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BANKING

Pricing von Krediten und Aufsichtsrecht

Neue Anforderungen — Teil 3

Die 7. Novelle der Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk)
ist Ende Juli letzten Jahres in Kraft getreten. In den vorangegangenen Teilen
lag der Fokus auf den Anderungen fiir die Bankkalkulation und der Orga-
nisation des Risikomanagements (FLF 5/2023) sowie auf den Liquiditatskosten
und der Anforderung an den Expected Cashflow und die Kostenallokation
(FLF 6/2023). Der finale Teil der Serie befasst sich nun mit den Kredit-
risikokosten, der Einbeziehung von Ertragsteuern und der Rentabilitatsmes-

sung.

(Red.)

Die Kreditrisikokostenkalkulation” kann
mit verschiedenen Modellen erfolgen.
Am haufigsten wird die Kalkulation auf
Basis der Ausfallwahrscheinlichkeiten
des internen Ratingsystems verwendet.
Es wird eine barwertige Adressrisikopra-
mie ermittelt, die dem Einzelgeschaft
zurechenbar ist und dem erwarteten
Verlust (Expected Loss, EL) entspricht.
Der EL ergibt sich aus der Multiplikation
der drei Parameter PD (Probability of De-
fault, Ausfallwahrscheinlichkeit), EAD
(Exposure at Default, ausfallbedrohter
Kreditbetrag) und LGD (Loss Given De-
fault, Verlustquote).

Betrachtet wird ein Darlehen, fur das die
in Abbildung 1 angegebenen Daten gel-
ten; es ist nach Ablauf der Zinsbindung
vollstandig getilgt. Die Verlustquoten
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konnen wahrend der einzelnen Perio-
den als konstant oder wie hier als va-
riabel angenommen werden. Die Grenz-
ausfallwahrscheinlichkeiten (PD), das
sind die Ausfallwahrscheinlichkeiten der
Jahre 1 oder 2 und so weiter, im Unter-
schied zu kumulierten Ausfallwahr-
scheinlichkeiten, zum Beispiel fur die
Jahre 1 und 2, sind dem bankinternen
Ratingsystem zu entnehmen.

Erlduterung: Bei Ausfall in t = 0 (,heute”)
sind alle vier Kredit-Cashflows betroffen
in Hohe ihres Barwerts (3061505,81
Euro), jedoch begrenzt auf die LGD in
Hohe von 26 Prozent. Der EL entspricht
dann 3061505,81 Euro * 26 Prozent *
2,1 Prozent = 16715,82 Euro. Bei Ausfall
in t = 3 ist nur noch ein Kredit-Cashflow
betroffen in Hohe des Barwerts
(742 319,87 Euro), jetzt in Hohe der LGD
in Hohe von 40 Prozent. Der EL ent-
spricht dann 742319,87 Euro * 40 Pro-
zent * 1,7109 Prozent = 5080,05 Euro.

Die Berechnung der Adressrisikopramie
folgt der Methode der Expected-Loss-
Ermittlung und setzt damit die auf-
sichtsrechtlichen Anforderungen um.

Pricing unter Einbeziehung
von Ertragsteuern

Die Margenkalkulation klammert bis-
lang ertragsteuerliche Konsequenzen
regelmafsig aus. Insofern kann im Rah-
men der Kalkulation zwischen Margen
vor und nach Ertragsteuern unterschie-
den werden. Zu klaren ist insbesondere,

welche Steuerarten herangezogen wer-
den und auf welche Bemessungsgrund-
lage der Ertragssteuersatz zu beziehen
ist. Es liegt nahe, hier auf die Nettom-
arge per annum (Konditionsbeitrag),
also insbesondere unter Abzug der
einzelgeschaftsbezogenen Aufwands-
komponenten (insbesondere Adressrisi-
kokosten, Liquiditatskosten, argumen-
tationsabhangig Standardbetriebskosten
und Eigenkapitalkosten, Pramien flr im-
plizite Optionen) abzustellen.

