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1
Einleitung

Der seit den achtziger Jahren sich vollziehende Strukturwechsel im internationalen Bankgeschäft hat deutliche Auswirkungen auf den Bankensektor. Nie zuvor waren die Kreditinstitute so sehr gezwungen, sich an den Bedürfnissen ihrer Kapitalgeber und Kunden auszurichten wie heute. War es früher noch üblich, die Geschäftsausweitung als primäres Ziel einer Bank anzusehen, wird heute zunehmend die Ertragsorientierung, unter besonderer Berücksichtigung des Risikos, in den Vordergrund gestellt. Der sich verstärkende Wettbewerb, sowohl auf der Kapital- als auch auf der Kundenseite, ist deutlich sichtbar und auf eine Vielzahl von Gründen zurückzuführen. Die Wichtigsten sind dabei die Globalisierung und die Deregulierung der Finanzmärkte in den letzten Jahren. Die immer noch zunehmende Verbindung der nationalen Märkte zu einem weltumspannenden Verbund von Handelsplätzen wurde vor allem durch die fortgeschrittene Technologie der jüngsten Zeit möglich. Der Abbau behördlicher Beschränkungen führte ebenfalls zu einem wahren „Kampf“ um das Kapital. Dies aber nicht nur unter den inländischen Instituten, sondern auch mit den nun zunehmend in den Markt drängenden ausländischen Banken, sowie neuartigen Finanzintermediären, wie z. B. Direktbanken, oder Onlinebrokern. Nicht zuletzt hat auch im Sparkassen- und Genossenschaftssektor, durch die in den letzten Jahren beobachtbaren Fusionswellen eine Sensibilisierung für den Instititutswert stattgefunden. Die in der Vergangenheit meist unzufriedenstellende Rentabilität der Banken mit gleichzeitig zunehmendem Wettbewerb um das Kapital führt dazu, dass sich die Kreditinstitute mit den Forderungen, die durch ihre Anteilseigener gestellt werden, auseinandersetzen müssen.

Daraus resultiert eine zunehmende Fokussierung der Geschäftstätigkeit auf eine Steigerung des Shareholder Value, welcher sich spätestens seit den neunziger Jahren als Managementvorgabe durchgesetzt hat. Da sich der dabei betrachtete Unternehmenswert vor allem am Kapitalmarkt mit anderen Instituten messen muss, ist es sinnvoll, zur Bestimmung des Shareholder Value auf kapitalmarkttheoretische Ansätze zurückzugreifen. Dabei wird vornehmlich untersucht, ob die von einer Bank getätigten Maßnahmen in der Lage sind, ihre jeweiligen Kapital- bzw. Opportunitätskosten zu verdienen.

Die vorliegende Arbeit hat das Ziel, die Eigenkapitalkosten der Banken, welche bei der Bestimmung des Unternehmenswertes eine wesentliche Rolle spielen, unter kapitalmarkttheoretischen Überlegungen zu untersuchen und die unterschiedlichen Verfahren zu deren Ermittlung, sowohl für die Gesamtbanksteuerung, als auch für das jeweilige Einzelengagement, miteinander zu vergleichen und die Unterschiede zwischen den vorgestellten Modellen aufzuzeigen. Dazu wird zu Beginn die besondere Situation der Banken im Hinblick auf den Shareholder Value aufgezeigt, bevor im dritten Kapitel die verschiedenen Modelle vorgestellt werden. Den Abschluss bildet ein kritischer Vergleich der vorgestellten Verfahren.

2
Shareholder Value in Banken

Der Grundgedanke des Shareholder Value Ansatzes, die Maximierung des Aktionärsvermögens, geht einher mit der Forderung nach der Erfüllung der Interessen der Unternehmenseigentümer.
 Vor allem im Bankenbereich hat dieser Ansatz zunehmend an Bedeutung gewonnen. Nach Amely (1997) sind die Gründe hierfür:

 Bessere Beurteilung und Steuerung des Geschäftes, als mit traditionellen Rechnungsgrößen

 Verschärfter Wettbewerb zwischen den Instituten, aufgrund der erhöhten Mobilität des Kapitals

 Performancedruck, auch bei den institutionellen Anlegern

 Besser informierte und anspruchsvollere Kleinanleger

 Schutz vor feindlichen Übernahmen

 Geeignetes System zur Leistungsvergütung des Management, bzw. um Interessenskonflikte zwischen Management und Eigentümern zu vermeiden

Die Kreditinstitute müssen sich dabei in einem speziellen Umfeld zurechtfinden, das sich von anderen Unternehmen vor allem durch besondere exogene Faktoren, sowie speziellen gesetzlichen Bestimmungen und geschäftspolitischen Besonderheiten unterscheidet.

