Thomas Padberg

Die Ertragskrise der deutschen Banken ist
nach der 6ffentlichen Wahrnehmung Gber-
wunden. Gleichwohl warnt etwa die
Bundesbank immer noch davor, dass die
Ertragssituation der deutschen Banken un-
zureichend ist. In diesem Beitrag wird das
nachhaltige Ergebnis der deutschen GroB3-
banken im Jahr 2006 analysiert.

Nachhaltige Ertragskraft als primdres
Ziel der Bankbilanzanalyse

Ziel der erfolgswirtschaftlichen Analyse ist
es, die wichtigsten Erfolgsquellen heraus-
zufiltern, um Aussagen Giber die kiinftigen
Erfolgsbeitrdage, kurz die Ertragskraft, zu
gewinnen. Hierbei wird durch eine Erfolgs-
spaltung die Zerlegung des Erfolges in sei-
ne einzelnen Bestandteile vorgenommen.?”
Damit werden die einzelnen Erfolgsquellen
getrennt, um genauer analysiert werden zu
konnen. Als wichtigste Kriterien fiir die
Erfolgsspaltung nennt Baetge? die Nach-
haltigkeit, Betriebszugehdrigkeit und
Periodenbezogenheit des Unternehmens-
erfolges. Als ,nachhaltig” werden Erfolge
angesehen, die ,voraussichtlich auch kiinf-
tig in dhnlicher Hohe auftreten werden"
Sie werden als ordentlich definiert, wah-
rend der verbleibende Rest als auBer-
ordentlich zu betrachten ist (vergleiche
Baetge 1998, Seiten 342 und 343).

Die Nachhaltigkeit ist der zentrale Begriff
der Bilanzanalyse. Er wird in der Literatur
allerdings kritisch betrachtet. So vermisst
beispielsweise Moxter eine Messvorschrift
fir eine Nachhaltigkeit in dem hier ge-
meinten Sinne.3) Damit ist eine gewisse
Willkiir bei der Definition von Nachhaltig-
keit gegeben. Mit der Betriebszugehdrig-
keit von Erfolgen wird auf die eigentliche
betriebliche Tatigkeit abgestellt. Sie ist
dadurch charakterisiert, dass ihr Fehlen
unmittelbar die gewdhnliche Geschafts-
titigkeit beeintrichtigt (vergleiche Baetge
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1998, Seite 344). Baetge selbst erwihnt,
dass nicht immer eindeutig geklart werden
kann, ob Erfolgsbeitrige betrieblich oder
nicht betrieblich sind (vergleiche Baetge
1998, Seite 344).

Unter der Periodenbezogenheit wird die
Zuordnung nur solcher Vorgdnge verstan-
den, die in einer Periode verursacht wur-
den. Damit sollen periodeniibergreifende
Erfolgsverlagerungen vermieden werden
(vergleiche Baetge 1998, Seite 344). Nicht
der Periode zugehdrige Vorgdange werden
als auBerordentlich eingestuft.

Die erfolgswirtschaftliche Analyse basiert
auf dem Grundgedanken der Ermittlung
eines Periodengewinns, der dem dynami-
schen Bilanzdenken Schmalenbachs ent-
springt.# Problematisch ist bei diesem
Ansatz, dass mit dem Periodengewinn zu-
kiinftige Entnahmeerwartungen approxi-
miert werden sollen. Die Bilanz als Rechen-
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Um die nachhaltige Ertragskraft der nach
IFRS bilanzierenden deutschen GroBbanken
zu ermitteln, greift der Autor auf das ver-
fligbare Datenmaterial der Jahresabschliis-
se zurlick, verweist aber ausdriicklich auf
die Schwierigkeiten einer Nutzung vergan-
genheitsorientierter Daten zur Prognose
kiinftiger Entwicklungen. Er skizziert zu-
ndchst kurz die theoretischen Grundlagen
seiner Untersuchungsmethode und wendet
sie dann auf die konkreten Zahlen des Be-
richtsjahres 2006 an. Sein Fazit: Angesichts
des teilweise hohen Einflusses der auBBeror-
dentlichen Ertrdge auf die Ergebnisse der
Banken stellt sich die Frage, ob diese einen
erneuten Konjunktureinbruch verkraften
konnten. (Red.)

schaftsinstrument verlangt aber nach
Objektivierung, um sie nicht in das Belieben
des Bilanzierenden zu stellen. Objekti-
vierung bedeutet dabei sowohl die Orien-
tierung an Vergangenheitswerten als auch
die Normierung bei der Behandlung von
Sachverhalten. Beide, Vergangenheitsorien-
tierung und Normierung, stehen einer
Prognose von Entnahmeerwartungen ent-
gegen (vergleiche Moxter 1976, Seite
255 ff.). Eine solche Prognose verlangt nach
Subjektivitat und Flexibilitit. Dieses Dilem-
ma kann die Bilanzanalyse nicht I6sen.

