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Die Kapitalstruktur bei Banken

1 Einleitung

Das Thema ,,.Bankkapital*“ bzw. die ,,Kapitalisierung von Banken* riickte aufgrund der Milli-
ardenabschreibungen von Banken im Zuge der Subprimekrise sowie der Kapitalisierungs-
maBnahmen von Staatsregierungen und Notenbanken zur Stabilisierung der globalen Finanz-
miirkte in den Fokus der breiten Offentlichkeit. In diesem Arbeitsbericht wird zuerst die ex-
ponierte Stellung von Banken innerhalb einer Volkswirtschaft kurz erldutert. Darauf aufbau-
end liegt der Schwerpunkt dieser Arbeit auf der Darstellung der verschiedenen Kapitalarten
im Bankgeschift. Hierzu werden die einzelnen Kapitalbestandteile nach dem Kreditwesenge-
setz (KWGQG) fiir eine Bank in der Rechtsform der Aktiengesellschaft beschrieben. Dies ist die
Grundlage fiir das Kapitalstrukturmanagement, dessen Verstindnis fiir die neuen Regulie-

rungsansitze im Rahmen der Finanzkrise zentral sind.

2 Kapitalstruktur bei Banken im Vergleich zu Industrieunternehmen

Kreditinstitute unterscheiden sich deutlich von Industrieunternehmen, die iiblicherweise im
Zentrum der betriebswirtschaftlichen Betrachtungen stehen. Bei einem ,,normalen Unter-
nehmen werden aus den vorhandenen Produktionsfaktoren (Input) im Rahmen des betriebs-
wirtschaftlichen Transformationsprozesses Giiter oder Dienstleistungen (Output) hergestellt
(Schmalen, 2002, S. 25ff). Da Mittelzufliisse und —abfliisse i.d.R. nicht zeitgleich erfolgen,
resultiert hieraus ein Finanzierungsbedarf (Funding). Dieser kann nach dem Kriterium der
,Mittelherkunft* in Aullen- und Innenfinanzierung unterschieden werden. Bei der Auf3enfi-
nanzierung werden die finanziellen Mittel entweder von den Eigentiimern (Eigenkapital =
Equity) oder den Gldubigern (Fremdkapital = Debt) zur Verfiigung gestellt. Bei bereits exis-
tierenden Unternehmungen erfolgt die Finanzierung zudem iiber den Verkauf von Giitern
bzw. Dienstleistungen (Innenfinanzierung). Zur Innenfinanzierung wird auch die Finanzie-
rung aus Abschreibung, Riickstellung und durch Kapitalfreisetzung gezihlt (Perridon und
Steiner, 2004, S. 361 — 363. Die Unterschiede zwischen Banken und Corporates konnen an-
hand des Vergleichs der durchschnittlichen Bilanz eines deutschen Industrieunternehmens mit

der eines Kreditinstitutes gezeigt werden.
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Die Kapitalstruktur bei Banken

Aktiva % Passiva %
Anlagevermogen 49.80 Eigenkapital 21.40
Immaterielle Vermogensgegenstinde 0.50 gezeichnetes Grund- bzw. Stammkapital 7.70
Sachanlagen 33.80 Riicklagen 13.90
Finanzanlagen 15.50 Gewinn/ Verlust -0.20
Umlaufvermogen 50.20 Empfangene Ertragszuschiisse 2.30
Vorrite 1.50 Riickstellungen 9.20
Forderungen 38.20 Verbindlichkeiten 61.60
Wertpapiere, Bar- und Buchgeldbesténde 8.90 sonstige Passiva 5.50
sonstige Aktiva 1.60

Summe Aktiva 100.00 Summe Passiva 100.00

Abb. 1: Durchschnittliche Bilanz eines deutschen Industrieunternehmens (eigene Darstellung
in Anlehnung an das Statistische Bundesamt, 2006, S. 596)

Die Aktivseite eines Industrieunternehmens besteht zu einem groflen Teil aus Sachanlagen
und wird iiber einen Mischung aus Eigen- und Fremdkapital finanziert. Demgegeniiber ist der
Anteil der sachlichen Betriebsmittel bei Banken vergleichsweise gering (4,65%). Vielmehr
wird die Aktivseite bei Kreditinstituten mit mehr als 86% durch monetédre Bilanzpositionen

dominiert.

Auf der Passivseite der Industriebilanz liegt der Eigenkapitalanteil bei ca. 21% der Bilanz-
summe. Demgegeniiber steht bei Kreditinstituten ein (Eigen-) Kapital von lediglich 5%. Das
Fremdkapital ist mit ca. 90% der zentrale Bestandteil. Bei Kreditinstituten ist das Fremdkapi-
tal keine externe Funding-Position zur Finanzierung des Geschiftsbetriebes (Matten, 1996, S.
X). Vielmehr ist das Fremdkapital ein wesentlicher Bestandteil des bankbetrieblichen Wert-
schopfungsprozesses. Ziel der Banken ist, einen positiven Spread zwischen Assets (z.B. Kre-

dite) und Refinanzierungskosten zu erzielen (Fabozzi und Modigliani, 2003, S. 33).

Frankfurt School of Finance & Management 5
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Die Kapitalstruktur bei Banken

Aktiva % Passiva %o

Monetire Aktiva 86.524 Verbindlichkeiten (vorrangig) 86.57 %
Kassenbestand 0.20% Verbindlichkeiten gegeniiber Banken 36.68%
Guthaben bei Zentralbanken 0.95% Verbindlichkeiten gegeniiber Nicht-Banken  39.41%
Schatzwechsel und Verbriefte Verbindlichkeiten 10.05%
unverz. Schatzanweisungen 0.25% Treuhandverbindlichkeiten 0.42%
Wechsel 0.07 % Wertberichtigungen 0.17%
Buchforderungen an Banken 34.42% Riickstellungen 1.14%
Buchforderungen an Nicht-Banken 39.39% Nachrangige Verbindlichkeiten 1.89%
Schuldverschreibungen und andere Eigenkapital/ Kapital 4.99%
festverzinsliche Wertpapiere 11.25% iibrige Passivpositionen 5.24%
Aktien und andere

nicht festverzinsliche Wertpapiere 4.37%

Beteiligungen und Anteile an

verbundenen Unternehmen 4.04%

Treuhandvermogen 0.42%

Sachanlagen und iibrige

Aktivpositionen 4.65%

Summe Aktiva 100.00% Summe Passiva 100.00 %

Abb. 2:  Durchschnittliche Bilanz eines deutschen Kreditinstitutes (eigene Darstellung in
Anlehnung an Deutsche Bundesbank, 2007a, S.10f)

Die Bankbilanz wird von der finanziellen Sphire beherrscht, wohingegen die Industriebilanz
von der Produktionssphire dominiert wird (Siichting und Paul, 1998, S. 301). Dadurch weisen
Bankbilanzen naturgemif einen hoheren Verschuldungsgrad (Leverage) im Vergleich zu In-
dustriebilanzen auf. Als Folge dessen ist der Fremdkapitalanteil wesentlich hoher als der Ei-
genkapitalanteil (Neukomm und Biittler, 1999, S. 45). Dabei wird der Begriff ,, Kapital* bei
Banken héufig auch als Synonym fiir Eigenkapital verwendet. (Dombret et. al, 2004, S. 90).

Auf einer abstrakten Ebene konnten Banken theoretisch unendlich viel Fremdkapital zur Kre-
ditvergabe aufnehmen, da Eigenkapital zum Betreiben von Bankgeschiften nicht notwendig
ist. Ein umfassender Glaubigerschutz wire somit allerdings nicht gewihrleistet (Bieg et al.,
2003, S. 1). Aufgrund der exponierten Stellung von Banken innerhalb einer Volkswirtschaft
konnte dies die Stabilitit des gesamten Wirtschaftssystems gefidhrden. Um dieser Gefahr ent-

gegenzuwirken, sieht die Gesetzgebung ein Mindestmall an Eigenmitteln bei Kreditinstituten

Frankfurt School of Finance & Management
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Die Kapitalstruktur bei Banken

vor, was als begrenzender Faktor bei der Kreditvergabe wirkt. Diese regulatorischen Anforde-

rungen werden im folgenden Kapitel diskutiert.

3 Regulatorische Kapitalanforderungen bei Kreditinstituten

3.1 Notwendigkeit der Regulierung von Kreditinstituten

Die Bankenaufsicht stellt einen ordnungspolitischen Eingriff in die allgemeine Gewerbefrei-
heit dar. Daher bedarf sie im Sinne eines ordoliberalen Staatsverstdndnisses einer besonderen
Existenzberechtigung (Schulte-Mattler und Traber, 1995, S. 9). Da Kreditinstitute als Inter-
medidre zwischen Kapitalgebern und -nehmern eine zentrale Rolle im Wirtschaftskreislauf
einnehmen, tragen sie iiber ihre Transformationsaufgaben (LosgroBen-, Fristen- und Risiko-
transformation) wesentlich zur Funktionsweise eines marktwirtschaftlichen Wirtschaftssys-
tems bei. Im Umkehrschluss bedeutet dies aber auch, dass die Stabilitat marktwirtschaftlicher

Systeme von der Stabilitit der Kreditinstitute innerhalb einer Volkswirtschaft abhingig ist.

Durch die Ubernahme der Transformationsfunktion sind Banken speziellen monetiren Gefah-
ren ausgesetzt. Aufgrund dieser Risiken reagieren ,,Banken in einer Marktwirtschaft gleich-
sam wie ein Seismograph [auf] jede noch so kleine Verdnderung und Erschiitterung in ihrem
wirtschaftlichen und politischen Umfeld* (Schmidt, 2001, S. 247). In der aktuellen Finanzkri-
se kam eine Vielzahl von Kreditinstituten in Zahlungsschwierigkeiten, die zum Teil in Kon-
kursen endeten. Systemische Bankenkrisen fithren zu enormen gesamtwirtschaftlichen Kosten
und langerfristigen Wachstumsverlusten. Das Ziel der Bankenaufsicht ist es daher, derartige

Krisen zu vermeiden und das Bankensystem intakt zu halten.

Unter der ,,Sicherung der Funktionsfahigkeit des Finanzsystems* ldsst sich die ,,ordnungsge-
mifBe Durchfithrung der Bankgeschifte®, die Vermeidung von ,,Nachteilen fiir die Gesamt-
wirtschaft* sowie der ,,Schutz der Glaubiger/ Einleger vor Vermégensverlusten subsumieren
(Schulte-Mattler und Traber, 1995, S. 9f). In Deutschland wird diese Aufgabe von der Bun-
desanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) in Zusammenarbeit mit der Deutschen

Bundesbank wahrgenommen.

Frankfurt School of Finance & Management
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Die Kapitalstruktur bei Banken

Die Regulierung des Eigenkapitals bei Banken ist einer der Hauptansatzpunkt der Bankenauf-
sicht zur ,,Wahrung der Soliditit und Funktionsfihigkeit der einzelnen Institute sowie des ge-
samten Finanzsystems® (Deutsche Bundesbank, 2002, S. 42). Zum Schutz ihrer Gldubiger
sind Kreditinstitute daher verpflichtet, angemessene Eigenmittel zu besitzen. Eine starke Ei-
genkapitaldecke dient Banken als Puffer fiir Verluste und trigt somit zur Stabilitdt des Fi-
nanzsystems bei. Besonders in der Finanzkrise wurde auch den Industrieunternehmen deut-
lich, wie stark das aufsichtsrechtliche Eigenkapital als Begrenzungsfaktor bei der Kreditver-

gabe wirkt.