2.1
Besondere Bedeutung des Eigenkapitals

Die besondere Situation der Banken, bei der das Management finanzieller Risiken grundlegend für die Geschäftstätigkeit ist, führt dazu, dass dem Eigenkapital, welches in erster Linie diese Risiken tragen muss, eine besondere Bedeutung zukommt. Es wird den Banken auf zweierlei Arten zur Verfügung gestellt. Zum einen durch außenstehende Eigenkapitalgeber und zum anderen durch Einbehaltung selbst erwirtschafteter Gewinne. Hierbei gilt es zu erwähnen, dass im Bankgewerbe ein geringe Eigenkapitalquote von nur ca. 5% typisch ist. Es erfüllt im wesentlichen die Aufgaben Finanzierung, Verlustausgleich und Haftung.
 Vor allem die aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalunterlegungsanforderungen, wie sie im § 10 des Kreditwesengesetzes gefordert werden, können die Entwicklung eines Kreditinstituts wesentlich beeinflussen.

Zur Bestimmung des Unternehmenswertes ist die Kenntnis des Eigenkapitals unbedingt notwendig, da dadurch die Eigenkapitalskosten sowie die zukünftigen Cash Flows beeinflusst werden.

2.2
Bankeigenkapitalbegriffe

Durch unterschiedliche Anwendungsbereiche des Eigenkapitals haben sich eine Vielzahl von unterschiedlichen Definition für diesen so häufig verwendeten Begriff herausgebildet.

Zur Berechnung der Eigenkapitalkosten unter einer marktwirtschaftlichen Betrachtungsweise ist vor allem das marktbezogene Bankeigenkapital von Bedeutung. Dabei steht die Berechnung des Reinvermögens im Vordergrund, ohne die aus dem HGB/IAS herauszulesenden Bewertungsvorschriften anzuwenden. Es erfolgt eine Bewertung des Institutsvermögens zu derzeit gültigen Marktpreisen. Stille Reserven werden hierbei offengelegt. Eine Berücksichtigung des Good-Will erfolgt nicht.
 
Besondere Bedeutung hat bei deutschen Kreditinstituten auch das aufsichtsrechtlich haftende Bankeigenkapital nach § 10 Kreditwesengesetz. Darin ist im Absatz 1 Satz 1 vorgeschrieben, dass Kreditinstitute „im Interesse der Erfüllung ihrer Verpflichtungen gegenüber ihren Gläubigern, insbesondere zur Sicherheit der ihnen anvertrauten Vermögenswerte, angemessene Eigenmittel haben“
 müssen. 
Die genaue Zusammensetzung der hierfür geltenden Eigenmittel, vor allem die Berechnung des angemessenen haftenden Eigenkapitals, wird im Grundsatz I des BAKred. geregelt.

Weitere Eigenkapitalbegriffe sind das bilanzielle, sowie das liquiditätsbezogene Eigenkapital. Beide werden im Rahmen dieser Arbeit nicht benötigt und werden deshalb hier nicht näher erläutert.

2.3
Eigenkapital der verschiedenen Bankengruppen

Die in Deutschland vorzufindende Bankenstruktur basiert im wesentlichen auf den großen Publikumsbanken. Dies sind die Kreditbanken, die öffentlich-rechtlichen Banken und die Kreditgenossenschaften. Die Kreditbanken treten als Privatbanken, als GmbH-Banken und Aktienbanken am Markt auf. Von den öffentlich-rechtliche Banken sind die Sparkassen und Landesbanken die wichtigsten. Im Genossenschaftssektor zählen vor allem die Raiffeisen- und Volksbanken, sowie die DG Bank zu den nennenswertesten. Die derzeit stark wachsenden Direktbanken und Onlinebroker sind zum Hauptteil Tochterinstitute der genannten Bankengruppen und werden hier nicht näher erläutert. Die Unterschiede zwischen den genannten Instituten liegen im wesentlichen bei der Zusammensetzung des Eigenkapitals, der Haftung und der Geschäftsführung bzw. Vertretung.