Zu betonen ist, dass die Kalkulation nur
die prinzipiellen steuerlichen Wirkungen
auf die Einzelgeschaftskalkulation auf-
zeigen kann. Die konkreten steuerlichen
Wirkungen ergeben sich letztlich auf
Gesamtbankebene anhand des Steuer-
bescheids.

Kalkulationsbeispiel

An dieser Stelle sollen die prinzipiellen
Zusammenhange mit einem bewusst
einfach gehaltenen Beispiel ohne die
oben genannten Aufwandskomponen-
ten verdeutlicht werden. Betrachtet
wird ein endfalliger Kredit mit einer
Laufzeit von einem Jahr (Volumen
100000 Euro, Nominalverzinsung 2 Pro-
zent). Die Bank bewerte mit dem Op-
portunitatszinssatz (Pfandbriefrendite)
in Hohe von 1 Prozent. Der kombinierte
Ertragssteuersatz als Addition von Ge-
werbesteuer und Korperschaftsteuer
betrage 30 Prozent.

Die Marge der Bank betragt offensicht-
lich 1 Prozent beziehungsweise 1000
Euro, das sind abgezinst 990,10 Euro.
Sie ergibt sich inhaltlich, indem spiegel-
bildlich zum Kundengeschaft die Alter-
nativanlage zu 1 Prozent gebildet wird.
Die strukturkongruente Refinanzierung
hierzu wird in Abbildung 2 bewusst als
Alternativanlage und nicht als Refinan-
zierung dargestellt, um die steuerlichen
Wirkungen besser verdeutlichen zu kén-
nen.? Die Bank musste bei der Alterna-
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Abbildung 1: Kreditrisikokosten auf Basis der bankinternen Ausfallwahrscheinlichkeiten
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Jahre 0 1 2 3 4
Zero-Rates 0,50% 0,75% 1,25% 1,50%
Diskontierungssatze 0,995025 0,985167 0,963418 0,942184
Nominalzinssatz 2% Tilgung wahrend Zinsbindung Annuitatenfaktor 0,2626238
Jahre (1) 0 1 2 3 4
Cash-Flow Kredit -3000000,00 € 787871,26 € 787871,26 € 787871,26 € 787871,26 €
Ausfall in EAD (barwertig) LGD EAD nach LGD PD EL per t=0
t=0 3061505,81 € 26,00 % 795991,51 € 2,1000 % 16715,82 €
t=1 2277554,31 € 31,00% 706041,84 € 1,9579 % 13823,59 €
=2 1501369,49 € 36,00% 540493,01 € 1,8286 % 9883,37 €
t=3 742319,87 € 40,00 % 296927,95 € 1,7109 % 5080,05 €
Summe EL (t=0) | 45502,84 €
Margenbarwert vor Risiko 61505,81 €
EL (barwertig) -45502,84 € = barwertige Risikopramie
Margenbarwert nach Risiko 16002,97 €

Quelle: Prof. Dr. K. Wimmer

tivanlage also 990,10 mehr als im Kun-
dengeschaft anlegen, weswegen die
990,10 dem Vorteil aus dem Kunden-
kredit im Vergleich zu der Geld- und Ka-
pitalmarktanlage entsprechen.

Nunmehr wird die Steuerwirkung auf
den Kundenkredit betrachtet. Zunachst
soll gezeigt werden, dass ein idealisier-
tes Steuersystem, das nur den soge-
nannten dkonomischen Gewinn, der
den Opportunitatszinsen entspricht, be-
steuert, zum identischen Ergebnis vor
und nach Steuern fuhrt. Werden die Op-
portunitatszinsen (beziehungsweise die
Refinanzierungszinsen der strukturkon-
gruenten Refinanzierung) besteuert, so
resultiert der identische Margenbarwert
vor und nach Steuern, wie Abbildung 3
zeigt (nSt = nach Steuern; ZBF = Zero-
bondabzinsfaktor; FWR = Forwardrate®).