Bislang waren die Eigenkapitalanforderungen in Deutschland im Grundsatz I verankert. Mit
der Umsetzung von Basel II in nationales Recht zum 1. Januar 2007 wurden diese Mindest-
standards grundlegend modifiziert und sind seither in der ,,Solvabilitdtsverordnung* geregelt.
Bevor die Kapitalbestandteile von Banken nach Basel II aufgezeigt werden konnen, ist zum
besseren Verstindnis eine kurze Beschreibung der urspriinglichen Eigenmittelvorschriften

nach Basel I sinnvoll.

3.2 Eigenkapitalvorschriften nach Basel 1

Die bisherigen Eigenkapitalregelungen wurden durch den Baseler Akkord (Basel I) von 1988
geregelt und waren im KWG in Verbindung mit dem Grundsatz I verankert. Im Fokus stand
dabei die angemessene Unterlegung von Krediten mit Eigenkapital. Nach Basel I war dies
gewihrleistet, wenn die sehr pauschal berechneten, risikogewichteten Aktiva (RWA) mit 8%
Eigenkapital unterlegt waren. Im Jahr 1996 wurden diese Vorschriften um die Marktpreisrisi-
ken erginzt (Deutsche Bundesbank, 2006, S. 70). Das aufsichtsrechtliche Mindestkapital ei-
nes Kreditinstituts berechnete sich entsprechend der nachfolgenden Formel (MRP steht dabei

fiir den Anrechnungsbetrag der Marktrisikopositionen):

Frankfurt School of Finance & Management
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Die Kapitalstruktur bei Banken

Eigenmittel

= 8,00%
RWA +12,5- MRP

Formel 1:  Aufsichtsrechtliches Mindestkapital eines Kreditinstituts nach Basel 1

Zur Ermittlung der gewichteten Risikoaktiva wurden von der Bankenaufsicht lediglich sechs
Risikoklassen (0%, 10%, 20%, 50%, 70% und 100%) vorgegeben (§ 13 Grundsatz I). Diese
Risikoklassen waren bonitdtsunabhingig und kategorisierten Kredite (und damit ihre Risiko-
gewichte) anhand der Zugehorigkeit zu bestimmten Kreditnehmergruppen (z.B. Forderungen
an Staaten, Zentralbanken, Kreditinstitute, Unternehmen). Die risikogewichteten Aktiva be-

rechnen sich dabei entsprechend der nachfolgenden Formel:
RWA = Kredit - Risikoklasse

Formel 2: Berechnung der RWA

Nach Basel I musste beispielsweise ein Kredit iiber EUR 10,00 Mio. je nach Gewichtung mit
EUR 0,00 bis zu EUR 800.000,00 an Eigenkapital unterlegt werden (bei einer 0% bzw. 100%
Gewichtung). Als Folge dieser statischen Risikogewichte stellte die Eigenkapitalunterlegung
nach Basel I nicht das tatsidchliche Ausfallrisiko ab, da samtliche gleichartigen Kreditnehmer
ohne Beriicksichtigung ihrer individuellen Bonitit einem bestimmten Risikogewicht zugeord-
net wurden. Fiir Schuldner mit einer schlechten Bonitit entstanden die gleichen Eigenkapital-
kosten wie bei bonitdtsmifBig besseren Kreditnehmern, obwohl ein hoheres Ausfallrisiko vor-
handen war. Diese Quersubventionierung war Ausgangspunkt fiir die Reformierung von Ba-
sel I, denn bei den neuen Baseler Eigenkapitalvorschriften (Basel II) war es von Anfang an
das erklirte Ziel, die Diskrepanz zwischen den regulatorischen Eigenkapitalvorschriften und

den 6konomischen Kapitalanforderungen anzugleichen.

3.3 Eigenkapitalvorschriften nach Basel 11

Mit dem neuen Akkord des Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht (Basel II) wurde der
mangelnde Zusammenhang zwischen regulatorischen und 6konomischen Kapitalanforderun-

gen von Basel I angepasst. Dabei besitzen die Empfehlungen des Baseler Ausschusses keine

Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 121

9



Die Kapitalstruktur bei Banken

Rechtswirksamkeit (in Europa findet diese in den EU-Richtlinien ihren Ausdruck und werden
dann in den jeweiligen Mitgliedsstaaten rechtswirksam umgesetzt). Hierzu hat die Europii-
sche Kommission Entwiirfe zur Modernisierung der Bankenrichtlinie und der Kapitalada-
quanzrichtlinie vorgelegt, die durch das Europidische Parlament und den Europidischen Rat
verabschiedet worden sind (Richtlinie 2006/48/EG (Bankenrichtlinie) und Richtlinie
2006/49/EG (Kapitaladdquanzrichtlinie)). Bis Ende 2006 mussten diese Richtlinien von den
Mitgliedsstaaten umgesetzt werden (Deutsche Bundesbank, 2006, S. 71).

In Deutschland wurden die entsprechenden EG-Richtlinien ,,mit der Veroffentlichung des
neuen KWG am 22. November [2006] und der SolvV [Solvatibilititsverordnung) und der ge-
dnderten GroMiKV [GroBkreditsverornung] im Dezember 2006 im Bundesgesetzblatt [umge-
setzt]“ (Deutsche Bundesbank, 2006, S. 89). Das System der Bankenaufsicht basiert demnach
auf drei Sdulen. Die neuen Mindestanforderungen an das Eigenkapital bestimmen sich in Séu-
le 1. In diesen neuen Eigenkapitalvorschriften entspricht die Berechnung der Risikogewichte,
die unter Basel I bonitdtsunabhingig waren, eher dem tatsdchlichen Ausfallrisiko. Zudem
miissen unter Basel II neben den Kredit- und Marktrisiken auch operationelle Risiken mit Ei-
genkapital unterlegt werden. Des Weiteren wurden die Sdulen 2 (Bankaufsichtliche Priifung
der Kapitaladdiquanz) und 3 (Férderung der Marktdisziplin) eingefiihrt, auf die in diesem Be-

richt nicht ndher eingegangen wird.

Frankfurt School of Finance & Management
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Die Kapitalstruktur bei Banken

Basel 11

Siule 1 Séule 2 Séule 3
Mindesteigenkapital- Bankaufsichtliche Priifung Marktdisziplin
anforderungen der Kapitaladiquanz

o Kreditrisiko e Zinsdnderungsrisiken o Offenlegung des Eigenkapital-

- Standardansatz niveaus, des Risikoexposures und

- interner Ratingansatz (IRB) ® Uberpriifung, ob die Methoden der Kapitaladdquanz

- Kreditsicherungstechniken der internen Risikomessung den

regularorischen Anforderungen o Bestandteil der Zulassungs-

o operationelles Risiko entsprechen voraussetzung fiir die Anwendung

von Optionen in Sdule 1
o Als Konsequenz einer Abweichung
kann die Aufsicht eine Erhohung
des regulatorischen Kapitals
fordern

Das aufsichtsrechtliche Mindestkapital nach Basel II berechnet sich entsprechend der nach-

folgenden Formel (Deutsche Bundesbank, 2006, S. 85):

Anrechenbare Eigenmittel > 8.00%
RWA + 12,5 - (MRP + OpR)

Formel 3: Aufsichtsrechtliches Mindestkapital eines Kreditinstituts nach Basel Il

Die Ausrichtung der Kapitalanforderungen an dem tatsdchlichen, 6konomischen Risiko wird
iiber die Zulassung von Ratingansidtzen zur Messung der Ausfallrisiken umgesetzt (Sdule I).
Im Standardansatz erfolgt die Kreditrisikoermittlung mithilfe externer Ratings. Anhand dieser
Ratings werden den Kreditnehmergruppen (z. B. Staaten, Banken, Unternehmen) standardi-
sierte bonitdtsorientierte Risikogewichte zugeordnet (0%, 20%, 50%, 75%, 100%, 150%,
1.250%) (Deutsche Bundesbank, 2002, S. 53). Im Vergleich zu Basel I wird deutlich, dass die
Bonititsgewichte einerseits einer feineren Abstufung folgen und andererseits das maximale
Risikogewicht mit 1.250% deutlich iiber dem alten Hochstmal3 von 100% liegt. Dies hat zur
Folge, dass ,,schlechte* Kredite mit bis zu 100% (= 1.250% x 8%) an Eigenkapital unterlegt

werden miissen. Kredite ohne Rating werden pauschal mit 100% gewichtet.

Um den Anreiz einer moglichst exakten Risikoermittlung zu fordern, wurde unter Basel II mit
dem internen Ratingansatz (IRB-Ansatz) eine weitere Variante zugelassen. Unter dem IRB-

Ansatz haben Banken die Wahl zwischen dem Basisansatz und dem fortgeschrittenen Ansatz.
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Die Kapitalstruktur bei Banken

Im Basisansatz schitzen Kreditinstitute lediglich die Ausfallwahrscheinlichkeit (Pp) der Kre-
ditnehmer selbst, wihrend im fortgeschrittenen Ansatz bis zu vier Parameter von den Banken
geschitzt werden miissen (Probability of Default Pp, Loss Given Default LGD, Exposure at
Default EaD und Maturity M). Die Risikogewichte werden im fortgeschrittenen Ansatz — un-
ter Zugrundelegung einer von der Aufsicht vorgegebenen Risikogewichtungsfunktion — an-
schlieBend fiir jeden Kredit individuell ermittelt (Deutsche Bundesbank, 2002, S. 53). Da-
durch orientieren sich die regulatorischen Eigenkapitalforderungen deutlich stirker an der

Bonitit der einzelnen Kreditnehmer und dem tatsdchlichen 6konomischen Risiko.

Mit den Anderungen im KWG vom 22. November 2006 wurde - neben der Umsetzung der
EU-Richtlinien, der Schaffung der Rechtsgrundlage fiir die SolvV und die GroMiKV - auch §
10 KWG erneuert. § 10 KWG regelt die angemessene Eigenmittelausstattung von Kreditinsti-
tuten sowie deren Bestandteile. In der neuen Fassung wird der Umsetzung der Bankenrichtli-
nie Rechnung getragen und die Eigenmittelbestandteile erweitert und teilweise neu definiert.
Hierzu wurde die neue Grofle ,,modifiziert verfiigbares Eigenkapital* eingefiihrt (§ 10 KWG
Abs. 1d), die gemiB der SolvV die maBgebliche Grofle zur Beurteilung der Angemessenheit
der Eigenmittel eines Kreditinstituts ist. Das nachfolgende Kapitel hat die Komponenten des
aufsichtsrechtlichen Bankkapitals zum Inhalt und zeigt die wesentlichen Modifikationen von

§ 10 KWG nF auf.