2.4
Besondere Rolle der Eigenkapitalkosten

Die Bewertung einer Bank nach dem Shareholder Value Ansatz erfolgt nach der Equity Methode, da „Banken im Zinsdifferenzgeschäft tätig sind und die Fremdkapitalzinsen bereits bei der Berechnung des Zinsertrages berücksichtigt werden“.
 Der dabei verwendete Netto-Ansatz diskontiert die direkt an die Eigenkapitalgeber fließenden Free Cash Flows mit den Eigenkapitalkosten ab.
 Für eine effektive Wertsteuerung ist die Kenntnis der Eigenkapitalkosten somit von zentraler Bedeutung.
 „Die Kenntnis der Eigenkapitalkosten einer Bank ist daher für die Umsetzung des Shareholder-Value Managements auf Gesamtbankebene unabdingbar.“
 Bei der Ermittlung der Eigenkapitalkosten ist vor allem darauf zu achten, dass die von den Eignern geforderte Rendite konsequent bei der Planung und Beurteilung der erbrachten Dienstleistungen miteinbezogen wird.
 Ansonsten kann es zu Verfälschungen und Fehlsteuerungen kommen.

Die dabei zur Verfügung stehenden Verfahren sollen im nun folgenden Kapitel erläutert werden.

3
Kapitalmarkttheoretische Modelle zur Eigenkapitalkostenermittlung

Im Mittelpunkt der kapitalmarkttheoretischen Modelle zur Ermittlung der Eigenkapitalkosten steht der Vergleich der erwarteten Rendite mit dem eingegangenen Risiko.
 Zentrale Bedeutung hat dabei der Geld- und Kapitalmarkt, dem sich das Institut gegenübersieht. 

3.1
Modellauswahl

Für die Bestimmung der Eigenkapitalkosten sind eine Reihe von Modellen in Theorie und Praxis entwickelt worden. Die verbreitesten und wichtigsten sind dabei die Dividendenrendite, das Gordon Growth Modell, das Gewinn/Kurs-Verhältnis, das Capital Asset Pricing Modell (CAPM), die Arbitrage Pricing Theory (APT), das Optionspreismodell (OPM) und die in den letzten Jahren immer bedeutenderer werdende Marktzinsmethode (MZM).
 Die folgenden Ausführungen beschränken sich auf das CAPM, welches „auch heute noch das wichtigste Gleichgewichtsmodell für den Kapitalmarkt“
 darstellt, das OPM und die MZM, da diese die grundlegenden, in der Literatur und Praxis am häufigsten diskutierten Modelle sind.

3.2
Capital Asset Pricing Modell

3.2.1
Modellvorstellung

Das Capital Asset Pricing Modell beruht auf den Arbeiten von Sharpe, Lintner und Mossin.
 Grundaussage des CAPM ist, dass die erwartete Rendite eines Wertpapiers eine Funktion seiner Kovarianz mit dem Marktportfolio ist.

Das CAPM baut auf der Portfoliotheorie von Markowitz
 auf und ist in seiner Grundform eine Einperiodenmodell. Es beruht auf folgenden Annahmen bzgl. der Anleger:

 Die Anleger sind risikoscheu und wollen ihr Vermögen am Ende der Planungsperiode maximieren

 Sie sind Preisnehmer und haben homogene Erwartungen bzgl. der erwarteten Wertpapierrenditen

 Es existiert ein risikoloses Wertpapier, zu dessen Zinssatz die Anleger unbeschränkt Geld anlegen und aufnehmen können

 Die Menge an Wertpapieren ist fest, alle Wertpapiere sind marktfähig und auch in beliebigen Teilmengen handelbar

 Die Wertpapiermärkte sind friktionslos, Informationen sind kostenlos und für alle Anleger gleichzeitig verfügbar

 Es gibt keine Marktunvollkommenheiten

Die Herleitung der Eigenkapitalkosten erfolgt über die Kapitalmarktlinie, die die Renditeforderung der Kapitalgeber bzgl. ihrer Einlage ausdrückt. Sie drückt die Kosten aus, die das Unternehmen mindestens seinen Anteilseignern zahlen muss. Im Rahmen des Shareholder Value Ansatzes „bestimmen die Renditeerwartungen der Aktionäre den Ergebnisanspruch bezogen auf den Marktwert bzw. die Börsenkapitalisierung der Bank. Die Renditeerwartungen definieren somit zugleich die Eigenkapitalkosten der Bank und stellen die mindestens zu erreichende Aktienrendite dar.“

