranschaulicht die praktischen Anwendungsmoglichkeiten —
ohne jedoch den theoretischen Bezug zu verlieren.

Die vorliegende Arbeit leistet einen bemerkenswerten Beitrag zur bankbetrieblichen For-
schung und liefert einen betrichtlichen wissenschaftlichen Fortschritt auf dem hoch an-
spruchsvollen Themenfeld der Kapitalallokation. Die geschickte, prizise und verstindli-
che Auseinandersetzung mit der vorhandenen Literatur wird durch das innovative Ele-
ment einer eigenen Modellkonzeption erginzt. Zusitzlich schafft der Verfasser neben
dem theoretischen auch einen praktischen Anwendungsnutzen. Insofern ist der Arbeit
eine weite Verbreitung und Diskussion sowohl im wissenschaftlichen Schrifttum als auch
in der Unternehmenspraxis zu wiinschen.

Miinster, im November 2012

Bernd Rolfes
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Die wertorientierte Unternehmensfiihrung hat in den letzten Jahren iiber alle Branchen
hinweg sowohl in der betriebswirtschaftlichen Theorie als auch in der Unternehmenspra-
xis einen hohen Stellenwert eingenommen. Eine auch in diesem Zusammenhang zentrale
und klassische, zeitlos aktuelle betriebswirtschaftliche Fragestellung ist die Entscheidung
iiber die Kapitalallokation. Insbesondere fiir Banken ist diese hoch relevant, wie auch
die vergangenen Entwicklungen im Bankensektor zeigen. Zwar existieren zahlreiche Vor-
schlidge, diese vermitteln aber ein uneinheitliches Bild und scheinen mehrheitlich wenig
geeignet zu sein, eine langfristige bzw. (auch) strategisch an den Unternehmenszielen
ausgerichtete Kapitalallokation zu erméglichen.

An dieses Defizit kniipft die vorliegende Arbeit an. Mit ihr wird ein umfassendes Konzept
zur wertorientierten Kapitalallokation in Kreditinstituten vorgelegt, das einerseits Ent-
scheidungsmodelle zur Kapitalallokation beinhaltet und andererseits darauf abgestimmte
Gestaltungsvorschldge zur prozessualen Einbindung in die Banksteuerung sowie zur an-
reizkompatiblen Vergiitung bietet. Bei der Herleitung, Darstellung und Diskussion des
Konzeptes werden eine Reihe neuer Erkenntnisse insbesondere in der Form

* einer schliissigen Bewertung der bekanntesten Kennzahlen und Konzepte zur Abbil-
dung der Wertorientierung anhand eines einheitlichen Kriterienkatalogs,

« differenzierter Aussagen zur Eignung der bisher bekannten Ansitze zur Kapitalallo-
kation in Banken und anderen Finanzdienstleistern im Rahmen der wertorientierten
Steuerung und

* eines neuartigen, auf Kreditinstitute zugeschnittenen, Entscheidungsinstrumentariums
zur (tatsdchlich) wertorientierten Kapitalallokation

vermittelt. Die Arbeit von Herrn Mrusek enthilt alle Elemente einer hervorragenden Dis-
sertation: eine umfassende und sorgfiltige Auswertung der aus mehreren betriebswirt-
schaftlichen Teildisziplinen stammenden Literatur, eine tiefgriindige und schliissige Ar-
gumentation, einen geeigneten theoretischen Bezugsrahmen sowie eine methodisch ein-
wandfreie Modellierung eines komplexen Sachverhalts. Sie stellt eine bemerkenswerte
Leistung und zugleich eine fiir Wissenschaftler wie fiir Manager lesenswerte Lektiire dar,
die eine Reihe von Denkanstoflen und Gestaltungshinweisen enthilt und einen breiten
Kreis von Lesern verdient hat.

Chemnitz, im November 2012

Uwe Gotze
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Meinen Kolleginnen und Kollegen beim zeb/ mochte ich herzlich fiir die freundschaftliche
und kollegiale Zusammenarbeit sowie ihre jederzeitige Diskussionsbereitschaft danken.
Besonders erwihnen mochte ich in diesem Zusammenhang die Herren Dr. Tobias Gribe-
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Weiterhin mochte ich mich bei Herrn Dr. Michael Faisst sowie Frau Anja Wappler fiir die
ausfiihrliche Beantwortung meiner mathematischen Fragen bedanken.
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