Trotz der gravierenden Probleme, die mit
einer externen Bilanzanalyse verbunden
sind, soll mit den vorhandenen IFRS-Jah-
resabschliissen das nachhaltige Ergebnis
der deutschen GroBbanken ermittelt wer-
den. Dies geschieht vor dem Hintergrund,
dass Bilanzen die bei weitem wichtigste,
nicht selten die einzige Informationsquelle
fiir Anteilseigner und potenzielle Inves-
toren darstellen und die Rechnungs-
legungsnormen, insbesondere [FRS und
US-GAAP, primédr diese Adressaten als
Hauptzielgruppe definieren. Da die IFRS
Untersuchungsgegenstand sind, wird die
Deutsche Bank nicht analysiert, da sie nach
US-GAAP abschlieBt.

Analyse deutscher GroBbanken

Die Commerzbank hat in 2006 ein Ergeb-
nis vor Steuern von 2,375 Milliarden Euro
erzielt. Darin sind folgende auBerordent-
liche Faktoren enthalten.

- Im Handelsergebnis: Ergebnis aus der
Anwendung der Fair-Value-Option von
53 Millionen Euro; nach der Fair-Value-
Option konnen Banken einzelne Finanz-
instrumente zum Marktwert bewerten,
wobei die Wahl subjektiv erfolgt. Es kon-
nen also nur diejenigen Positionen zum
Marktwert bewertet werden, bei denen ein
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Tabelle 1: Ausfallquote der Commerzbank 1997 bis 2006 I

Inanspruchnahme von Eingdnge auf
bestehenden Wert- abgeschriebene | Kreditausfille | Kreditvolumen | Ausfall-
berichtigungen Forderungen in Millionen in Millionen quote
und Riickstellungen in Millionen Euro Euro in Prozent
in Millionen Euro Euro
1997 841 33 808 185323 0,44
1998 466 19 447 207 555 0,22
1999 372 43 329 223 243 0,15
2000 853 12 841 239731 0,35
2001 717 38 679 278 059 0,24
2002 879 62 817 197 481 0,41
2003 844 26 818 184 585 0,44
2004 1025 20 1 005 209 679 0,48
2005 840 46 794 234 696 0,34
2006 1045 30 1015 316 472 0,32
durchschnittlich 0,34

Wertanstieg vorliegt. Deshalb ist diese Po-
sition auBerordentlich.

- Ergebnis aus Beteiligungs- und Wert-
papierbestand: VerduBerungs- und Bewer-
tungsergebnis aus Beteiligungen, Betei-
ligungen an assoziierten Unternehmen
und Anteilen an Tochterunternehmen von
625 Millionen Euro. Diese Position ist
auBerordentlich, da sie nicht wiederhol-
bar (VerduBerungsergebnis) beziehungs-
weise durch Wertminderungen entstanden
ist (Bewertungsergebnis).

- Sonstiges Ergebnis: Auflésungen von
Riickstellungen von 93 Millionen Euro und
Ertrdge aus der VerauBerung von Sachan-
lagen von 15 Millionen Euro sind auBer-
ordentlich, da periodenfremd beziehungs-
weise nicht wiederholbar. Ubrige sonstige
Aufwendungen/Ertrage (saldiert) von neun
Millionen Euro sind auBerordentlich, da
nicht erldutert.

- Restrukturierungsaufwendungen von
253 Millionen Euro sind wegen der Integ-
ration der Eurohypo auBerordentlich.

- In der Risikovorsorge sind laut Commerz-
bank 293 Millionen Euro Einmalfaktoren
enthalten. Allerdings ist die Risikovorsorge
laut GuV fiir die nachhaltige Risikovorsorge
ungeeignet, da sie tiber einen Konjunktur-
zyklus hinweg weit unterschiedliche Werte
annimmt. Besser geeignet ist ein Durch-
schnittswert tiber einen langeren Zeitraum.
Da die Nettozufiihrung bilanzpolitisch
stirker beeinflussbar ist als die tatsach-
lichen Ausfalle, werden die Ausfille als Ba-
sis fur die nachhaltige Risikovorsorge ver-
wendet.

1164 /S. 34 -21 /2007 Kreditwesen

Tabelle 1 zeigt die Entwicklung der Ausfall-
quote der Commerzbank als Verhaltnis von
Ausfillen zu Kreditvolumen. Sie betrigt
durchschnittlich 0,34 Prozent. Nachhaltig
wire damit eine Risikovorsorge von 0,34
Prozent x 316 472 Millionen Euro = 1 076
Millionen Euro anzusetzen. Statt 585 Mil-
lionen Euro - wie die Commerzbank selbst
angibt - sind damit 1 076 Millionen Euro
nachhaltig zu erwarten. Das nachhaltige
Ergebnis vor Steuern der Bank liegt bei
1 635 Millionen Euro. Bei einem Eigenka-
pital von 15,3 Milliarden Euro betragt die
Eigenkapitalrendite vor Steuern 10,7 Pro-
zent.