Die Mindestrendite (i bzw. die Eigenkapitalkosten kEK ergeben sich laut der CAPM-Formel nach:


(i = kEK = ir + (i ((M – ir)


mit (i = Cov (Ri, RM) / Var (RM)
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Abbildung 1:
Das Capital Asset Pricing Modell

(Quelle: Copeland/Weston (1992), S. 197)

Aus Abb. 1 ist ersichtlich, dass die Eigenkapitalkosten linear vom Betafaktor (i, welcher ein Maß für das systematische Risiko des Wertpapiers ist, und der Risikoprämie ((m – ir) abhängen. Da die unsystematischen Risiken vom Anleger durch Diversifikation ausgeschaltet werden können, werden nur die durch Hedging und Insurance  ausschaltbaren, systematischen Risiken entlohnt. Grund hierfür ist, dass Hedging und Insurance im Gegensatz zur Diversifikation mit zusätzlichen Kosten verbunden sind.

Der für das Modell so wichtige Betafaktor wird für börsennotierte Banken von den einschlägigen Wirtschaftspublikationen veröffentlicht.

3.2.2
CAPM bei nicht-börsenotierten Banken

In Deutschland sind nur die wenigsten Kreditinstitute an der Börse notiert. Somit stellt sich die Frage, ob das CAPM auch für die Vielzahl der restlichen Banken anwendbar ist.

Eine erste Möglichkeit hierzu ist die Verwendung eines Branchenbetas, welche ebenfalls in Finanzblättern veröffentlicht werden. Eine zweite Methode ist der Gebrauch des Betawertes einer vergleichbaren börsenotierten Bank. Dabei muss der verwendete Wert jedoch an das eigene Institut angepasst werden. Modifikationen sind dabei aufgrund anderer Kapitalstrukturen und anderen Steuersätzen notwendig.

3.2.3
Kritik

Die Tauglichkeit eines Modell ist immer von ihrer Anwendbarkeit in der Praxis abhängig. Beim Einsatz in verschiedenen Finanzmärkten hat sich gezeigt, dass auf den Kapitalmärkten Effekte zu sehen sind, die durch das CAPM nicht oder nur unzureichend erklärbar sind. Beispielhaft sei hier der Kleinfirmeneffekt genannt. Außerdem ist anzumerken, dass die Eingabeparameter für die CAPM-Gleichung im Zeitablauf nicht konstant sind. Der Betafaktor als wesentliche Größe ist Schwankungen über die Zeit unterworfen.
 Als zentraler Kritikpunkt wird angeführt, dass in der Realität nur ein Index als Hilfsmittel statt des geforderten tatsächlichen Marktportfolios Verwendung findet.
 Bei der Verwendung eines Index können aber nicht alle riskanten Anlagemöglichkeiten abgedeckt werden. Weitere Kritikpunkte sind gegen die getroffenen Modellannahmen anzuführen, da „die notwendigen Vorbedingungen auf dem Kapitalmarkt zur Anwendung des CAPM speziell in Deutschland nicht immer gegeben sind.“
 

Die Kritik, dass die geforderte Rendite nicht nur von einem einzigen Marktindex abhängt, führte zur Förderung der Mehrfaktorenmodelle, von denen die APT die wohl bekannteste ist.

3.3
Optionspreismodell

3.3.1
Modellvorstellung

Für die Bestimmung der Eigenkapitalkosten spielt eventuell auch das Bankrottrisiko eine Rolle. Dieses wird mit Hilfe des Optionspreismodells erfasst. Hat die zu bewertende Bank einen zu hohen Verschuldungsgrad, ist die Gefahr eines Bankrotts gegeben. Kommt es zu einem Krisenfall, d.h. dass im Fälligkeitszeitpunkt des Fremdkapitals der Institutswert unter den Wert des Fremdkapitals sinkt, dann tritt der Bankrott ein. Im anderen Fall verbleibt der übersteigende Wert bei den Eigentümern der Bank. 
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Abbildung 2:
Das Optionspreismodell

(Quelle: Zeitschrift für das gesamte Kreditwesen, S. 1185)

