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Fusionseffekte
unter der Lupe

Welche Auswirkungen hat die Fusion zweier Banken auf die
okonomische Risikokapitalunterlegung nach dem Zusammen-
schluss? Ein Erfahrungsbericht der VR-Bank eG, Wiirselen.

THOMAS ESSER / GUIDO KORRENZIG / MICHAEL KURTH / MICHAEL SCHLECHTER

m Jahr 2004 fusionierten die VR-
Bank eG, Wiirselen, und die Volks-
bank Stolberg-Eschweiler eG zur
VR-Bank eG, der grofiten genossen-
schaftlichen Universalbank in der
Wirtschaftsregion Aachen. In der Ver-

gangenheit hatten Konzentrationen in
verschiedenen Problembranchen und
Groflenklassen teilweise zu Kreditaus-
fillen gefiihrt. Vor der Fusion wurden
die Kreditrisiken in beiden Banken des-
halb genau analysiert. Wie wiirde die Si-

Grofenklassen-Analyse
Abbildung 1: Vor der Fusion deutliche Klumpung in Wiirselen (roter Kreis).
Die optimale Diversifizierung lage im Bereich der schwarzen Linie.
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Abbildung 2: Nach der Fusion wesentlich bessere Diversifizierung
(vergleiche optimale Diversifizierung in Abbildung 1).
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tuation nach dem Zusammenschluss
aussehen? Wiirde die Fusion der beiden
Banken die Risiken im Kreditportfolio
tatsichlich verringern?

Der Einfluss einer Fusion auf den
Value at Risk

Seit Jahren versuchen Banken durch
Fusionen und Ubernahmen profita-
bler und wettbewerbsfihiger zu wer-
den. Um die Vorteile einer solchen Fu-
sion zu beurteilen, sollten neben den
Synergie-Effekten auch die Folgen fiir
die einzelnen Risiken der neu entste-
henden Bank — vor allem fiir die Kre-
ditrisiken — untersucht werden.

Eine moderne Kreditrisikosteuerung
quantifiziert Ausfallrisiken nicht nur
auf Basis der erwarteten Risikokosten,
sondern auch unter Beriicksichtigung
des unerwarteten Verlusts des Kredit-
portfolios (,Credit Value at Risk®).
Dieser lisst sich bei einer fusionierten
Bank — im Gegensatz zu den tibrigen
Portfoliokennzahlen — nicht durch
einfache Addition bestimmen. Bei
einer Fusion kénnen Diversifikations-
effekte entstehen, die den Value at Risk
(VaR) verringern; neu entstehende
Klumpenrisiken dagegen konnen die-
sen erhohen (siehe auch Glossar Seite
43). Deshalb sind bei der Verschmel-
zung zweier Portfolios einige Beson-
derheiten zu beachten.

Vergleich der Portfolios vor der
Fusion

Grundlegend fiir die Berechnung der
Fusionseffekte ist eine detaillierte Ana-
lyse der einzelnen Portfolios vor der
Fusion. Im vorliegenden Fall zeigten
sich sowohl iiberraschende Ahnlich-
keiten als auch signifikante Unter-
schiede:

® Die Kreditportfolios beider Banken
waren vor der Fusion nahezu gleich
grof3, sowohl gemessen am Obligo als
auch am Blankovolumen. Alle weite-
ren Kennzahlen (zum Beispiel die Ein-
zelwertberichtigungs-Quote) waren
ebenfalls nahezu identisch.

B Die zu erwartenden Risikokosten
unterschieden sich jedoch deutlich
aufgrund der verschiedenen Bonitits-
struktur der beiden Portfolios. Diese
Differenz beruhte teilweise auf unter-



schiedlichen Ratingphilosophien, teil-
weise auf tatsichlich vorhandenen Ri-
siken.

B Beim unerwarteten Verlust wies ins-
besondere eine der beiden Banken
einen vergleichsweise hohen Wert auf.
Detaillierte Analysen zeigten hier vor
allem eine starke Konzentration in den
hochsten Groflenklassen (siehe auch
Abbildung 2 Seite 42).

Fusionseffekte: Weniger Risiken,
mehr Spielraum

Die Quantifizierung der Fusionseffek-
te erfolgt auf Basis der zusammenge-
fassten Teilportfolios. Im vorliegenden
Fall wurde die Risikosituation mit der

m Folgen fiir
das Kreditport-
folio genau
untersuchen

Fusion deutlich besser: Die benétigte
Risikokapitalunterlegung sank bei der
fusionierten VR-Bank eG auf dem
Konfidenzniveau (siehe Glossar) von
99 Prozent um knapp sieben Prozent,
auf dem 99,9-Prozent-Niveau sogar
um fast 25 Prozent gegeniiber den ad-
dierten Kennzahlen der beteiligten
Banken. Existenz bedrohende Szenari-
en werden dadurch deutlich unwahr-
scheinlicher, die Schwankungsbreite
um den erwarteten Verlust verringert
sich ebenfalls.

