
Um eine Bank wirkungsvoll mit anderen 
Banken vergleichen zu können, sind wenn 
möglich nur wenige Kennzahlen heran­
zuziehen. Zwei Kennzahlen sind dabei von 
besonderer Bedeutung für die Beurteilung 
einer Bank:

– das operative Ergebnis als Maßzahl für 
den operativen Erfolg einer Bank und

– die bankaufsichtsrechtliche Eigenkapi­
talausstattung. Es gilt:

 Kernkapitalrentabilität = 	   operatives Ergebnis	  
	         Kernkapital	

Erweitert man Zähler und Nenner um die 
risikogewichteten Aktiva, ergibt sich:

 Kernkapitalrentabilität =
 
	  operatives Ergebnis x risikogewichtete Aktiva	  

	        Kernkapital x risikogewichtete Aktiva	

oder umgestellt:

 Kernkapitalrentabilität =
 

operatives Ergebnis
x

risikogewichtete Aktiva
Kernkapitalrisikogewichtete Aktiva

=>

 Kernkapitalrentabilität =
 

operatives Ergebnis
x

1
Kernkapitalquoterisikogewichtete Aktiva

Zwei wichtige Erfolgskennzahlen

Es lassen sich damit zwei Kennzahlen de­
finieren, die entscheidend für die Ver­
zinsung des eingesetzten Kernkapitals sind:

1. die RWA-Marge (Risk-Weighted-Assets-
Marge) als Maß für den operativen Erfolg 
einer Bank und

2. die Kernkapitalquote

Zudem ist als dritter Faktor die Stabilität 
der RWA-Marge zu nennen. Je stabiler die­
se ist, umso besser. Historisch lag die Citi­
group vor der Finanzkrise bei 3,5 Prozent 
RWA-Marge. Da diese im Geschäftsmodell 
der Citigroup sehr volatil war, rutschte sie 
in der Krise in den negativen Bereich. Ban­
ken mit stabiler RWA-Marge sind insofern 
aus Risikogründen vorzuziehen.

So lag die Deutsche Bank vor der Finanz­
krise bei einer RWA-Marge von rund 2 
Prozent, während Sparkassen und Genos­
senschaftsbanken nur bei 1,3 Prozent be­
ziehungsweise 0,8 Prozent lagen. Letztere 
waren aber weitaus stabiler und wurden 
auch durch die Finanzkrise nicht allzu 
stark beeinflusst, während die Deutsche 
Bank hohe Verluste schrieb.

Die Kernkapitalrentabilität hängt damit 
nicht nur vom operativen Erfolg der Bank 
ab, sondern maßgeblich auch von der 

Höhe der Kernkapitalquote. Abbildung 1 
zeigt diesen Zusammenhang.

Eine Kernkapitalrentabilität von 10 Pro­
zent lässt sich somit auf vielfältige Art er­
zielen, etwa:

– mit einer operativen Marge von 0,6 Pro­
zent und einer Kernkapitalquote von 6 
Prozent,

– mit einer operativen Marge von 1,2 Pro­
zent und einer Kernkapitalquote von 12 
Prozent.

Globale Vergleichbarkeit

Eine Kernkapitalrentabilität oder auch Ei­
genkapitalrentabilität als Topkennzahl ist 
deshalb abzulehnen, da ihre Höhe nicht 
nur vom operativen Erfolg abhängt, son­
dern durch eine Veränderung der Kernka­
pitalquote maßgeblich beeinflusst werden 
kann.

Beispiel:

Situation vorher:
Operative Marge = 1,2 Prozent und  
Kernkapitalquote = 12 Prozent => Kernkapital­
rentabilität = 10 Prozent

Situation nachher:
Operative Marge = 1,2 Prozent und  
Kernkapitalquote = 6 Prozent => Kernkapital­
rentabilität = 20 Prozent

Als Maßzahl für den operativen Erfolg ist 
damit die RWA-Marge heranzuziehen. 
Diese ist im internen Segmentvergleich 
anwendbar wie auch im externen Bankver­
gleich. Da sie die Risiken aus unterschied­
lichen Geschäftsmodellen berücksichtigt, 
lässt sie sich somit global vergleichen.