Die Forderungen der Eigenkapitalgeber sind dabei nachrangig und der Wert der Differenz ist im Verfallszeitpunkt von Gesamtkapitalwert der Bank abhängig. Er kann somit als Kaufoption der Eigenkapitalgeber mit einem Ausübungspreis in Höhe des Fremdkapitalwertes auf die Bank angesehen werden.
 Abb. 2 veranschaulicht den Optionswert in Abhängigkeit von Gesamtunternehmenswert. Das Optionspreismodell ist ein dynamisches Modell, welches versucht, „ein dynamisches Gleichgewicht im Zeitablauf abzuleiten.“
 Es hat mit dem CAPM übereinstimmende Prämissen. Die Eigenkapitalkosten rEK einer verschuldeten Bank lassen sich mit Hilfe des CAPM und des Optionspreismodells von Black und Scholes schreiben als:

 
r*EK = Rf  + N(d1) * (r – Rf) * GKM / EKM
Für N(d1) = 1 steigen die Eigenkapitalkosten somit linear mit ansteigendem Verschuldungsgrad.

3.3.2
Kritik

Die Bestimmung der Eigenkapitalkosten mit Hilfe des Optionspreismodells ist unter den gegebenen Voraussetzungen, anders als beim CAPM, eher kritisch zu sehen. Die Annahme eines vollkommenen Marktes für derartige Risiken kann als nicht erfüllt angesehen werden, da Bankaktiva nur selten aktiv am Kapitalmarkt gehandelt werden. Leerverkäufe sind in der Realität nicht möglich und Transaktionskosten nicht auszuschließen.
 Schwierigkeiten bereitet außerdem die empirische Bestimmung der erforderlichen Eingabeparameter, so dass der Aussagegehalt für die Praxis eher begrenzt ist.

3.4
Marktzinsmethode

Die Marktzinsmethode ist ein in den letzten Jahren neu hinzugekommenes Modell zur Ermittlung der Eigenkapitalkosten. Grundlegend für dieses Modell ist das Konzept, die getätigten Einzelgeschäfte der Bank mit ihren möglichen, aber nicht durchgeführten Alternativgeschäften am Interbankenmarkt zu vergleichen. Im Mittelpunkt steht die Ermittlung eines Barwertes. Jedes einzelne Geschäft kann dadurch auf seine Vorteilhaftigkeit im Rahmen des bankbetrieblichen Zielsystems hin untersucht werden. Jede Bank ist gezwungen, ihre Kalkulation auf die institutseigene Situation hin auszurichten. Dabei gibt es eine Vielzahl von spezifischen Besonderheiten und Engpässen, die der einzelne Entscheidungsträger berücksichtigen muss.

3.4.1
Grundmodell

3.4.1.1
Modellvorstellung

Im Grundmodell der Marktzinsmethode sind bei der Kalkulation keine Engpässe zu beachten, lediglich die Liquiditätsnebenbedingung muss eingehalten werden. Da ein Kreditinstitut nur über eine bestimmte Menge an liquiden Mitteln verfügt, wird durch jede Vergabe eines Kundenkredits eine mögliche Anlage dieser Mittel am Geld- und Kapitalmarkt verdrängt.
 Gleiches gilt im umgekehrten Sinn auch für Spareinlagen von Kunden, wobei hier noch die in Deutschland zu unterhaltende Mindestreserve die Berechnung beeinflussen kann. Das Vorgehen im Grundmodell beruht auf einem Vergleich von Zahlungsströmen. Zunächst werden die aus dem Kundengeschäft resultierenden Zahlungen ermittelt.

Als zweites erfolgt eine Umrechnung der mit dem zu bewertenden Geschäft vergleichbaren, am Geld- und Kapitalmarkt herrschenden Zinssätze in arbitragefreie Zerobondabzinsungsfaktoren.

Als Vergleichsmaßstab dient dabei die Laufzeit bzw. die Zinsbindungsfrist. Beide Werte werden miteinander multipliziert und man erhält so einen Gegenwartswert. Dieser kann auch als Maß für die Vorteilhaftigkeit des Geschäftes betrachtet werden. Im Grundmodell teilt sich der Erfolg dabei in drei Teile auf: Erstens der Konditionsbeitrag auf der Aktivseite, zweitens der Konditionsbeitrag auf der Passivseite und drittens der Strukturbeitrag, der aus den unterschiedlichen Fristen auf der Aktiv- und Passivseite resultiert.