4 Kapitalbestandteile bei Kreditinstituten

4.1 Eigenmittelbestandteile nach dem KWG

Die Eigenmittelbestandteile eines Kreditinstituts werden in § 10 KWG Abs. 2 geregelt. Dem-
nach bestehen die Eigenmittel aus dem haftenden Eigenkapital und den Drittrangmitteln (§ 10
Abs. 2 Satz 1 KWG). Das haftende Eigenkapital setzt sich aus dem Kernkapital (§ 10 Abs. 2a
KWG) und dem Erginzungskapital (§ 10 Abs. 2b KWGQG) abziiglich diverser Abzugsposten
zusammen. Auf internationaler Ebene werden auch die Begriffe Tier 1 (Kernkapital), Tier 2
(Ergidnzungskapital) und Tier 3 (Drittrangmittel) zur Abgrenzung der Eigenmittelbestandteile

verwendet (engl. tier = Rang).

Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 121

12



Die Kapitalstruktur bei Banken

Eigenmittel (nach § 10 Abs. 2 KWG)

T T

haftendes Eigenkapital Drittrangmittel
kurzfristige
. Erginzungs- . nachrangige
Kernkapital kapital Nettogewinn Verbindlichkeiten
(< 2 Jahre)

abziiglich der Abzugspositionen

Abb. 4: Eigenmittelbestandteile bei Kreditinstituten

Das Kernkapital beinhaltet simtliche Mittel, die einer Bank uneingeschrénkt, d.h. ohne Riick-
zahlungsverpflichtungen, zur Verfiigung stehen. Im Falle von Verlusten dienen diese Kapital-
bestandteile zur Verlustdeckung. Die Bestandteile des Ergidnzungskapitals hingegen haben
einen Riickzahlungsanspruch oder werden nicht in der Bilanz ausgewiesen. Folglich ist das
Ergidnzungskapital im Vergleich zum Kernkapital von minderer Qualitdt in Bezug auf die

Verlustdeckung (Luz und Scharpf, 1998, S. 89).

Um der unterschiedlichen Qualitit der einzelnen Eigenmittelkomponenten Rechnung zu tra-
gen, hat die Gesetzgebung bei der Anrechenbarkeit der einzelnen Bestandteile Limite gesetzt.
Bei der Ermittlung des haftenden Eigenkapitals wird das Erginzungskapital nur bis zur Hohe
des Kernkapitals anerkannt (§ 10 Abs. 2 Satz 3 KWG) und darf maximal zu 50% aus linger-
fristigen nachrangigen Verbindlichkeiten bestehen (§ 10 Abs. 2 Satz 4 KWGQG). Da die gewich-
teten Risikoaktiva mit 8% Eigenkapital zu hinterlegen sind, bedeutet dies, dass die Risikoak-
tiva mindestens zu 4% durch Tier-1-Kapital gedeckt sein miissen. Die Drittrangmittel diirfen
zusammen mit dem freien Ergdnzungskapital maximal den 2,5-fachen Betrag des Kernkapi-
tals ausmachen (anrechenbare Drittrangmittel, § 10 Abs. 2¢ Satz 2 KWG). Das Tier-3-Kapital

wird bei der Kapitalermittlung allerdings nur dann einbezogen, wenn es auch tatsédchlich in
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Anspruch genommen wird, d.h. Marktpreisrisiken damit unterlegt werden (Deutsche Bundes-

bank, 2007b, 0.S.).

4.1.1 Kernkapital (Tier-1-Kapital)

Das Kernkapital wird in § 10 Abs. 2a KWG geregelt. Zu den Bestandteilen eines Kreditinsti-

tutes in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft zédhlen demnach:

¢ FEingezahltes Kapital

e Riicklagen

¢ Sonderposten fiir allgemeine Bankrisiken nach § 340g HGB

e Vermogenseinlagen stiller Gesellschafter nach § 10 Abs. 4 KWG und der

* Bilanzgewinn.

Diese sind um die Abzugspositionen des § 10 Abs. 2a Satz 2 KWG zu reduzieren:

e Bilanzverlust

¢ Immaterielle Vermogensgegenstiande

e Korrekturposten gemall § 10 Abs. 3b KWG (durch BaFin festgelegt)

¢ bestimmte Kredite an einflussreiche Gesellschafter und stille Gesellschafter sowie

e diverse Abzugspositionen.

Der Ausgangspunkt bei der Ermittlung des Kernkapitals ist das eingezahlte Kapital. Dieses
ist die qualitativ hochwertigste Kapitalform, da es unbefristet zur Verfiigung steht und voll-
standig an Verlusten teilnimmt. Bei Kapitalgesellschaften handelt es sich dabei um das
Grund- oder Stammkapital ohne Einbeziehung der Vorzugsaktien mit nachzahlbarer (kumula-

tiver) Dividende (§ 10 Abs. 2a Satz 2 KWG).

In den Riicklagen (§ 272 HGB) sind die Kapitalriicklagen (Aufgeld aus der Ausgabe von
Wertpapieren (Agio)), Gewinnriicklagen (gebildet aus den Geschiftsergebnissen vorausge-
gangener Geschiftsjahre), gesetzliche Riicklagen, Riicklagen fiir eigene Anteile (entsprechend

der Wertansetzung fiir eigene Anteile auf der Aktivseite), satzungsmiBige Riicklagen (Zufiih-
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rung, falls die Satzung oder der Gesellschaftervertrag hierzu verpflichtet) und andere Gewinn-
riicklagen (freiwillige, aus dem Jahresiiberschuss erbrachte Einlagen) enthalten (Siichting und

Paul, 1998, S. 321).

Die Sonderposten fiir allgemeine Bankrisiken diirfen Kreditinstitute aufgrund der besonde-
ren Risiken des Bankgeschifts im Rahmen verniinftiger kaufménnischer Beurteilung bilden.
Die Hohe bestimmt sich nach dem letzten (festgestellten) Jahresabschluss (§ 340g Abs. 1
HGB). Zufiihrungen und Entnahmen aus dem Sonderposten erfolgen bereits vor der Gewin-
nermittlung und werden gesondert in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesen (§ 340g
Abs. 2 HGB). Das steuerliche Jahresergebnis wird durch die Zufiihrungen oder Entnahmen

allerdings nicht verandert.

Vermogenseinlagen stiller Gesellschafter gehoren nach § 10 Abs. 4 KWG ebenfalls zum
Kernkapital von Kreditinstituten. Die wesentlichen Elemente einer stillen Gesellschaft sind in
den §§ 230 — 236 HGB festgelegt. Demnach handelt es sich bei der stillen Gesellschaft um
eine Innengesellschaft, die nach aussen nicht in Erscheinung tritt. Der stille Gesellschafter
beteiligt sich dabei am Unternehmen iiber eine Vermdgenseinlage, ohne extern als Gesell-
schafter aufzutreten (Perridon und Steiner, 2004, S. 366ff). Einlagen stiller Gesellschafter
sind dem Kernkapitel entsprechend § 10 Abs. 4 KWG nur dann zuzurechnen, wenn die nach-

folgenden Voraussetzungen erfiillt sind:

¢ Nachrangigkeit gegeniiber allen anderen Gldubigern der Bank
e Verlustteilnahme mit Herunterschreibung des Nominalbetrags
¢ Aufschiebung von Zinszahlungen im Falle von Verlusten

e Mindestlaufzeit von 5 Jahren/ Restlaufzeit von mindestens 2 Jahren

Neben den Anforderungen des KWGs stellt die BaFin die folgenden Bedingungen an stille

Beteiligungen, um sie als Kernkapital anzuerkennen (Deutsche Bank, 2007, S. 16):

® Mindestlaufzeit ohne Kiindigungsmoglichkeit (Non-Call) von mindestens 10 Jahren
e Profit Test* in Abhingigkeit vom Jahresiiberschuss

¢ Kiindigungsfrist von mindestens 2 Jahren

Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 121

15



Die Kapitalstruktur bei Banken

e Aufgeschobene Zinszahlungen sind nicht nachzahlbar (nicht-kumulativ)

Der Bilanzgewinn ist dem Kernkapital nur dann zuzurechnen, wenn seine Zuweisung zum
Geschiftskapital, den Riicklagen oder dem Geschiftsguthaben bereits beschlossen wurde (§
10 Abs. 2a Satz 1 Nr. 9 KWG). Als logische Konsequenz sind Bilanzverluste vom Kernkapi-
tal abzuziehen (§ 10 Abs. 2a Satz 2 Nr. 1 KWG, vgl. auch Bieg et al., 2003, S. 31).

Nachdem an dieser Stelle die ,,positiven* Bestandteile des Kernkapitals bei Banken bekannt

sind, werden im Folgenden die Abzugspositionen kurz dargestellt.

Den ersten Abzugsposten stellen die immateriellen Vermogensgegenstinde dar (§ 10 Abs.
2a Satz 2 Nr. 2 KWG), die gemil den Bilanzierungsvorschriften von § 266 Abs. 2 HGB in
Verbindung mit § 269 HGB als solche auszuweisen sind. Da Banken aufgrund ihres Ge-
schiftsmodells i.d.R. iiber keine bzw. wenige Patente verfiigen, féllt bei Kreditinstituten hier-

unter hauptsichlich der derivative Geschifts- oder Firmenwert (Goodwill).

Um der Dynamisierung des Eigenkapitals nachzukommen, kann die BaFin nach § 10 Abs. 3b
KWG einen Korrekturposten auf das Eigenkapital festsetzen. Dadurch werden noch nicht
bilanzwirksame Kapitalverdnderungen - insbesondere Verluste - bei der Ermittlung des haf-
tenden Eigenkapitals beriicksichtigt und eine Dynamisierung der Abzugsposten erreicht. Dies
kann auch der Fall sein, wenn nicht realisierte Reserven des letzten Jahresabschlusses (z.B.
unrealisierte Gewinne mit Wertpapieren) dem haftenden Eigenkapital zugerechnet wurden,
die Grundlage hierfiir in der Zwischenzeit jedoch weggefallen ist (z.B. aufgrund von Kursver-

dnderungen) (Bieg et al., 2003, S. 42).

Um eine Doppelbelegung von Bankkapital zu vermeiden, darf das haftende Eigenkapital, das
bereits zur Unterlegung anderer Risiken verwendet wurde (z.B. GroBkredite gemidl § 13
KWG, qualifizierte Beteiligungen entsprechend § 12 KWG, Organkredite gemél § 15 KWG
sowie Positionen nach § 10 Abs. 6a KWG), im Rahmen der SolvV nicht mehr zur Unterle-
gung von Risikopositionen herangezogen werden. Daher sind diese Positionen vom haftenden
Eigenkapital abzuziehen. Bei der verbleibenden Summe an Kern- und Ergidnzungskapital

handelt es sich um das modifizierte verfiigbare Eigenkapital. Dieses stellt die Basis fiir die
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Berechnung der Angemessenheit der Eigenmittel nach der SolvV dar (Deutsche Bundesbank,

2007b, 0.S.). Die Berechnung erfolgt gemal der folgenden Formel:
Haftendes Eigenkapital (Kern- und Ergdnzungskapital)
— mit haftendem Eigenkapital zu unterlegende Positionen gemdf3 § 10 Abs. 6 KWG
— Positionen gemdf3 § 10 Abs. 6a KWG

+ Positionen gemdfs § 10 Abs. 2b Satz 1 Nr. 9 KWG (Wertberichtigungsiiber-

schuss)

= modifiziert verfiigbhares Eigenkapital

Formel 4: Berechnung des modifiziert verfiigbaren Eigenmittels

4.1.2 Erginzungskapital (Tier-2-Kapital)

Beim Ergidnzungskapital handelt es sich, im Vergleich zum Kernkapital, um Eigenkapital

niedrigerer Qualitit. Dies auf3ert sich dadurch, dass das Ergdnzungskapital entweder

e Jediglich begrenzt zur Verfiigung steht
® nur nachrangig gegeniiber erstrangigen Schuldnern (und vorrangig gegeniiber Kernka-
pital) ist oder

¢ nicht in der Bilanz ausgewiesen wird.