Damit spart die VR-Bank eG 6ko-
nomisches Risikokapital in erhebli-
chem Umfang. Die frei werdenden Li-
mite konnen in andere Steuerungsbe-
reiche vergeben werden (zum Beispiel
Marktpreisrisiko) und dort die ge-
wiinschten Zielrenditen erwirtschaf-
ten. Das Verhiltnis von Risiko und
Rendite verbessert sich nachhaltig.

Welche Faktoren senken das
Kreditrisiko bei einer Fusion?
Um die Entscheidungsgrundlage fiir
eine Fusion deutlich zu verbreitern,

miissen die absolute Ersparnis an 6ko-
nomischer Risikokapitalunterlegung
quantifiziert und die Griinde dafiir
aufgedeckt werden. Zentrale Bedeu-
tung haben dabei sowohl Strukturkri-
terien als auch die Analyse der grof3ten
(Einzel-)Risikotreiber.
® Die Groflenklassenstruktur war im
Fall der VR-Bank eG der Hauptgrund
fiir die positiven Fusionseffekte. Auf-
grund des deutlichen Gefilles wirkten
die kleineren Volumina in beiden
Banken kaum diversifizierend. Die
grofiten Kreditnehmer hatten vor der
Fusion einen Eigenkapitalmultiplika-
tor, der den durchschnittlichen Wert
des Portfolios um das Zehnfache
iibertraf, mussten also mit zehnmal
mehr Risikokapital unterlegt werden.
Dieser Faktor als Maft fiir die Giite der
Groflenklassenstruktur  reduzierte
sich durch die Fusion um knapp die
Hilfte: Die VR-Bank eG kann damit
nach der Fusion hohere Kredite bei
gleichem Risiko vergeben — ein grofler
Wettbewerbsvorteil.
B Die Analyse der Klumpung in
Branchen zeigte ebenfalls, dass sich
die Portfolios hervorragend erginzen.
Fines der Kreditinstitute hatte eine
Konzentration von tiber zwanzig Pro-
zent in einer Problembranche, in wel-
cher die zweite Bank kaum engagiert
war. Durch die Fusion ist diese Kon-
zentration deutlich zuriickgegangen —
und damit auch die Hohe des uner-
warteten Verlusts.
B Der grofite Risikotreiber des fusio-
nierten Portfolios war als Kreditneh-
mer in den Portfolios beider Banken
vorhanden, allerdings jeweils nicht
unter den grofiten Risikotreibern.
Durch die Fusion entstand in diesem
Fall also ein neues Klumpenrisiko, das
den unerwarteten Verlust erhoht.
B Der Anteil des zweitgrofiten Risi-
kotreibers am Value at Risk des fusio-
nierten Portfolios verringerte sich um
ein Drittel gegentiber dem Wert vor
der Fusion. Auch hier kommt die ver-
besserte Struktur des fusionierten
Portfolios zum Tragen, welche das
Ausfallrisiko dieses Risikotreibers eher
kompensieren kann.

Der Fall zeigt, wie eine Fusion durch
Diversifikationseffekte die dkonomi-
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Klumpenrisiko: Es entsteht, wenn
die Grofle einer Kreditgewahrung,
Beteiligung oder Anlage das ver-
tretbare Ausmaf lbersteigt und
damit gegen den bankpolitischen
Grundsatz der Diversifikation ver-
stof3t. Mehrere kleinere Risiken
bedrohen die Existenz einer Bank
weniger stark als ein einziges
grofles Risiko.

Konfidenzniveau: Das Konfidenz-
niveau definiert die Wahrschein-
lichkeit, mit der ein potenzieller
Verlust innerhalb des Intervalls
liegt, welches durch den Value at
Risk angegeben wird.

Value at Risk (VaR): Der Value at
Risk gibt den Verlust in Geldein-
heiten an, der mit einer angegebe-
nen Wahrscheinlichkeit wahrend
einer bestimmten Haltedauer
nicht Uberschritten wird. Diese
statistische Risikomafzahl gibt
auf einem vorgegebenen Konfi-
denzniveau den Maximalverlust
innerhalb eines bestimmten Zeit-
raums an.

Okonomisches Risikokapital: Im
Gegensatz zum regulatorischen
Risikokapital - wie es zum Bei-
spiel in Basel Il vorgeschrieben ist
- wird das dkonomische Risikoka-
pital aus betriebswirtschaftlichen
Grinden hinterlegt.

sche Risikokapitalunterlegung erleich-
tern kann. Andererseits konnen neu
entstehende Konzentrationen das Ri-
siko sogar erhohen. Deshalb ist es vor
jeder Fusion unerlisslich, die jeweili-
gen Folgen fir das Kreditportfolio
genau zu untersuchen. u

Thomas Esser ist Bereichsleiter Steuerung
bei der VR-Bank eG, Wiirselen. Guido Kor-
renzig ist dort Fachgebietsleiter Strategi-
sches Controlling. Dr. Michael Kurth und
Michael Schlechter arbeiten als Senior
Consultants bei ifb in Koln.

12/05 Bankmagazin