3.4.1.2
Kritik

Entscheidend für die Qualität des Verfahrens ist, dass die verwendeten Zinssätze möglichst exakt die gleiche Fristigkeit haben, wie die zu bewertenden Zahlungsströme. Nimmt man einen vollkommenen Kapitalmarkt an, ist es dem Entscheidungsträger jederzeit möglich, die nötige Übereinstimmung einzuhalten. Ob dies jedoch in der Realität gelingt, darf bezweifelt werden.
 Ein zweiter Kritikpunkt ist, dass im Grundmodell nur Festzinsgeschäfte betrachtet werden. In der Praxis kommt es aber oftmals dazu, dass sich Marktzinssätze und/oder Konditionen ändern.
 Als weiteren Punkt lässt sich anmerken, dass die jederzeitige Durchführung der Gegengeschäfte, wie sie im Grundmodell angenommen wird, aufgrund von Engpässen durchaus in Frage gestellt werden kann. Beispielhaft seien hier die Eigenkapital- und Liquiditätsvorschriften des Kreditwesengesetzes erwähnt.

3.4.2
Erweitertes Modell


3.4.2.1
Modellvorstellung

Das erweiterte Modell der Marktzinsmethode greift den am Grundmodell zuletzt genannten Kritikpunkt auf. Die Berücksichtigung unterschiedlicher Engpasssituationen führt in diesem Modell dazu, dass die Zerobondabzinsungsfaktoren modifiziert werden müssen. Dabei gilt es zu beachten, dass für jeden einzelnen Engpass, oder auch für vorliegende Engpasskombinationen neue Zinssätze bestimmt werden müssen.
 Ein Kundengeschäft muss dabei so bewertet werden, dass „alle Engpaßwirkungen des zu kalkulierenden Einzelgeschäfts vollkommen kompensiert werden können.“
 Für die Bestimmung der Eigenkapitalkosten eines Geschäftes ist es nötig, unter Annahme eines Eigenkapitalengpasses, auf Gesamtbankebene zu kalkulieren. Ein solcher Engpass kann auftreten, da die Kreditinstitute laut Grundsatz I des BAKred. Kundengeschäfte mit Eigenkapital unterlegen müssen. Für die zur Bewertung nötigen Interbankengegengeschäfte gilt nun natürlich, dass sie nicht nur die gleiche Fristikeit haben müssen, sondern mit zwingender Notwendigkeit auch dieselben Auswirkungen auf die bestehenden Engpässe. Dabei muss beachtet werden, dass Geschäfte mit Nichtbanken zu 100% unterlegungspflichtig und Geschäfte mit Banken nur zu 20% mit Eigenkapital zu unterlegen sind.
 Der so ermittelte Barwert ist geringer als der des Grundmodells. Die Eigenkapitalkosten ergeben sich nun als Differenz aus den Barwerten des jeweiligen Kundengeschäfts aus dem Grundmodell und den Barwerten des erweiterten Modells mit Eigenkapitalengpass. Die Berechnung erfolgt über ein Bonus-/Maluskonzept, welches Aktiv- und Passivgeschäfte, die Eigenkapital benötigen, malifiziert, sowie die umgekehrten Geschäfte bonifiziert.
 „Die Mali stellen (...) echte Eigenkapitalkosten dar.“

3.4.2.2
Kritik

Das erweiterte Modell der Marktzinsmethode ist eine konsequente Weiterentwicklung des Grundmodells. Es ist in der Lage, die Probleme, die aus den in der Bank bestehenden Engpässen resultieren, zu lösen. Die zusätzliche Forderung nach Geschäften am Geld- und Kapitalmarkt, die neben der gleichen Fristigkeit auch noch die selben Engpassauswirkungen haben sollen, wird jedoch in der Praxis noch schwerer zu erfüllen sein. Zudem werden auch in diesem Modell nur Festzinsgeschäfte betrachtet. Die Bewertung variabler Geschäfte ist jedoch ebenfalls für eine erfolgreiche Ergebnissteuerung nötig.

4
Vergleich der vorgestellten Modelle

Die in Deutschland vorherrschende Bankenstruktur führt dazu, dass sich Großbanken wie auch kleinere Regionalbanken, bis hinunter zu den kleinen Volks- und Raiffeisenbanken auf dem Lande, den gleichen Problemen gegenübersehen. Für eine erfolgreiche Steuerung des Instituts ist es wichtig, geeignete Verfahren zu kennen und anzuwenden, um am Markt heute und morgen erfolgreich agieren zu können. Im folgenden Abschnitt sollen nun die Unterschiede und Besonderheiten der vorgestellten Verfahren erläutert werden. Außerdem soll aufgezeigt werden, für wen die kapitalmarkttheoretischen Modelle in der praktischen Anwendung sinnvoll sind.