Wie bereits im vorausgegangenen Kapitel aufgefiihrt, ist das Ergidnzungskapital maximal in
der Hohe des Kernkapitals als haftendes Eigenkapital anrechenbar (§ 10 Abs. 2 Satz 3 KWGQG)
und darf maximal zu 50% aus langerfristigen nachrangigen Verbindlichkeiten bestehen (§ 10
Abs. 2 Satz 4 KWQG). Dariiber hinausgehende Mittel konnen den Drittrangmitteln zugerechnet
werden. Aufgrund dieser Beschriankung, die Ausdruck der geringeren Qualitit gegeniiber den

anderen Ergidnzungskapitalbestandteilen ist, werden ldangerfristige nachrangige Verbindlich-
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keiten auch als Erginzungskapital zweiter Klasse (Lower Tier 2) bezeichnet. Die hoher-
wertigen Kapitalkomponenten gehdren dem Erganzungskapital erster Klasse (Upper Tier

2) an (Bieg et al., 2003, S. 43f).

Die einzelnen Bestanteile des Tier-2-Kapitals werden in § 10 Abs. 2b KWG festgelegt:

¢ Ungebundene Vorsorgereserven nach § 340f HGB

e kumulative Vorzugsaktien

® 45% von bestimmten Riicklagen nach § 6b EStG

e Genussrechtsverbindlichkeiten (unter Erfiillung bestimmter Voraussetzungen)

e Lingerfristige nachrangige Verbindlichkeiten (unter Erfiillung bestimmter Vorausset-
zungen)

¢ Nicht realisierte Reserven (unter Erfiillung bestimmter Voraussetzungen)

e  Wertberichtigungsiiberschuss bei der Anwendung von internen Ratings (IRBA).

Neben § 340g HGB (Sonderposten fiir allgemeine Bankrisiken, offene Reserven) diirfen Kre-
ditinstitute nach § 340f HGB weitere, versteuerte stille Vorsorgereserven aufgrund des Risi-
kos des Geschiftszweigs der Kreditinstitute bilden, die zum Upper Tier 2 zidhlen. Dabei haben
Banken die Moglichkeit, Aktiva, die nicht dem Anlagevermogen bzw. Teil des Handelsbe-
standes sind (z.B. Forderungen, Aktien, festverzinsliche Wertpapiere), mit einem niedrigeren
Wert als dem in § 253 Abs. 1 Satz 1 und Abs. 3 HGB vorgeschriebenen Wert in der Bilanz
anzusetzen. Die Hochstgrenze fiir die so gebildeten Vorsorgereserven betrigt 4% des Ge-
samtbetrags der Vermogensgegenstiande (§ 340f Abs. 1 Satz 2 HGB) (Bieg et al., 2003, S.
45).

Kumulative Vorzugsaktien diirfen nach § 10 Abs. 2a Satz 1 Nr. 2 KWG nicht zum Kernka-
pital dazugezihlt werden und sind vom Aktienkapital abzuziehen. § 10 Abs. 2b Satz 1 Nr. 2
KWG sieht jedoch eine Beachtung als Ergiinzungskapital vor.

Genussrechte sind Gliaubigerrechte, die einen Anteil am Gewinnerlos verbriefen. Typischer-
weise sind diese nur dann zu bedienen, wenn ein (Bilanz-)Gewinn erzielt worden ist. Ferner

partizipieren Genussscheine auch am Verlust iiber einen Kuponaufschub und die Herun-
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terschreibung des Nominals. Allerdings sind Kupons auf Genussscheine i.d.R. kumulativ, d.h.
aufgeschobene Kuponzahlungen werden bei positiven Geschiftsergebnissen in den Folgejah-
ren nachgeholt. Eine Bank darf daher auch erst wieder nach der vollstindigen Heraufschrei-
bung der Genussrechte einen Bilanzgewinn ausweisen. Die Bedingungen fiir die Anrechen-
barkeit von Genussrechten als Ergdnzungskapital nach § 10 Abs. 5 KWG stimmen in weiten
Teilen mit den Voraussetzungen des § 10 Abs. 4 KWG (Anrechenbarkeit von Vermogensein-
lagen stiller Gesellschafter als Kernkapital) {iberein. Die beiden Hauptunterschiede liegen dar-
in, dass Genussrechte erst nach der Befriedigung ,,aller nicht nachrangigen Gldubiger* zu-

riickgezahlt werden (§ 10 Abs. 5 Satz 1 Nr. 2 KWG), wohingegen die Einlagen stiller Gesell-

schafter erst nach der Befriedigung ,,aller Glaubiger* zuriickzuzahlen sind und dass stille Be-
teiligungen im Gegensatz zu Genussrechten nicht-kumulativ sein miissen (BaFin-

Erfordernis).

Nachrangige Verbindlichkeiten konnen entsprechend dem KWG sowohl lidngerfristiger als
auch kurzfristiger Natur sein, wobei jedoch nur die langfristigen, nachrangigen Verbindlich-
keiten dem Ergidnzungskapital zweiter Klasse (Lower Tier 2) zuzurechnen sind. Die linger-
fristigen nachrangigen Verbindlichkeiten miissen eine urspriingliche Laufzeit von mindes-
tens fiinf Jahren aufweisen und werden dem Ergidnzungskapital hinzugerechnet, wenn es nach
der Bedienung aller nicht nachrangigen Gldubiger zuriickbezahlt wird (§ 10 Abs. 5a Satz 1
Nr. 1 und Nr. 2 KWG). Wenn der Riickzahlungsanspruch in weniger als zwei Jahren fillig
wird, werden diese Verbindlichkeiten nur noch zu 40% dem Lower-Tier-2-Kapital hinzuge-

rechnet (§ 10 Abs. 5a Satz 2 KWG).

§ 10 Abs. 2b Satz 1 Nr. 6 und Nr. 7 KWG sieht eine Hinzurechnung von nicht realisierten
Reserven zum Erginzungskapital erster Klasse vor, wenn diese im Anhang ausgewiesen
werden. Nicht realisierte Reserven sind die Folge des Vorsichtsprinzips des HGBs und ent-
stehen, wenn die Buchwerte von Aktivpositionen unterhalb der Marktwerte liegen (nach dem
Anschaffungsprinzip stellen die Anschaffungs- oder Herstellungskosten die absolute Wert-
obergrenze dar). Hierbei gilt es, auch negative Betrdge zu beachten (Luz und Scharpf, 1998,
S. 130). Die Vermogensgegenstinde, die unter diese KWG-Paragraphen fallen sowie die Be-

rechnung der Bewertungsdifferenz werden in der nachfolgenden Grafik dargestellt.
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Nicht realisierte Reserven (Upper Tier 2)

® Grundstiicke e Wertpapiere, die an einer e nicht notierte Wertpapiere o Anteile am Sondervermogen
o grundstiicksgleiche Rechte Borse zum Handel (Kapitalgesellschaften von von Investmentgesellschaften
und Gebdude zugelassen sind Genossenschaften oder

Sparkassen mit einer
Bilanzsumme > EUR 10

in Hohe von 45%

Unterschiedsbetrag zwischen Buchwert und

Unterschiedsbetrag zwischen

B i par—— Kurswert gemeiner Wert verdffentlichter Riicknahmepreis
Abb. 5: Systematik zur Ermittlung der Ergdnzungskapitalpositionen aus nicht
realisierten Reserven (eigene Darstellung in Anlehnung an Bieg et al.,
2003, S. 50)

Mit der Novellierung des KWGs wurde auch die Ermittlung der nicht realisierten Reserven
verdndert. Alle aufgefiihrten stillen Reserven konnen nach der neuen KWG-Fassung zu 45%
ins Upper-Tier-2-Kapital eingehen. Zuvor galt dieser Wert nur fiir Griindstiicke, grundstiicks-
gleiche Rechte (z.B. Erbbaurechte) und Gebiude. Die Positionen ,,Wertpapiere* (borsenzuge-
lassen und nicht notierte) und ,,Anteile am Sondervermégen von Investmentgesellschaften®,
bei denen es sich um Positionen des Anlagebuchs handeln muss, wurden zuvor lediglich mit

35% beriicksichtigt (Ernst & Young AG, 2007, S. 49).

Die nicht realisierten Reserven konnen den haftenden Eigenmitteln nur zugerechnet werden,

wenn

e das Kernkapital mindestens 4,4% des 12,5-fachen des Gesamtanrechnungsbetrages fiir
Adressrisiken betrigt und
e die nicht realisierten Reserven maximal 1,4% des Gesamtanrechnungsbetrags fiir Ad-

ressrisiken betragen.

Bei der Ermittlung dieser Zahlen diirfen Handelsbuchpositionen als Anlagebuchpositionen

behandelt werden (§ 10 Abs. 4a Satz 1 und Satz 2 KWGQG).
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Die Position Wertberichtigungsiiberschuss bei der Anwendung interner Ratings nach §
10 Abs. 2b Satz 1 Nr. 9 KWG wurde dem KWG komplett neu hinzugefiigt. Entsprechend die-
ser Vorschrift haben IRBA-Institute die Moglichkeit, Wertberichtigungsiiberschiisse dem Er-
gianzungskapital hinzuzurechnen. Banken konnen unter Basel II interne Ratings zur Ermitt-
lung der Angemessenheit der Eigenmittel anwenden. Hierbei kann ein Wertberichtigungs-
iberschuss entstehen, wenn die Wertberichtigungen und Riickstellungen fiir IRBA-Positionen
(Forderungen an Zentralregierungen, Institute, Unternehmen und Mengengeschift) grofer als
die erwarteten Verluste nach den internen Ratings sind. In diesem Fall diirfen derartige Diffe-
renzen dem Upper-Tier-2-Kapital in einer Hohe von bis zu 0,6% der Summe der risikoge-

wichteten IRBA-Positionen hinzugerechnet werden (Ernst & Young AG, 2007, S. 50).

Nachdem an dieser Stelle die Bestandteile und Anrechnungslimite von Tier-1- und Tier-2-
Kapital bekannt sind, die in der Summe das haftenden Eigenkapital eines Kreditinstituts erge-
ben, erfolgt im néchsten Abschnitt mit den Drittrangmittel die Darstellung der qualitativ nied-

rigsten Kapitalkomponente bei Banken.