Selbstverständlich lässt sich anmerken, dass 
die risikogewichteten Aktiva Schwachpunk­
te aufweisen. Allerdings stellen sie die auf­
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ausreichend, als deren Höhe nicht nur vom 
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sichtsrechtlich geforderten Werte dar und 
sind somit – ob Schwachpunkte oder nicht 
– für die Banksteuerung entscheidend.

Kritisch wird die Situation für eine Bank 
dann, wenn sie bei schwacher und volati­
ler RWA-Marge eine niedrige Kernkapital­

Abbildung 1: Zusammenhang zwischen RWA-Marge, Kernkapitalquote und 
Kernkapitalrentabilität

Tabelle 1: RWA-Marge der Segmente der Commerzbank

Tabelle 2: RWA-Marge der Segmente der Deutschen Bank

RWA-Marge 2,4
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Kernkapitalrentabilität

Kernkapitalquote

Ergebnis vor  
Steuern

Risikogewichtete 
Aktiva

RWA-Marge 
in Prozent

Privatkunden 420 43 956 0,96

Mittelstandsbank 1 217 76 956 1,58

Central & Eastern Europe 364 17 633 2,0

Corporates & Markets 675 46 589 1

Non-Core Assets - 847 84 511* - 1,00

Gesamtbank 623 215 200** 0,29
*	 45 Milliarden Euro laut Geschäftsbericht 2014, S. 91
**	 laut Geschäftsbericht 2014, S. 69, Abweichung zur Summe laut Segmentberichterstattung wird nicht erläutert

Quelle: Geschäftsbericht 2014, S. 197 und eigene Berechnungen

Ergebnis vor  
Steuern

Risikogewichtete 
Aktiva

RWA-Marge 
in Prozent

Corporate Banking & Securities 3 266 175 561 1,86 

Private & Business Clients 1 335 79 571 1,68

Global Transaction Banking 1 198 43 265 2,77

Deutsche Asset & Wealth Management 1 027 16 597 6,19

Non-Core Operations Unit - 2 851 58 538 - 4,87

Gesamtbank 3 116 393 969* 0,79
* laut Geschäftsbericht 2014, S. 27
Quelle: Geschäftsbericht 2014, S. 43, 47, 51, 57, 61 und eigene Berechnungen

quote aufweist. In diesem Fall droht ein 
Sanierungsfall oder schlimmstens die In­
solvenz. Je stabiler die RWA-Marge ist, 
umso geringer kann die Kernkapitalquote 
sein. Insofern ist der Idealfall eine Bank 
mit hoher, stabiler RWA-Marge bei nicht 
allzu hoher Kernkapitalquote, da diese an­

sonsten negativ auf die Kernkapitalrenta­
bilität wirkt.

Analyse der Segmentdaten

Trotz aller Probleme der Segmentberichter­
stattung sollen im nächsten Schritt die Seg­
mentdaten der Banken analysiert werden. 
Dabei werden die Segmentergebnisse unkri­
tisch übernommen. Die genannten Einfluss­
faktoren bleiben natürlich bestehen, sodass 
die Ergebnisse insofern mit Vorsicht zu in­
terpretieren sind. Die Aareal Bank beispiels­
weise liefert hierzu keine Daten, sodass eine 
Beschränkung auf Commerzbank und Deut­
sche Bank erfolgt. Bei der Commerzbank 
wurden die risikogewichteten Aktiva dabei 
indirekt aus dem durchschnittlich gebunde­
nen Eigenkapital und der Kernkapitalquote 
von 9 Prozent (Geschäftsbericht 2014, Seite 
195) berechnet (Tabellen 1 und 2). 

Bei der Commerzbank erreicht das Seg­
ment Central & Eastern Europe die höchste 
RWA-Marge. Hierbei ist zu bemerken, dass 
dieses Segment beispielsweise 2010 nur  
bei einer RWA-Marge von 0,23 Prozent lag 
und 2009 sogar ein stark negatives Ergeb­
nis aufwies. Es handelt sich somit um ein 
rentables, aber instabiles Geschäftsfeld. 