HVB Group (Hypovereinsbank)

Die HVB Group hat in 2006 ein Ergebnis
vor Steuern von 1618 Millionen Euro er-
zielt. Darin sind folgende auBerordentliche
Faktoren enthalten:

- Im Handelsergebnis: Ergebnis aus der
Anwendung der Fair-Value-Option von
27 Millionen Euro. Realisierungserfolge aus
Privat Equity sind mit 38 Millionen Euro
enthalten und nicht als in jedem Fall wie-
derholbar einzustufen.

- Saldo sonstige Aufwendungen/Ertrége:
Restliche sonstige Ertrage von 105 Millio-
nen Euro sind mangels Erlduterungen als
auBerordentlich anzusehen.

- Restrukturierungsaufwendungen aus der
Integration in die Unicredit von 60 Millio-
nen Euro sind als auBerordentlich anzuse-
hen.

- Finanzanlageergebnis: Realisierungser-
folge von 919 Millionen Euro sind nicht
wiederholbar. 130 Millionen Euro Abschrei-
bungen auf Immobilien sind auBerordent-
lich.

Andere nicht operative Aufwendungen
enthalten 153 Millionen Euro aus der An-
wendung der Fair-Value-Option. Tabelle 2
zeigt die Entwicklung der Ausfallquote der
Hypovereinsbank als Verhdltnis von Aus-
fallen zu Kreditvolumen.

Damit betrdgt die Ausfallquote der Hypo-
vereinsbank durchschnittlich 0,64 Prozent.
Nachhaltig ware damit eine Risikovorsorge
von 0,64 Prozent x 210072 Millionen
Euro = 1 344 Millionen Euro anzusetzen.
Statt 933 Millionen Euro sind damit
1 344 Millionen Euro nachhaltig zu erwar-
ten. Das nachhaltige Ergebnis vor Steuern
der Hypovereinsbank liegt damit bei
331 Millionen Euro. Bei einem Eigenkapi-
tal von 20 Milliarden Euro betrdgt die

Tabelle 2: Ausfallquote der Hypovereinsbank 1997 bis 2006 I

Inanspruchnahme von Einasinge auf
bestehenden Wert- gang . Ausfall-
. abgeschriebene Kreditvolumen
berichtigungen A TVHTR quote
o Forderungen in Millionen Euro .
und Riickstellungen . - in Prozent
R in Millionen Euro
in Millionen Euro
1997 1075 50 354314 0,29
1998 1574 48 367 601 0,42
1999 1276 63 381980 0,32
2000 1537 70 515 750 0,28
2001 2 492 157 520 559 0,45
2002 2 352 101 483 805 0,47
2003 2828 127 336 367 0,80
2004 2 683 73 322 598 0,81
2005 2 634 87 331872 0,77
2006 3836 90 210072 1,78
durchschnittlich 0,64




Eigenkapitalrendite der Bank damit vor
Steuern 1,7 Prozent.

Hypo Real Estate

Die Hypo Real Estate hat in 2006 ein Er-
gebnis vor Steuern von 571 Millionen Euro
erzielt. Darin sind folgende auBerordent-
liche Faktoren enthalten.

- Finanzanlageergebnis: 86 Millionen Euro
VerduBerungs- und Bewertungsergebnis ist
nicht wiederkehrend.

- Sonstige betriebliche Ertrage: Zehn Mil-
lionen Euro sind auBerordentlich, da Auf-
I6sungen von Riickstellungen oder nicht
erlautert.

Die Restrukturierungsaufwendungen der
Hypo Real Estate werden wegen des wie-
derkehrenden Charakters nicht als auBer-
ordentlich eingestuft. Tabelle 3 zeigt die
Entwicklung der Ausfallquote der Hypo
Real Estate als Verhaltnis von Ausfillen zu
Kreditvolumen.

Die Daten der Hypo Real Estate zeigen ein
Dilemma der externen Analyse. Da die
Bank durch die ,Altlasten" der Hypo-
vereinsbank eine sehr hohe Ausfallquote in
2004 aufwies, wird der Durchschnittswert
massiv in die Hohe gezogen. Gleichzeitig
liegen erst vier Jahreswerte des Institutes
vor, sodass ein glattender Einfluss noch
nicht vorliegt. Deshalb wird der Durch-
schnittswert ohne 2004 heranzogen. Dies
ist zwar zu kritisieren, da die Objektivitat
nicht gewahrt wird. Es wird aber die Hoff-
nung vertreten, dass die Hypo Real Estate
die ,Fehler" der Vergangenheit nicht mehr
begehen wird.