4.1.3 Drittrangmittel (Tier-3-Kapital)

Im Zuge der 6. KWG-Novelle im Jahre 1998 wurden die Kapitalkomponenten bei Banken um
die Drittrangmittel erweitert. Dadurch wurde die Kapitaladdquanzrichtlinie (CAD) umgesetzt,
die vorschreibt, dass Kreditinstitute ihre Marktrisikopositionen mit Eigenmitteln zu unterle-
gen haben. Die Marktrisikopositionen beinhalten Fremdwéhrungsrisiken, Rohwarenpreisrisi-
ken und Handelsbuchrisiken sowie andere Marktrisikopositionen. Aufer diesen Marktrisiko-
positionen diirfen mit Drittrangmitteln keine weiteren Risikoarten unterlegt werden. In der
neuen, modifizierten KWG-Version wird die maximale Anrechenbarkeit der Drittrangmittel
in Hohe von 250% des Kernkapitals erstmals explizit erwihnt (§ 10 Abs. 2¢ Satz 2 KWG).

Zuvor ergab sich diese GroBe nur indirekt aus dem Grundsatz 1.
Die einzelnen Bestanteile des Tier-3-Kapitals werden in § 10 Abs. 2c KWG definiert:

¢ Nettogewinn bei Glattstellung aller Handelsbuchpositionen

e kurzfristige nachrangige Verbindlichkeiten sowie
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e Kappungspositionen, die nicht dem Ergédnzungskapital zugerechnet werden konnen.

Der Nettogewinn ist derjenige anteilige Gewinn, der sich im Falle der Glattstellung sdmitli-
cher Handelspositionen unter Abzug der hierfiir auftretenden Aufwendungen, Ausschiittungen
und Verluste aus dem Anlagebuch ergeben wiirde. Wurden die Liquidationsverluste gemal} §
10 Abs. 3b KWG bereits beriicksichtigt, entfillt ein erneuter Abzug (§ 10 Abs. 2c Satz 1 Nr. 1
KWGQ@G). Der Nettogewinn stellt eine dynamische Eigenmittelkomponente dar, die tiglichen
Schwankungen unterworfen ist. Bei dieser dynamischen Grofle handelt es sich um einen Ei-
genmittelbestandteil, der noch nicht realisiert worden ist und somit auch dem Institut noch

nicht zugeflossen ist (Buchgewinn) (Bieg et al., 2003, S. 80).

Die Merkmale von kurzfristigen nachrangigen Verbindlichkeiten (§ 10 Abs. 7 KWG) ent-
sprechen im Wesentlichen denen der lidngerfristigen nachrangigen Verbindlichkeiten und
diirfen ebenfalls erst nach der Befriedigung sdmtlicher nicht nachrangigen Gldubiger zuriick-
gefiihrt werden. Allerdings ist ihre Laufzeit mit mindestens zwei Jahren (maximal fiinf Jahre)
deutlich kiirzer, eine Reduzierung der Anrechenbarkeit in Abhéngigkeit von der Laufzeit wie
bei langfristigen Nachrangverbindlichkeiten existiert nicht (§ 10 Abs. 7 Satz 1 Nr. 1 und Nr.
2 KWQG). Hinsichtlich des Ranges zwischen lidngerfristigen und kurzfristigen Nachrangver-

bindlichkeiten kann Gleichrang bestehen (Luz und Scharpf, 1998, S. 152).

Dariiber hinaus miissen die Konditionen der kurzfristigen Verbindlichkeiten die folgenden
Bedingungen erfiillen, um von der BaFin zu den Eigenmitteln gezihlt zu werden (§ 10 Abs. 7

Satz 1 Nr. 4a und Nr. 4b KWQG):

¢ Aussetzung der Zins- und Tilgungszahlungen, wenn dies dazu fiihren wiirde, dass die
Eigenmittel des Instituts nicht mehr den gesetzlichen Anforderungen entsprechen

(Lock-In Klausel)

e Zuriickerstattung vorzeitig erbrachter Tilgungs- oder Zinszahlungen.

Mit den Kappungspositionen nach § 10 Abs. 2¢ Satz 1 Nr. 3 KWG wurden die Drittrangmit-
tel formal ergénzt. Diese ergaben sich bis dato nur indirekt aus § 10 Abs. 2¢ Satz 3 KWG aF.

In der neuen Fassung zihlen Positionen, die aufgrund der Kappung nach § 10 Abs. 2 Satz 3
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(hilftige Abzugsbetrige vom Kern- und Erginzungskapital) und § 10 Abs. 2 Satz 4 KWG
(maximale Anrechnung von Erginzungskapital in Hohe des Kernkapitals) nicht mehr zum
Ergidnzungskapital zu zdhlen sind, zu den Drittrangmitteln. Allerdings sind die Anrechnungs-
limite des § 10 Abs. 2¢ Satz 2 KWG zu beachten. Die Zurechenbarkeit der Drittrangmittel zu
den Eigenmitteln wird durch die Hohe des freien Kern- und Ergédnzungskapitals begrenzt.
Diese berechnen sich, indem die Unterlegungsbetrige fiir Adressrisiken und fiir das operatio-
nelle Risiko gemdl der SolvV vom modifizierten verfiigbaren Eigenkapital abgezogen wer-
den. Hiervon miissen zusitzlich die GroBkreditiiberschreitungen des Handelsbuches von den
anrechenbaren Drittrangmitteln abgezogen werden. Das Resultat sind die verfiigbaren Dritt-

rangmittel eines Kreditinstitutes (Ernst & Young AG, 2007, S. 52f).

Die nachfolgende Grafik fasst die einzelnen Eigenmittelkomponenten und ihre maximalen

Anrechnungslimite zusammen.

) mind. 4% Kernkapital
gewichtete
RWA
mind. 4% Ergénzungskapital
mind. 8% haftendes Eigenkapital
(davon mind. 4% Kernkapital)
freies Kernkapital
max.
250%
davon
Marktrisiko- Bendotigte freie freies Ergdanzungskapital
positionen Eigenmittel + Drittrangmittel
Abb. 6: Kapitalbestandteile von Banken und ihre Anrechnungslimite (Luz und Scharpf,
1998, S. 178)

Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 121

23




Die Kapitalstruktur bei Banken

4.2 Bilanzielles Eigenkapital

Das bilanzielle Eigenkapital nach dem HGB ist wesentlich enger definiert als das haftende
Eigenkapital bei Banken gemidl dem KWG. Nach der handelsrechtlichen Gliederungsvor-
schrift gemif § 266 HGB zihlt das gezeichnete Kapital, Kapital- und Gewinnriicklagen, sons-
tige gesetzliche oder satzungsmifige Riicklagen sowie der Bilanzgewinn/ -verlust zum Ei-
genkapital. Diese Eigenkapitalbestandteile stellen bankaufsichtliches Tier-1-Kapital dar und
sind der Ausgangspunkt des regulatorischen Kapitalbegriffes. Eine Legaldefinition des Ei-
genkapitals existiert im HGB nicht, vielmehr ist das bilanzielle Eigenkapital eine Saldogrofe
aus dem Bilanzvermogen (Aktiva) zzgl. der aktivischen Abgrenzungsposten und den Schul-
den inkl. der passivischen Abgrenzungsposten. Eine gewisse Unschirfe entsteht durch die
teilweise unterschiedlichen aufsichtsrechtlichen bzw. bilanziellen Behandlungen. Das bilan-
zielle Fremdkapital bei Banken enthilt Eigenmittelkomponenten des KWGs. So wird das auf-
sichtsrechtliche Tier-2-Kapital in Form von Genussrechtskapital oder nachrangigen Verbind-
lichkeiten im Handelsrecht dem Fremdkapital zugeordnet (Deutsche Bundesbank, 2002, S.
44). Das gleiche gilt fiir die kurzfristigen nachrangigen Verbindlichkeiten (Tier-3-Kapital).
Daher sind Zinsaufwendungen hierfiir tiblicherweise steuerlich abzugsfihig und vermindern

den zu versteuernden Gewinn.

Seit dem Jahr 2005 sind borsennotierte Unternehmen in Europa dazu verpflichtet, neben dem
anzuwendenden Handelsrecht des Unternehmenssitzes auch nach IAS zu bilanzieren. Zwar ist
das Eigenkapital auch nach IAS eine Residualgrof3e, unterliegt aber aufgrund der Orientierung
an angelsichsisch geprigten Bilanzierungsvorschriften einer hoheren Volatilitét, da insbeson-
dere die Ansatz- und Bewertungsvorschriften dem ,,Fair-Value*“-Prinzip folgen (Ansetzung zu
Marktpreisen). Dies fiihrt zunédchst zu einer erhohten GuV-Volatilitiat und als Folge hieraus
auch zu Bilanz- und Eigenkapitalschwankungen, da die GuV buchhalterisch iiber die Bilanz-

position ,,(Eigen-) Kapital*“ verbucht wird (Deutsche Bundesbank, 2002, S. 44f).
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4.3 Okonomisches Eigenkapital
4.3.1 Okonomisches Eigenkapital zur Deckung des Geschiiftsrisikos

In den vorausgegangenen Kapiteln wurde bereits mehrfach angedeutet, dass das Eigenkapital,
welches Banken zur Gesamtbanksteuerung verwenden, weder mit dem regulatorischen noch
dem bilanziellen Eigenkapital iibereinstimmt. Der hierzu verwendete Eigenkapitalbegriff ist
das okonomische Eigenkapital. Dieses bezeichnet die Hohe des Eigenkapitals, die Banken
selbst als notwendig ansehen, um sich gegen mogliche (unerwartete) Verluste eines Geschif-
tes zu schiitzen (6konomisches Risiko). Haufig wird das 6konomische Kapital auch als Risi-

komal und nicht als Kapitalform bezeichnet (Burns, 2005, 0.S.).

Neben der Abbildung des Risikos eines Geschiftes spielt das dkonomische Kapital aber auch
bei der Frage nach der effizienten Allokation von Bankkapital eine tragende Rolle. Denn auf-
grund der zunehmenden Wettbewerbsintensitidt und dem damit einhergehenden Margendruck
miissen Banken das knappe Gut Eigenkapital den einzelnen Geschiftsbereichen nicht nur ri-
sikoaddquat sondern auch effizient zuordnen (Deutsche Bundesbank, 2002, S. 49). Eine we-
sentliche Voraussetzung hierfiir ist es, die Risiken genau zu kennen und abzubilden, was iiber
die Ermittlung des 6konomischen Kapitals erfolgt. Nur dann ist es fiir eine Bank moglich,

langfristig profitabel und damit wettbewerbsfidhig zu sein (KPMG, 2003, S. 1).