Die Segmente Mittelstandsbank und Cor­
porates & Markets weisen die nächsthöchs­
ten RWA-Margen auf. Während die Mittel­
standsbank auch 2009 profitabel war, wies 
auch Corporates & Markets 2009 Verluste 
aus. Somit ist die Mittelstandsbank die 
profitabelste stabilste Sparte der Com­
merzbank, während Corporates & Markets 
sowie Central & Eastern Europe starken 
Schwankungen unterliegen. Schwächstes 
operatives Segment ist die Privatkunden­
sparte. Aufgrund der Übernahme der 
Dresdner Bank war diese Sparte 2009 in 
der Umstrukturierung. Ein langfristiger 
Vergleich ist somit nicht möglich. Grund­
sätzlich sollte es sich aber um ein stabileres 
Geschäftsfeld handeln.

Beispiel Deutsche Bank

Die höchsten RWA-Margen erreicht die 
Deutsche Bank in den Segmenten Global 
Transaction Banking und Deutsche Asset & 
Wealth Management. Es handelt sich je­
weils um nicht banktypische Segmente, 
was sich in im Vergleich geringeren Belas­
tungen mit den risikogewichteten Aktiva 
zeigt. Ein entsprechender Ausbau ist somit 
wahrscheinlich nicht möglich.
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Die Segmente Corporate Banking & Secu­
rities und Private & Business Clients stellen 
hingegen das banktypische Geschäft dar. 
Es fällt auf, dass die RWA-Marge in beiden 
Bereichen nahezu gleich ist. Auch bei­
spielsweise 2012 lagen die RWA-Margen 
mit 2,30 Prozent und 2,10 Prozent nahezu 
gleichauf. 2008 lag dagegen die RWA-
Marge im Bereich Corporate Banking & 
Securities bei minus 3,62 Prozent, wäh­
rend die Sparte Private & Business Clients 
bei plus 2,52 Prozent lagen. Die Trennung 
von der Postbank beinhaltet somit die 
Trennung von der stabileren, aber nicht 
stark weniger rentablen Sparte als dem In­
vestment Banking. Allerdings ist die Spar­
te Private & Business Clients weitaus klei­
ner als die Sparte Corporate Banking & 
Securities.

Bezogen auf die Gesamtbank, ergeben sich 
folgende Vergleichswerte. Die Deutsche 
Bank erreicht eine RWA-Marge von 0,79 
Prozent verglichen mit der Commerzbank 
von 0,29 Prozent. Die Aareal Bank kommt 
hier auf 436*13 588** = 3,19 Prozent 
(* Geschäftsbericht 2014, S. 98; ** Ge­
schäftsbericht 2014, S. 212). Somit liegt 
die Hypothekenbank Aareal Bank weit vor 
Deutscher Bank und Commerzbank. Ins­
besondere hier zeigt sich der Vorteil der 
RWA-Marge als Beurteilungsmaßstab, da 
die Risikogewichtung der Hypotheken­
bankkredite eingeht, die bei der „norma­
len“ Marge Ergebnis zu Bilanzsumme keine 
Berücksichtigung findet.

Im Vergleich kommt Goldman Sachs bei 
risikogewichteten Aktiva von 570 313 Mil­
lionen US-Dollar (Annual Report 2014, 
Seite 176) auf ein Vorsteuerergebnis von 
12,357 Milliarden US-Dollar (Annual Re­
port 2014, Seite 98), was einer RWA-Mar­
ge von 2,17 Prozent entspricht. Die Deut­
sche Bank müsste ihr Vorsteuerergebnis 
somit nahezu verdreifachen, um die glei­
che RWA-Marge zu erreichen. Wohlge­
merkt bei gleicher Höhe der risikogewich­
teten Aktiva. 