4.1
Zielsetzungen der Modelle

Die vorgestellten Modelle sind teilweise unterschiedlich ausgerichtet. Während das CAPM und das OPM auf eine Steuerung des Ergebnisses auf Gesamtbankebene ausgerichtet sind, möchte die Marktzinsmethode eher den Wertebereich des Kreditinstituts, d.h. das Einzelengagement, lenken. Eine kapitalmarkttheoretische Steuerung der Geschäftsprozesse muss sowohl eine individuelle Maximierung des Erlöses aus den Kundengeschäften anstreben, als auch die Erlöse im gesamten Institutsbereich als Ganzes maximieren. Grundlegend hierfür ist eine solide Informationsbasis zur Verbesserung der Entscheidungsqualität. Somit bleibt festzustellen, dass die vorgestellten Modelle grundsätzlich für alle Institutsgruppen geeignet sind.

4.2
Vergleich der getroffenen Annahmen

Alle genannten Verfahren beruhen auf bestimmten Annahmen, die im folgenden gegenübergestellt werden. Gemeinsam ist die übereinstimmende Grundforderung nach einem vollkommenen Kapitalmarkt, die bei allen Verfahren vorzufinden ist. Die Institute sind gehalten, ihr Ergebnis mit Hilfe von Marktwerten zu steuern, die alle Vertragselemente ihrer Kundengeschäfte lückenlos umfassen. Dabei ist festzuhalten, dass für große Banken die Annahme eines einheitlichen Zinses für Geldanlage und Geldaufnahme noch zutreffen mag, jedoch bei kleineren Instituten dies sicherlich nicht der Fall ist. Ebenso verhält es sich bei den Transaktionskosten. Dort können Größenvorteile zu sehr geringen Kosten pro Transaktion führen, aber bei der Vielzahl von Kleinstaufträgen der anderen Banken ist dies nicht in dem nötigen Ausmaß der Fall, um von einem friktionsfreien Markt zu sprechen. 

4.3
Praxistauglichkeit

Das OPM ist grundsätzlich für alle Arten und Größen von Banken anwendbar. Ein Bankrottrisiko lässt sich zwar über Sicherungsinstitutionen beschränken, jedoch müssen die damit verbundenen Risiken bei einer effektiven Ergebnissteuerung berücksichtigt und bepreist werden. Zu beachten gilt es dabei, dass der Kauf bzw. Leerverkauf von Bankaktiva für die Institute kaum möglich und somit in der Praxis nur unzureichend anwendbar ist. Auf der anderen Seite liefert das OPM zumindest einige Anhaltspunkte, wie man das Bankrottrisiko in der Realität in die Eigenkapitalkosten miteinbeziehen sollte.

Das CAPM bestimmt die Eigenkapitalkosten der börsennotierten Banken im wesentlichen über den Betafaktor, der jedoch in der Praxis aus historischen Daten geschätzt werden muss. Da sich die zukünftige Entwicklung der Unternehmen nicht voraussagen lässt, besteht bei der Anwendung geschätzter Daten die Gefahr, dass es zu Fehlsteuerungen kommt. Deshalb sollte dieses Verfahren nur von Instituten angewandt werden, die die nötige Erfahrung, kombiniert mit der entsprechenden Researchfähigkeit haben. Vor allem bei den kleineren Banken des Genossenschafts- und Sparkassensektors ist die Verwendung des CAPM mit Problemen verbunden. Diese Banken lassen sich schlecht mit börsennotierten Instituten vergleichen und auch der Einsatz eines Branchenbetas ist unzureichend. Die zu zahlende Dividende, als Eigenkapitalkosten auf Gesamtbankebene, ist meist über viele Jahre auf konstantem Niveau und orientiert sich selten am Kapitalmarkt. Die Teilhaber sind oftmals damit zufrieden, eine Rendite über der von vergleichbarer Spareinlagen zu erhalten.