Die Ermittlung des 6konomisch notwendigen Kapitals bei Banken ist aufgrund der verschie-
denartigen Risiken besonders umfangreich. Die unterschiedlichen Risiken sollen anhand eines
vereinfachten Beispiels aufgezeigt werden: bei der Vergabe eines Festsatzkredites mit 10 Jah-
ren Laufzeit besteht fiir die Bank sowohl ein Kreditrisiko (Ausfall des Schuldners), Markt-
risiko (Wertidnderung aufgrund der Zinsentwicklung) und operationelles Risiko (falsche
Zinsberechnung aufgrund von fehlerhaften internen Prozessen). Die Verluste einer Bank las-
sen sich dabei in erwartete (expected losses) und unerwartete Verluste (unexpected losses)
unterscheiden. Erwartete Verluste sind das Ergebnis von Wertverdnderungen, die aufgrund
der gegebenen Informationen antizipiert werden konnen. Hierzu zdhlt beispielsweise die
durchschnittliche Ausfallrate von Krediten, die mithilfe von historischen Daten geschitzt
werden kann. Fiir diese Verluste sollte entsprechend in jeder Ratingklasse eine Riickstellung

gebildet werden. In einzelnen Jahren werden die Ausfille jedoch hoher sein als der Durch-
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schnitt. Um diese Unexpected Losses abdecken zu konnen, wird das 6konomische Eigenkapi-
tal gebraucht. Der erwartete Verlust wird normalerweise iiber den mathematischen Erwar-
tungswert der Verlustverteilung definiert und sollte iiber die Vertragskonditionen abgedeckt
werden (z.B. mittels entsprechender Kreditmargen, die das Ausfallrisiko des Kreditnehmers
widerspiegeln). Das eigentliche Risiko stellen die unerwarteten Verluste dar (KPMG, 2003, S.
4f). Hierzu bendtigt eine Bank geniigend okonomisches Kapital, das als Puffer fiir das Ge-
samtrisiko ,,unexpected losses* einer Bank dient und im Falle des Eintritts die Uberlebensfi-

higkeit der Bank gewihrleistet (Smithson, 1997, S. 40).

Expectad Loss Confidence Level
3
s
Amaunt of Loss (increasing to the right)
Abb. 7: Zusammenhang zwischen erwarteten und unerwarteten Verlusten (Burns,

2005, 0.S.)

Aus der Grafik geht hervor, dass das 6konomische Kapital die Differenz zwischen der ge-
wihlten Wahrscheinlichkeit der Verlustverteilung der unerwarteten Verluste (Konfidenzni-
veau) und dem erwarteten Verlust ist. Das Standardmal fiir die Berechnung des unerwarteten
Verlusts ist der VaR. Dieser driickt in absoluten Betrigen den (maximalen) Verlustbetrag
aus, der unter einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit nicht tiberschritten wird (Dresel, 2003,
S. 23 und Deutsche Bundesbank, 2002, S. 49). Die Wahrscheinlichkeit wird durch das ge-
wihlte Konfidenzniveau bestimmt. Dieses muss dabei individuell vom Bankmanagement

festgelegt werden. Als sinnvoll hierfiir erscheint bei Ausfallrisiken ein Bereich zwischen
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99,96% und 99,98%, was der Ausfallwahrscheinlichkeit von AA bzw. Aa Unternehmen ent-
spricht (Burns, 2005, 0.S.).

Um das Gesamtrisiko einer Bank zu ermitteln, miissen die Risken der Geschiftsbereiche nach
ihrer individuellen Erfassung aggregiert betrachtet werden. Werden hierzu ,,nur* die einzelnen
Risikomalle der Geschiftsbereiche addiert (undiversifizierte Risikomessung), wiirde diese
Summe das tatsdchliche 6konomische Risiko einer Gesamtbank iiberschitzen, da Diversifika-
tionseffekte zwischen den einzelnen Geschiftsbereichen unbeachtet bleiben (Ausnahme: per-
fekte Korrelation der Geschiftsgebiete). Eine ,,exaktere* Methode zur Messung des Gesamtri-
sikos ist das okonomische Kapital unter Einbeziehung von Korrelationen zwischen den ein-
zelnen Geschiftsfeldern (diversifizierte Risikomessung) (Smithson, 1997, S. 40). Dies ist
auch einer der Griinde fiir Unterschiede zwischen dem regulatorischen und dem 6konomi-
schen Eigenkapital, da Diversifikationseffekte bei der Ermittlung des regulatorischen Kapitals
nicht beriicksichtigt werden. Hieraus wird abermals ersichtlich, dass die regulatorischen Vor-
schriften primir auf den Gldubigerschutz und somit die Reduzierung des Insolvenzrisikos
ausgelegt sind und nicht auf die Allokation von Eigenkapital in Abhéngigkeit vom Risiko
(Dresel, 2003, S. 69).

Um den Erfolg einer Bank auf Basis des 6konomischen Kapitals zu messen, haben sich in der
Vergangenheit risikoadjustierte Performance-MaBle durchgesetzt. Bei diesen werden die Er-
trige in das Verhiltnis zum Risiko (= eingesetztes (risikoadjustiertes) Kapital) gesetzt. Bei-

spiele fiir derartige Kennzahlen werden im néchsten Abschnitt diskutiert.

4.3.2 Risikoadjustierte Erfolgskennzahlen

Wie jedes Unternehmen streben auch Banken eine (maximale) Gewinnerzielung an. Um hier-
bei eine Fehlallokation der teueren Ressource ,,Kapital* zu vermeiden, muss sie den erwirt-
schafteten bzw. prognostizierten Ertrigen das erwartete Risiko gegeniiberstellen (Deutsche
Bundesbank, 2002, S. 51). Als Entscheidungsgrundlage hierfiir konnen Risikokennzahlen die-
nen, die Ertrdge in das Verhiltnis zum Risiko setzen. In Erweiterung zu den gingigen Return
on Investment (Rol) Kennzahlen wird dabei im Bankenbereich mindestens eine der beiden

GroBen, auf Basis der internen Risikomessverfahren, risikoadjustiert. Dabei haben Geschifts-
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felder mit einem hoheren Risikopotential auch einen hoheren Ertrag zu erwirtschaften. Bei
Einhaltung dieses Primats wird die optimale Allokation der knappen Ressource ,,Eigenkapi-

tal*“ gewihrleistet (Siichting und Paul, 1998, S. 591).

Die hierzu entwickelten Konzepte konnen unter dem Sammelbegriff ,,Risikoadjustierte Per-
formance-Messung (RAPM)“ zusammengefasst werden. Hierunter befinden sich eine Viel-

zahl verwandter Kennzahlen, von denen nachfolgend die drei bekanntesten vorgestellt wer-

den.
Risikoadjustierte Performance-Messung (RAPM)
Risk-adjusted Return on Risk-adjusted Return on
Return on Capital risk-adjusted Capital risk-adjusted Capital
(RAROC) (RORAC) (RARORAC)

Abb. 8: RAPM-Kennzahlen

Séamtliche risikoadjustierten Erfolgskennzahlen folgen dabei der nachstehenden Struktur:

(risikoadjustiertes) Ergebnis

Risikoadjustierte Erfolgskennzahl = —— — -
(risikoadjustiertes) Kapital

Formel 5: Allgemeine Formel von risikoadjustierten Erfolgskennzahlen

Werden dabei sowohl Zihler als auch Nenner angepasst, handelt es sich um den RARORAC.
Erfolgt die Anpassung nur im Nenner, spricht man vom RAROC. Beim RORAC wird nur das
Kapital risikoadjustiert (Nickel, 2006, S. 87). Als einheitliche Bezugsgro3e zur Messung des
Risikokapitals hat sich dabei der Value at Risk (VaR) durchgesetzt (Steiner und Rathgeber,
2006, S. 482 sowie Dresel et al., 2000, S. 6).

Beim RAROC findet die Risikoadjustierung bei den Ertrigen, also im Zahler, statt. Die hier-

aus entstehende Nettogrofle (Ergebnis — Risikokosten) wird ins Verhiltnis zum eingesetzten
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Eigenkapital gesetzt. Da hierbei jedoch die kritische GroBe ,,0konomisches Kapital* keine

Anwendung findet, ist die Aussagekraft dieser Kennzahl beschrinkt.

risikoadjustiertes Ergebnis _ (Ergebnis — Risikokosten)

RAROC =
Eigenkapital Eigenkapital

Formel 6: RAROC

Wird hingegen die Risikoadjustierung im Nenner vorgenommen, spricht man vom RORAC.
Die relevante Bezugsgrofe ist hierbei das okonomische Eigenkapital auf Basis des VaR-
Konzepts, der Zihler bleibt unveridndert. Der RORAC gibt somit eine Auskunft iiber die

Uberrendite pro Risikoeinheit.

RORAC I = Ergebnis

okonomisches Kapital (VaR)

Formel 7: RORAC ]

Wiirde neben der Risikoadjustierung zusitzlich eine Bereinigung des Nettoertrags um den
Ertrag einer risikolosen Anlage erfolgen, erhilt man ein Risikomaf}, dass dem Sharpe-Ratio
dhnelt (Steiner und Rathgeber, 2006, S. 484). Diese Grofe kann als risikoadjustierter Mehrer-
trag tiber dem risikofreien Zins interpretiert werden.

RORAC I = (Nettoergebnis — risikoloser Ertrag) _ Uberschussertrag

Risikokapital Risikokapital
Formel 8: RORAC I

Die letzte Variante, der RARORAC, verkniipft die Grundideen der beiden vorausgegangen
RAPM-GroBen, da hier sowohl der Zihler als auch der Nenner risikoadjustiert werden. Der
Zahler wird um die Standardrisikokosten reduziert (erwartete Verluste), der Nenner um die

unexpected losses.
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RARORAC = risikoadjustiertes Ergebnis _ (Ergebnis — Standardrisikokosten)

okonomisches Kapital (VaR) okonomisches Kapital (VaR)

Formel 9: RARORAC

Der RARORAC ist die gingigste Methode zur Messung der risikoadjustierten Performance
und wird hiufig synonym mit dem Begriff RAROC verwendet (Paul, 2005, S. 282ff). Ist die-
ser Wert positiv, wird eine Uberrendite (nach Abzug aller Risikokosten) erwirtschaftet. Der
RARORAC kann dabei auch als Differenz zwischen dem erreichten RORAC und dem ge-
planten RORAC ermittelt werden (Nickel, 2006, S. 89):

RARORAC = IST RORAC — Ziel RORAC
. Nettoergebnis
mit: Istgopae =
Risikokapital
Ziel goac = M
Risikokapital

Formel 10: RARORAC (ermittelt aus RORAC-Grifsen)

Die RAPM-Kennzahlen kénnen dabei auch in die Steuerungsgréfen des Residualgewinnkon-
zepts integriert werden (Economic Value Added (EVA) Konzept). Entsprechend des EVA-
Konzepts wird ein Unternehmen nach Wertzuwachsgrof3en gesteuert. Die mafgebliche Wert-
beitragsgroBe ist dabei der Residualgewinn, der sich allgemein wie folgt definiert (Coenen-

berg und Salfeld, 2003, S. 264f):
EVA = Nettoergebnis — (Kapitalkostensatz - investiertem Kapital)
= (RoE —Weighted Average Cost of Capital)-investiertem Kapital

Formel 11: EVA

Banken erzielen immer dann einen Ubergewinn, wenn der RORAC groBer als der Sollgeg ist.
Formal lasst sich dieser Zusammenhang wie folgt darstellen (Steiner und Rathgeber, 2006, S.