Bei einer RWA-Marge von 2,17 Prozent 
müsste die Deutsche Bank ein Vorsteuer­
ergebnis von 8,549 Milliarden Euro erzie­
len. Bei Erträgen 2014 von 31,949 Milliar­
den Euro müssten diese entsprechend um 
5,433 Milliarden Euro steigen bei konstan­
ten Aufwendungen, ein Anstieg von 17 
Prozent. Oder – alternativ – dieselben Er­
träge müssten bei 5,433 Milliarden Euro 
geringeren Aufwendungen erzielt werden. 
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Dass sich die deutsche Investmentfonds-
branche trotz aller Krisen seit Jahren auf ei-
nem Wachstumskurs befindet, wird durch die 
Entwicklung des Mittelaufkommens sowie 
die stetig zunehmende (Aktien-)Fondsanzahl 
deutlich. Nach welchen Kriterien aber treffen 
Anleger ihre Entscheidung für die Investition in 
einen Fonds? Welchen Einfluss haben dabei 
die unterschiedlichen Fondsrankings und Ra-
tingurteile? Und welche weiteren messbaren 
Faktoren spielen eine Rolle für das Mittelauf-
kommen? Diesen Fragen geht Alexander Hick 
in seiner empirischen Untersuchung des tat-
sächlichen Dispositionsverhaltens deutscher 
Investoren nach.

Sich im hart umkämpften Firmenkunden-
geschäft positiv vom Wettbewerb abzuheben, 
um neue Kunden zu gewinnen und nachhaltig 
zu binden, funktioniert für Banken und Spar-
kassen nur über konsequente Kundenorien- 
tierung. Welche Faktoren beeinflussen die 
Entscheidungen eines mittelständischen Un- 
ternehmens bei der Wahl von Bankdienst- 
leistungen? Welche Wirkungszusammenhänge 
bestehen zwischen den einzelnen Faktoren? 
Nico Peters Untersuchung zur Kunde-Bank- 
Beziehung bietet Kreditinstituten Gestaltungs-
optionen und konkrete Ansatzpunkte für die 
Optimierung ihrer Kundenbindung im gewerb- 
lichen Bereich und liefert wertvolle Anregungen 
für das Bankmanagement.
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Dies entspricht einem Rückgang von 19 
Prozent.

Drei Subkennzahlen

Neben der RWA-Marge als Topkennzahl 
lassen sich auch weitere Kennzahlen be­
rechnen, die allerdings nicht denselben 
Aussagegehalt wie die RWA-Marge haben.

Die risikogewichteten Aktiva bestehen aus 
den Adressrisiken, den Marktpreisrisiken 
und den operativen Risiken. Eine genaue 
Zuordnung von Erträgen oder Ergebnisbe­
standteilen zu diesen drei Risikoarten lässt 
sich nicht finden, allerdings können fol­
gende Zuordnungen gefunden werden:

– Adressrisiken führen weitestgehend zum 
Zinsergebnis;

– Marktpreisrisiken führen überwiegend 
zum Handelsergebnis;

– Operationelle Risiken entstehen aus dem 
Personal, also aus den zinsunabhängigen 
Aufwendungen.

Entsprechend lassen sich folgende drei 
Subkennzahlen bilden:

operationelle Risiken

Zinsmarge =  Zinsüberschuss
    Adressrisiken

Handelsmarge =   Handelsergebnis
  Marktpreisrisiken

Operationelle   zinsunabhängige Aufwendungen
Risikomarge  =   

Die Deutsche Bank (Geschäftsbericht 2014, 
Seite 269) gibt folgende Werte für ihr 
Haus an (Tabelle 3):

Tabelle 3: Risikogewichtete Aktiva der  
Deutschen Bank 2014

in Mill. Euro

Risikogewichtete Aktiva gesamt 393 969

Kreditrisiken 262 678

Marktrisiko 64 209

Operationelle Risiken 67 082

Der Zinsüberschuss betrug 2014 rund 
14,272 Milliarden Euro (Geschäftsbericht 
2014, Seite 349), das Handelsergebnis 
4,407 Milliarden Euro (Geschäftsbericht 

2014, Seite 396) sowie die zinsunabhängi­
gen Aufwendungen 27,699 Milliarden Euro 
(Geschäftsbericht 2014, Seite 349). Daraus 
geben sich folgende Margen:

Zinsmarge	 = 14 272262 678	 =   5,43 Prozent

Handelsmarge	=   4 40764 209	 =   6,86 Prozent

Operationelle   
Risikomarge 	

= 27 69967 082	 = 41,29 Prozent

Diese Werte lassen sich nicht miteinander 
vergleichen, sondern nur im Institutsver­
gleich.