Damit betrdgt die Ausfallquote der Hypo
Real Estate durchschnittlich 0,26 Prozent.
Nachhaltig ware damit eine Risikovorsorge
von 0,26 Prozent x 94 828 Millionen Euro
= 247 Millionen Euro anzusetzen erwarten.
Statt 159 Millionen Euro sind damit 247
Millionen Euro nachhaltig zu erwarten. Das
nachhaltige Ergebnis vor Steuern der Hypo
Real Estate liegt damit bei 387 Millionen
Euro. Bei einem Eigenkapital von 3,4 Milli-
arden Euro betrdgt die Eigenkapitalrendite
damit vor Steuern 11,4 Prozent.

Postbank

Die Postbank hat in 2006 ein Ergebnis vor
Steuern von 941 Millionen Euro erzielt.

Tabelle 3: Ausfallquote der Hypo Real Estate 2003 bis 2006

Inanspruchnahme von Einginge auf
bestehenden Wert- abgeschriebene | Kreditausfille Kreditvolumen | Ausfall-

berichtigungen Forderungen in Millionen in Millionen quote

und Riickstellungen in Millionen Euro Euro in Prozent

in Millionen Euro Euro

2003 371 2 369 108 590 0,34
2004 1732 2 1730 97 919 1,77
2005 262 3 259 95 151 0,27
2006 172 3 169 94 828 0,18
durchschnittlich 0,64*

* Ohne 2004 sind das durchschnittlich 0,26 Prozent.

Tabelle 4: Ausfallquote der Postbank 2000 bis 2006 FE———"

Inanspruchnahme von Eingénge auf
bestehenden Wert- abgeschriebene | Kreditausfille Kreditvolumen | Ausfall-

berichtigungen Forderungen in Millionen in Millionen quote

und Riickstellungen in Millionen Euro Euro in Prozent

in Millionen Euro Euro

2000 130 9 121 77 013 0,16
2001 27 2 25 81059 0,03
2002 162 1 161 81115 0,20
2003 130 7 123 76 784 0,16
2004 107 1 106 70 890 0,15
2005 107 5 102 69 898 0,15
2006 161 14 147 105 506 0,14
durchschnittlich 0,14

Darin sind folgende auBerordentliche Fak-
toren enthalten.

- Ergebnis aus Finanzanlagen: 292 Millio-
nen Euro VerduBerungs- und Bewertungs-
ergebnis ist nicht wiederkehrend.

- Verwaltungsaufwendungen: 15 Millionen
Euro auBerplanmaBige Abschreibungen
auf Sachanlagen.

- Sonstige betriebliche Ertrdge: 53 Millio-
nen Euro Ertrdge aus der Aufldsung von
Riickstellungen, fiinf Millionen Euro Buch-
gewinne aus dem Sachanlagevermdgen,
20 Millionen Euro Erstattungen aus Sozial-
bereichen, 95 Millionen Euro Ubrige sind
auBerordentlich, da nicht wiederkehrend
beziehungsweise nicht erlautert. Tabelle 4
zeigt die Entwicklung der Ausfallquote der
Postbank als Verhltnis von Ausféllen zu
Kreditvolumen.

Damit betrdgt die Ausfallquote der Post-
bank durchschnittlich 0,14 Prozent. Nach-
haltig ware damit eine Risikovorsorge von
0,14 Prozent x 105 506 Millionen Euro =
148 Millionen Euro anzusetzen. Statt 337
Millionen Euro sind damit 148 Millionen
Euro nachhaltig zu erwarten. Das nachhal-

tige Ergebnis vor Steuern der Postbank
liegt damit bei 650 Millionen Euro. Bei
einem Eigenkapital von 5,2 Milliarden Euro
betragt die Eigenkapitalrendite damit vor
Steuern 12,5 Prozent.

Einfluss der auBerordentlichen Ertrige

Die Analyse der vier GroBbanken hat als
primares Ergebnis erzielt, dass die Eigenka-
pitalrenditen bei allen vier untersuchten
Banken unzureichend sind. Sie liegt zwi-
schen 1,7 Prozent und 12,5 Prozent vor
Steuern. Gleichzeitig wurde festgestellt,
dass die hohen Ergebnisse in 2006 teilwei-
se durch auBerordentliche Ertrdge erzielt
wurden, die sich in der Zukunft nicht wie-
derholen lassen. Es stellt sich damit die
Frage, ob die Banken einen erneuten Kon-
junktureinbruch verkraften kdnnten.
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