485):
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EVA,oric = Nettoergebnis —(Ziel, . - Risikokapital)
= (RORAC - Ziel,,, ) - Risikokapital

Formel 12: EVA rorac

Immer wenn der EVA einer Bank einen positiven Wert annimmt, wird fiir die Aktionére ein
Mehrwert geschaffen. Ein negativer EVA stellt eine Wertvernichtung dar. Daher sollten Ge-
schifte mit einem negativen EVA aus einer 6konomischen Perspektive nicht durchgefiihrt

werden.

Neben der Ergebnismessung konnen die RAPM-Kennzahlen auch bei der Allokation von Ri-
sikokapital unterstiitzend wirken. Um RAPM-Male zu Steuerungszwecken einsetzen zu kon-
nen, muss diesen eine Mindestrendite (Hurdle Rate) gegeniiber gestellt werden. Die Ermitt-

lung der Hurdle Rate kann aus dem CAPM erfolgen:

Hurdle Rate=R, + R, -B

mit:

R: = risikoloser Zins
Rm = Marktrisikoprimie
B = Betafaktor

Formel 13: Hurdle Rate

Demnach sind nur Geschiftsaktivitdten durchzufiihren, bei denen gilt: RORAC > Hurdle Rate
(Steiner und Rathgeber, 2006, S. 485f).

Mithilfe der risikoadjustierten Performancekennzahlen kann somit der risikoadjustierte Erfolg
ermittelt werden. Zugleich stellen sie aber auch Entscheidungshilfen fiir die Allokation von
Risikokapital dar. Denn iiber die Risikoadjustierung konnen Bereiche identifiziert werden, die
vergleichsweise hohere Renditen als andere Geschéftsbereiche erwirtschaften. Dabei ist es

denkbar, den einzelnen Geschiftsbereichen das Risikokapital auf Basis ihres erwarteten RO-
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RAC zuzuweisen. Aus 6konomischer Perspektive sollten den ertragreicheren Bereichen mehr
Risikokapital im Vergleich zu den ertragsschwicheren zur Verfiigung gestellt werden (Dresel,

2003, S. 82).

Das erklirte Ziel von Basel II ist es, einen weitestgehenden Einklang zwischen regulatori-
schem und 6konomischem Eigenkapital herzustellen. Im Vergleich zu Basel I wurde diese
Konvergenz auch umgesetzt. Allerdings sollte auch klar sein, dass eine komplette Deckungs-
gleichheit zwischen diesen beiden Eigenkapitalbegriffen nicht erreicht werden kann. Die Be-
griindung hierfiir liegt in den unterschiedlichen Zielsetzungen von Bankenaufsicht und wirt-
schaftlicher Bankensteuerung. Aufgrund der Allgemeingiiltigkeit miissen die regulatorischen
Eigenkapitalforderungen objektiv, auf einen moglichst weiten Kreis von Instituten anwendbar
und nicht zu restriktiv sein. Demgegeniiber sind 6konomische Eigenkapitalanforderungen
meistens subjektiv auf das individuelle Institut zugeschnitten und fiir sémtliche Geschiftsbe-
reiche bindend (Deutsche Bundesbank, 2002, S. 48). Zudem bleiben Korrelationseffekte auch

unter Basel II unbeachtet.

5 Kapitalstrukturmanagement als Bestandteil einer wertorientierten Un-
ternehmensfithrung
Mit dem Einzug des Shareholder-Value Gedankens nach Rappaport in deutsche Unternehmen
und Banken seit Mitte der 90er Jahre ist die Wertorientierung ein wesentlicher Bestandteil
moderner Unternehmensfithrung. Ein wesentliches Ziel einer Bank ist die Maximierung des
Unternehmenswertes. Nach Rappaport ermittelt sich der Unternehmenswert aus dem diskon-
tierten Free Cash Flows (FCF) abziiglich des Marktwerts der Verbindlichkeiten. In diesem
Zusammenhang spricht er auch vom Shareholder-Value-Netzwerk. Die drei wesentlichen
Wertreiber fiir den Unternehmenswert sind nach diesem Konzept der FCF, die Kapitalkosten
sowie der Marktwert der Verbindlichkeiten. Das Fremdkapital stellt dabei lediglich eine Ab-
zugskomponente dar. Daher gilt es im Rahmen einer wertorientierten Unternehmensfiihrung
(Value-based Management) insbesondere den FCF und die Kapitalkosten zu optimieren

(Rappaport, 1999, S. 68f).

Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 121

32



Die Kapitalstruktur bei Banken

Eigentiimerrendite
Zielsetzung des S i o :> * Dividenden
Shareholder Value .

Unternehmens » Kursgewinne
Bewertungs- betrieblicher Diskont- Fremd-
komponenten Cash Flow satz kapital

. Umsatzwachstumﬁ @
Werttreiber * Gewinnmarge Kapitalkosten

« Investition
Fuhrun‘gs- * Operating e
entscheidung * Investment
Abb. 9: Einflussfaktoren auf den Unternehmenswert (Shareholder-Value-Netzwerk)

(eigene Darstellung in Anlehnung an Rappaport, 1999, S. 65)

5.1 Elemente des Value-based Managements
5.1.1 Discounted Cash Flow Methode

Zur Ermittlung des Unternehmenswertes iiber die DCF-Methode gibt es generell zwei unter-
schiedliche Vorgehensweisen. Beim Gesamtbewertungsverfahren (Entity-Verfahren) erfolgt
die Bestimmung des Unternehmenswertes durch die Diskontierung der Cash-Flows, die so-
wohl den Eigen- als auch Fremdkapitalgebern zustehen. Bei der Ermittlung des Eigenkapital-
wertes (Equity-Methode) werden nur die Cash Flows, die den Eigentiimern selbst zustehen,
mit dem Eigenkapitalkostensatz diskontiert (Perridon und Steiner, 2004, S. 230). Bei einer
konsistenten Anwendung fiihren jedoch beide Methoden zu dem gleichen Ergebnis (Drukar-

cyk, 2001, S. 205).
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DCF-Methoden

Entity-Methode Equity-Methode
WACC-Methode APV-Methode
Ermittlung des Gesamt- Ermittlung des Gesamt- Ermittlung des Wertes des
unternehmenswertes durch: unternehmenswertes durch: Eigenkapitals durch:
* Berechnung des fiktiven » Berechnung des fiktiven * Berechnung der Cash Flows,
Cash Flows bei vollstindiger Cash Flows bei vollstidndiger die den Eigenkapitalgebern
Eigenfinanzierung Eigenfinanzierung zustehen

* Diskontierung mit dem WACC * Diskontierung mit ky

Abb. 10: Ubersicht zu den DCF-Methoden (Perridon und Steiner, 2004, S. 231)

Zur Verdeutlichung der Relevanz des Umsatzwachstums und der Kapitalkosten im Kontext
der wertorientierten Unternehmensfithrung wird an dieser Stelle explizit auf die WACC-
Methode zur Unternehmensbewertung eingegangen, da bei diesem Konzept der mathemati-
sche Einfluss dieser beiden Groflen deutlich zu erkennen ist. Bei diesem Entity-Verfahren
wird der FCF mit dem WACC abdiskontiert. Der WACC driickt dabei die durchschnittlichen
Kapitalkosten eines Unternehmens aus. Er lésst sich als gewichteter Mittelwert aus Fremdka-
pital- und Eigenkapitalkosten ermitteln, wobei die steuerlichen Vorteile des Fremdkapitals
einbezogen werden miissen (Gleiner, 2005, S. 219). Die allgemeine Formel zur Berechnung

des WACC:s lautet:

WACC E%-k EK+%-I¢FK (1—s)
mit:
EK = Marktwert des Eigenkapitals
FK = Marktwert des Fremdkapitals
GK = Marktwert des Gesamtkapitals (EK + FK)
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kek Eigenkapitalkostensatz

ke Fremdkapitalkostensatz

Steuersatz des Unternehmens

»
1l

Formel 14: Berechnung der Weighted Average Cost of Capital (WACC)

Die Unternehmensbewertung erfolgt durch eine Diskontierung der FCFs mit dem WACC.
Der Wert eines Unternehmens steigert sich also bei einem hoheren FCF bzw. niedrigeren Ka-
pitalkosten. Daher sollten die Maximierung des FCFs und die Minimierung der Kapitalkosten

die zentralen Hebel einer wertorientierten Unternehmensfithrung darstellen.

5.1.2 Steigerung des Free Cash-Flows

Der intuitiv verstdndlichere Ansatzpunkt fiir die nachhaltige Steigerung des FCFs ist das Um-
satzwachstum. Denn iiber eine Umsatzsteigerung bei gleichzeitiger Aufrechterhaltung bzw.
Verbesserung der Rentabilitdt kann der Unternehmensgewinn erhoht werden, was wiederum
positive Auswirkungen auf den FCF nach sich zieht. Allerdings gilt es dabei ein besonderes
Augenmerk auf die Profitabilitdt zu werfen, denn Wachstum alleine trdgt nicht per se zu einer
Steigerung des Betriebergebnisses bei. Gerade die diversen Beispiele des Neuen Marktes ha-
ben dies gelehrt. Eine wichtige Voraussetzung des profitablen Wachstums ist daher der Ein-
klang mit der operativen Exzellenz. Hierunter wird die Fahigkeit eines Unternehmens ver-
standen, fortlaufende Effizienzverbesserungen im Vergleich zu den Mitbewerbern zu erzielen,
um somit den Kundennutzen unter Einhaltung von 6konomischen Profitabilitdtsbedingungen
zu maximieren. Fiir das Unternehmen bedeutet dies, dass die marginalen Umsatzanteile einen
positiven Beitrag zur GuV leisten, d.h. dass die zusitzlich erwirtschafteten Ertrage hoher als
die damit verbundenen Kosten sind. Aus einer Kombination der beiden Faktoren ,,Umsatz-
wachstum* und ,,operative Exzellenz* kann somit der FCF eines Unternehmens nachhaltig
gesteigert werden (Coenenberg und Salfeld, 2003, S. 103 und 148). Im Folgenden konzent-

riert sich diese Arbeit auf die Kostenstruktur.
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5.1.3 Senkung der Kapitalkosten

Coenenberg und Salfeld fassen die Finanz-/ Vermdogensstruktur und Kapitalkosten als einen
Punkt zusammen. Dabei erkennen sie die unterschiedliche Bedeutung fiir verschiedenartige
Branchen. Kreditinstitute werden sowohl auf der Aktiv- als auch der Passivseite von der fi-
nanziellen Sphire dominiert. Die Optimierungsansitze fiir Industrieunternehmen (z.B. Abbau
von nicht notwendigen Anlage- bzw. Umlaufvermogen) besitzen daher fiir Banken nur unter-
geordnete Relevanz, da sie aufgrund ihrer Geschiftsnatur normalerweise iiber keine (ineffi-
zienten) Produktionsstitten bzw. Lagerbestinde verfiigen. Dennoch kénnen auch bei Banken
Ineffizienzen auf der Akitvseite auftreten, bspw. wenn der Risikospread fiir einen Kredit im

Vergleich zu den Spreads auf den Kapitalmérkten bei gleichem Risiko niedriger ist.