Commerzbank und Aareal Bank

Die Commerzbank (Geschäftsbericht 2014, 
Seite 114) gibt folgende Werte für ihr Haus 
an (Tabelle 4):

Tabelle 4: Risikogewichtete Aktiva der 
Commerzbank 2014

in Mill. Euro

Risikogewichtete Aktiva gesamt 215 000

Kreditrisiken 174 000

Marktrisiko 20 000

Operationelle Risiken 22 000

Der Zinsüberschuss betrug 2014 rund 5,607 
Milliarden Euro (alle Geschäftsbericht 2014, 
Seite 147), das Handelsergebnis 377 Millio­
nen Euro sowie die zinsunabhängigen Auf­
wendungen 6,926 Milliarden Euro. Daraus 
geben sich folgende Margen:

Zinsmarge	 = 5 607174 000	 =   3,22 Prozent

Handelsmarge	=    37720 000	 =   1,89 Prozent

Operationelle   
Risikomarge 	

= 6 92622 000	 = 31,48 Prozent

Die Aareal Bank (Geschäftsbericht 2014, 
Seite 212) gibt folgende Werte für ihr 
Haus an (Tabelle 5):

Tabelle 5: Risikogewichtete Aktiva der 
Aareal Bank 2014

in Mill. Euro

Risikogewichtete Aktiva gesamt 15 492

Kreditrisiken 13 688

Marktrisiko 497

Operationelle Risiken 1 307

Der Zinsüberschuss betrug im Jahr 2014 
rund 688 Millionen Euro (alle Geschäftsbe­
richt 2014, Seite 98), das Handelsergebnis 
2 Millionen Euro sowie die zinsunabhängi­
gen Aufwendungen 439 Millionen Euro. 

RWA-Marge: für Bankvergleiche 
untereinander geeignet

Daraus geben sich folgende Margen:

Zinsmarge	 = 68813 688	 =   5,03 Prozent

Handelsmarge	= 37720 000	 =   0,40 Prozent

Operationelle   
Risikomarge 	

= 4391 307	 = 33,59 Prozent

Die Deutsche Bank erreicht bei allen drei 
Werten höhere Prozentsätze als die Com­
merzbank. Während dies bei Zins- und 
Handelsmarge positiv ist, ist es bei der 
operationellen Risikomarge negativ. Hier 
wirken sich die hohen Prozessrisiken aus, 
die die zinsunabhängigen Aufwendungen 
stark gesteigert haben.

Überraschenderweise liegt die Aareal Bank 
bei der Zinsmarge nahe an der Deutschen 
Bank. Hier wirkt sich die Risikogewichtung 
der Kreditrisiken aus, die bei der Berech­
nung der „normalen“ Zinsmarge (Zinsüber­
schuss zu Forderungen/Verbindlichkeiten) 
keine Berücksichtigung findet. Unter  
Einbeziehung der Risikogewichtung liegt 
das Hypothekenbankgeschäft nahe am Ge­
schäft der Deutschen Bank.

Bei der operationellen Risikomarge liegen 
dagegen Commerzbank und Aareal Bank 
dicht beieinander. Handelsmarge von 
Commerzbank und Aareal Bank sind hin­
gegen nahezu bedeutungslos, da die abso­
luten Werte keine große Bedeutung für die 
Bankergebnisse haben.

Zins-, Handels- und operationelle 
Risikomarge: bedingt geeignet

Im Ergebnis lässt sich festhalten, dass die 
RWA-Marge als Maß für den operativen 
Erfolg einer Bank und für Bankvergleiche 
untereinander geeignet ist. Bei den weiter­
hin vorgestellten Kennzahlen Zinsmarge, 
Handelsmarge und operationelle Risiko­
marge sollte hingegen mit einer gewissen 
Vorsicht vorgegangen werden, da Zähler 
und Nenner dieser Kennzahlen nicht im­
mer in einem sinnvollen Zusammenhang 
stehen.
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