Die MZM scheint auf den ersten Blick am besten für die Praxis geeignet. Sie liefert als Ergebnis der Kalkulation einen Grenznutzen für jedes abgeschlossene Kundengeschäft. Der Erfolg der MZM beruht dabei im wesentlichen auf der Identifizierung und Abgrenzung völlig voneinander unabhängiger Erfolgsbereiche. Das Ergebnis eines einzelnen Kundengeschäft hängt dabei wesentlich von der Verhandlungsmacht der Teilnehmer ab. Während Institute, bei denen Kleinanleger den Hauptteil der Kundschaft ausmachen, ihre Leistungen zu Standardkonditionen anbieten können, müssen diejenigen Banken, die ihr Geschäft zum Grossteil mit vermögenden Privat- oder Firmenkunden machen, ihre Konditionen individuell verhandeln. Hierbei ist in der banktäglichen Anwendung zu beachten, dass nicht alle Geschäfte, die nach der MZM als uneffektiv anzusehen sind, auch dann nicht durchgeführt werden. Beispielhaft sei hier ein Jugendgirokonto oder die vergünstigten Kontokorrentkonten von besonderes wichtigen Privatkunden genannt. Obwohl diese einzelnen Kundengeschäfte keinen positiven Erfolgsbeitrag leisten, können diese nicht einfach blockiert werden, da mit ihnen zukünftige Erfolge aus anderen Bereichen verbunden sind. Das Problem der Duplizierung der getätigten Geschäfte ist für Institute mit einem starkem Engagement am Geld- und Kapitalmarkt in den letzten Jahren zunehmend geringer geworden. Das zunehmende Angebot an neuen Finanztiteln hat dieses Problem kleiner werden lassen. Lediglich für die kleinen Banken , die nicht so stark am GKM vertreten sind und sich dort auch nicht so sehr engagieren, ist das Auffinden der geeigneten Zinssätze zur Kalkulation weiterhin schwierig. Jedoch bekommen diese auf Wunsch auch professionelle Unterstützung durch ihre Zentralinstitute. 

4.4
Kosten/Nutzen-Vergleich

Führt man als abschließenden Punkt einen Kosten/Nutzen-Vergleich durch, so kommt man zu dem Ergebnis, dass vor allem bei kleineren Banken genau kalkuliert werden muss, ob der zusätzliche Aufwand am Ende auch ein besseres Gesamtergebnis bringt. Die Bestimmung der Eigenkapitalkosten in der MZM über das Bonus-/Maluskonzept ist dabei für die Kleininstitute sicherlich sehr aufwendig. Da diese Banken meist nur über wenige Mitarbeiter verfügen und die Zusatzbelastung, jedes einzelne Geschäft auf die Vorteilhaftigkeit zu untersuchen, langwierig und schwierig ist, bleibt ein messbarer Erfolg eher zu bezweifeln. Anders sieht es bei den mittleren und großen Banken aus. Diese können auf Grund ihrer Mitarbeiterstruktur eher einen Verantwortlichen abstellen. Verbesserungen dabei sind vor allem durch den technischen Fortschritt zu erwarten, da durch eine computergestützte Kalkulation ein umfassender und schneller Vergleich aller zur Verfügung stehenden Informationen möglich wird.

5
Zusammenfassung

Zusammenfassend kann man sagen, dass vor dem Hintergrund der Erfolgsabhängigkeit der Banken von ihren Eigenkapitalgebern die Kenntnis der Kosten, die mit dem Eigenkapital verbunden sind, ein elementarer Baustein zur erfolgreichen Steuerung der Institute ist. Dies gilt auf allen Ebenen, von der Großbank bis hinunter zu den kleinen Banken auf dem Land. Shareholder Value orientiertes Bankmanagement braucht die Eigenkapitalkosten, um zu verwertbaren Ergebnissen zu kommen. Die kapitalmarkttheoretischen Modelle zur Bestimmung der Eigenkapitalkosten sind dabei ein Weg in die richtige Richtung. 

Die vorliegende Arbeit hatte das Ziel, die Modelle kritisch zu vergleichen. Als Ergebnis bleibt festzuhalten, dass für die mittleren und kleinen Banken die Verfahren zwar grundsätzlich geeignet sind, jedoch in der Praxis aufgrund von Marktunvollkommenheiten die Anwendung schwierig ist. Zudem ist der daraus resultierende Nutzen oftmals nicht ausreichend, um die mit den Verfahren verbundenen Kosten zu akkumulieren. Sind aber das nötige Know-how sowie die personellen und technischen Kapazitäten vorhanden, ist die Steuerung der Bank mit Hilfe des aus Marktwerten gewonnen Sharehoder Value ein Konzept, dem die Zukunft gehört. Sowohl Großbanken als auch die kleineren Institute können damit effektiv und vergleichbar ihr Geschäftsergebnis ermitteln.
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