Die Finanzierungsstruktur, die sich wiederum in den Kapitalkosten niederschldgt, hat bei
Banken einen erheblichen Einfluss auf den Unternehmenswert. Dabei divergieren die Verzin-
sungsanspriiche von Eigen- und Fremdkapital meist deutlich voneinander, da die Eigenkapi-
talgeber aufgrund ihrer Nachrangigkeit und dem damit verbundenen gréBeren Risiko iibli-
cherweise hohere Verzinsungsforderungen haben. Aufgrund ihrer monetédren Prigung bietet
es sich bei Banken an, die Formel zur Berechnung des WACCs zu verfeinern. Neben dem
klassischen Eigenkapital, gibt es im Aufsichtsrecht viele Formen, die bilanziell wie Fremdka-
pital behandelt werden. Entsprechend miissen bei der Fremdfinanzierung die Bestandteile ge-

nauer differenziert werden.

Tier 1 N Tier 2 N Tier 3
"R Tier 1 "R Tier2 R Tier3
wacc , =LK 4| GK GK GK (I-s)
GK FK langfr. FK kurzfr.
GK ’ kFKlang GK -k FKkurz

Formel 15: WACC gy

Das gingigste Verfahren zur Bestimmung der Eigenkapitalkosten basiert auf dem CAPM.
Demnach konnen die Kosten des Aktienkapitals aus der folgenden Formel abgeleitet werden

(Steiner und Perridon, 2004, S. 522):
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re =R, +(R, —R,)-P

mit:

IEk = Eigenkapitalkosten

R¢ = risikoloser Zins

R, = Marktrendite

B = Koeffizient fiir das systematische Risiko

Formel 16: Eigenkapitalkosten

Zu den FEigenkapitalkosten sind die durchschnittlichen Kosten der ausstehenden Tier-1-
Emissionen hinzuzurechen. Bei den restlichen Bestandteilen ist lediglich der zu zahlende

Zinssatz ins Verhiltnis zum Kapitalanteil zu setzen. Die hieraus resultierende Summe ergibt

den WACCBank.

Aus der reinen Perspektive des Shareholder-Value-Gedankens sollte es daher das Ziel des
Bankmanagements sein, den WACC zu minimieren. Allerdings gilt es hierbei Rahmenbedin-
gungen zu beachten. Aufgrund der Tatsache, dass Fremdkapital wegen seiner geringeren Ri-
sikoiibernahme vergleichsweise ,,glinstiger* ist, sollte rein mathematisch gesehen der Fremd-
kapitalanteil so hoch wie méglich sein. In der Praxis sind dieser Hohe aufgrund diverser Ein-
flussfaktoren jedoch Grenzen gesetzt, was insbesondere bei Banken anhand der Mindestei-
genkapitalanforderung offensichtlich wird. Eine reine Finanzierung iiber Fremdkapital ist da-
her nicht moglich. Die qualitativen Determinanten, denen bei der Festlegung der ,,optimalen*

Kapitalstruktur eine Bedeutung zukommt, werden im néchsten Kapitel behandelt.

5.2 Einflussgrofien der Kapitalkosten
5.2.1 Geschiftsrisiko

Allgemein sollte die Kapitalstruktur eines Unternechmens dem Geschiiftsrisiko entsprechen.
Ein hohes Geschiftsrisiko bedeutet in diesem Zusammenhang, dass die Ertrige volatil sind.

Dadurch besteht die Gefahr, dass in schwachen Ertragsjahren die Zins- und Tilgungsverbind-
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lichkeiten nicht (ausreichend) gedeckt sind. Das Konkursrisiko wire dementsprechend hoch.
Um dem entgegenzuwirken sollte eine ausreichende Eigenkapitaldecke vorhanden sein, da
dieser eine Verlustausgleichsfunktion zukommt und somit als Puffer wirkt. Umgekehrtes gilt
bei stabilen Ertrigen: das Risiko ist vergleichsweise gering, was einen hoheren Fremdkapital-

anteil erlaubt.

Neben dem Geschiftsrisiko lassen sich nach Coenenberg und Salfeld vier weitere Faktoren
identifizieren, von denen die optimale Zusammensetzung der Kapitalstruktur abhéngt: Steu-
er- und Konkurskosteneffekte, Agencykosten sowie der mit steigender Verschuldung ein-
hergehende Flexibilitatsverlust (Coenenberg und Salfeld, 2003, S. 180ff. sowie Bank for In-

ternational Settlement, 2003, S. 5).

5.2.2 Steuerliche und agency-theoretische Perspektive

Aus der steuerlichen Perspektive ist ebenfalls ein moglichst hoher Anteil von Fremdkapital
anzustreben, da Fremdkapitalzinsen aus dem Betriebsergebnis bezahlt werden. Dadurch ver-
ringert sich der zu versteuernde Gewinn, was zu einer Reduzierung der Steuerlast fiihrt. Somit
erhoht sich sowohl fiir Eigenkapital- als auch Fremdkapitalgeber das Einkommen bei einem
hoheren Leverage. Die Hohe der Steuerbegiinstigung (Tax-Shield) ldsst sich entsprechend der

nachfolgenden Formel bestimmen:

Tax — Shield = Zinszahlungen - Steuersatz

Formel 17: Tax-Shield

Aus der steuerlichen Perspektive sollte daher ein maximaler Verschuldungsgrad angestrebt

werden (Loof, 2006, S. 7).

Zu einem @dhnlichen Ergebnis kommt man, wenn die Frage nach der optimalen Verschuldung
aus einem agency-theoretischen Blickwinkel beantwortet werden soll. Den allgemeinen Ge-
genstand der Agency-Theorie stellen Delegationsbeziehungen dar. Innerhalb eines Unterneh-
mens bestehen diese speziell zwischen der Geschiftsleitung (Agent) und dem Eigner (Princi-

pal). Es kann davon ausgegangen werden, dass beide mit ihren Handlungen eine Nutzenma-
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ximierung verfolgen (Bea, 1997, S. 142). Allerdings konnen hierbei Interessenskonflikte ent-
stehen, v.a. wenn eine Handlung nur fiir den Manager von Vorteil ist (z. B. der Bau einer im-
posanten Firmenzentrale aus Prestigegriinden). Im Kontext der Kapitalstruktur treten Agency-
Kosten sowohl bei der Eigenkapital- als auch der Fremdkapitalfinanzierung auf. Der typische

Verlauf dieser beiden Kosten wird in der nachfolgenden Grafik illustriert:
Agency-Kosten

optimaler
Gesamte Verschuldungsgrad
Agency-Kosten

Agency-Kosten

Agency-Kosten EK
FK
Verschuldungsgrad
Abb. 11: Verlauf der Agency-Kosten in Abhdngigkeit von der Kapitalstruktur (Coenen-

berg und Salfeld, 2003, S. 183)
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Die Agency-Kosten des Fremdkapitals sind bei einer niedrigen Verschuldung gering, da die
Kreditgeber aufgrund des begrenzten Risikos keine intensiven Kontrollmechanismen anwen-
den miissen (z.B. wochentliche Analysen von Kennzahlen). Mit zunehmendem Verschul-
dungsgrad wird dieses Risiko jedoch grofler. Somit nehmen auch die Kontrollen und damit
verbundenen Kosten zu. Bei den Agency-Kosten der Eigenkapitalgeber zeigt sich ein umge-
kehrtes Bild, denn mit zunehmender Verschuldung wird das Management zu mehr Effizienz
gezwungen, um die Zins- und Tilgungszahlungen bedienen zu konnen. Aus der Gesamtkos-
tenkurve wird deutlich, dass die Agency-Kosten bei einem relativ hohen Fremdkapitalanteil
minimiert werden. Allerdings besitzt dieser (theoretische) Ansatz fiir die Praxis nur eine ge-

ringe Relevanz, da sich die Agency-Kosten nur schwer quantifizieren lassen.

5.2.3 Konkurskosteneffekt und Flexibilititsverlust

Von groBerer Bedeutung ist der Konkurskosteneffekt. Bei hoher verschuldeten Unterneh-
men ist das Konkursrisiko (Ausfallrisiko) groBer als bei Unternehmen mit einem niedrigen
Verschuldungsgrad. Fiir die Ubernahme dieses Risikos wird auf den Kapitalmirkten ein hohe-
rer Kapitalkostenaufschlag (Credit-Spread) gefordert, was in der Folge zu hoheren Fremdka-
pitalkosten fiihrt. Als Maf fiir das Ausfallrisiko gilt auf dem Kapitalmarkt das Unternehmens-
rating. Mit zunehmend schlechterer Bonitdt nimmt der Credit-Spread eines Unternehmens

daher zu. Gleichzeitig erhoht sich die Ausfallwahrscheinlichkeit.

Als letzter Punkt sei der Flexibilitatsverlust aufgefiihrt. Bei einem niedrigen Eigenkapitalan-
teil und somit hoher Verschuldung lassen sich kurzfristige Investitionen iiblicherweise nicht
mehr intern finanzieren. Hierzu werden weitere Fremdmittel benotigt, was aufgrund der Kre-
ditverhandlungen zu Zeitverzogerungen fithren kann. Dadurch wird einem Unternehmen die
Chance genommen, schnell und flexibel auf Markttrends zu reagieren und von diesen zu pro-
fitieren. Bei Banken steht hierbei nicht die kurzfristige Aufnahme von Krediten im Vorder-
grund, sondern die Gefahr, dass keine zusitzlichen Geschifte aufgrund der kompletten Aus-

nutzung der aufsichtsrechtlichen Mindestkapitalquoten durchgefiihrt werden kénnen.

Ubertragen auf Banken besitzen diese vier Punkte unterschiedliche Relevanz. Der agceny-

theoretische Ansatz hat aufgrund der Probleme hinsichtlich der Messbarkeit der Agency-
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Kosten eine geringe Praxisbedeutung. Er wurde daher nur der Vollstindigkeit halber erwéhnt
und wird nicht niher untersucht. Auch steuerliche Aspekte stehen nicht im Mittelpunkt dieser
Arbeit, weshalb deren Betrachtung ebenfalls vernachléssigt wird. Die restlichen drei Einfluss-

faktoren nehmen aber gerade im Bankgeschift eine wichtige Stellung ein.

6 Zusammenfassung

Im Arbeitsbericht wurden die wesentlichen Kapitalbestandteile der Bank vorgestellt. Durch
das Bankenaufsichtsrecht entstehen bei Kern- und Ergénzungskapital haftende Eigenkapital-
formen, die bilanziell aber wie Fremdkapital wirken. Dies fiihrt zu einer Erweiterung des
WACC im Bankenrahmen. Hinzu kommt der Gegensatz von aufsichtsrechtlichem und 6ko-
nomischem Kapital. Obwohl durch Basel II eine Annédherung zu beobachten ist, wird die
Portfoliodiversifizierung im Aufsichtsrecht nur begrenzt anerkannt. Dies fiihrt zu Steuerungs-
kennzahlen die auf dem Konzept des Risk Adjusted Return on Rrisk Adjusted Capital (RA-
RORAC) fiithren. Wird mit dem RARORAC die Zieleigenkapitalrendite iibertroffen, wird
Economic Value Added (EVA) geschaffen.
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