Diesem Ergebnis liegt damit eine ideal-
typische Steuerwelt zugrunde, die den

Margenbarwert von der Besteuerung
ausnimmt und insofern entscheidungs-
neutral® ist, da nur der Opportunitats-
ertrag besteuert wird, den die Bank bei
Anlage am Geld- und Kapitalmarkt er-
zielen wirde.? Der , Reichtumszuwachs”
in der Hohe des Margenbarwerts, also
die Wertschopfung nach der Abde-
ckung der Kapitalkosten, bleibt in dieser
Steuerwelt von der Ertragsteuer ver-
schont.

Es mag auf den ersten Blick Uberra-
schen, wieso die Besteuerung der Alter-

Abbildung 2: Kalkulation ohne Steuern

nativanlage steuerneutral wirkt. Hierzu
ist es am einfachsten, sich klarzuma-
chen, dass bei Durchfihrung der Alter-
nativanlage ein Margenbarwert von null
vor und nach Steuern resultieren wirde.
Dies ist gerade der Grundgedanke der
Marktzinsmethode: ein Geld- und Kapi-
talmarktgeschaft erbringt definitionsge-
mafs einen Margenbarwert in Hohe von
null und dies gilt in dieser idealtypischen
Steuerwelt ebenso. Der Nachweis findet
sich in Abbildung 4 (zu diskontieren ist
mit der steuerbereinigten Rendite von
0,7 Prozent = 1 Prozent = (1-0,3).

0 1 Kuponrendite
Kundengeschaft -100000,00 € 102000,00 €
Alternativanlage -100990,10 € 102000,00 € 1,00%
MBW 990,10 €

Quelle: Prof. Dr. Konrad Wimmer

Abbildung 3: Kalkulation mit Steuern — entscheidungsneutral

Ertragsteuersatz 30,00 %
t 0 1 FWR
Abzinsungsfaktor 0,9930487 FWRO1 1,0000 %
Kreditauszahlung -100000,00 € FWR nSt ZBF nSt
Rate 102000,00 € 0,7000 % 0,993048659
zu versteuern Opportunitatszinsen 1009,90 €
Ertragsteuer -302,97 €
Cashflownst -100000,00 € 101697,03 € Versteuert wird der Zinsertrag der Alterr)ative.
Deshalb sind hier Ertragsteuern entscheidungsneutral —
Barwert 100990,10 € der MBW vor und nach Steuern ist identisch.
MBW 990,10 €

Quelle: Prof. Dr. Konrad Wimmer
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Abbildung 4: Besteuerung der Alternativanlage

Ertragsteuersatz 30,00%
t 0 1 FWR
Abzinsungsfaktor 0,9930487 FWRO1 1,0000 %
Anlagebetrag -100990,10 € FWR nSt ZBF nSt
Rate 102000,00 € 0,7000% 0,993048659
zu versteuern Opportunitatszinsen 1009,90 €
Ertragsteuer -302,97 €
CashflownSt -100990,10 € 101.697,03 €
Barwert 100990,10 €
MBW -€ Quelle: Prof. Dr. Konrad Wimmer

Jetzt wird die Steuerwirkung auf den
Kundenkredit analysiert, wenn der Fis-
kus realistischerweise die Marge per an-
num besteuert. Da die Wirkung im Bei-
spiel auch barwertig gezeigt wird, wird
nachfolgend auch das Besteuerungser-
gebnis bezogen auf den Margenbar-
wert (MBW) dargestellt (siehe auch Ab-
bildung 5). Zu vermuten ist, dass der
Margenbarwert nach Steuern unmittel-
bar aus dem MBW vor Steuern abgelei-
tet werden kann, also MBW vor Steu-
ern = (1-0,3)=990,10 Euro = 70 Prozent
= 693,07 Euro. Zu diesem Ergebnis
kommt auch die folgende ausfihrliche
Analyse:

Besteuert werden die Opportunitats-
zinsen, das sind 100990,10 Euro * 1 Pro-
zent=1009,90 Euro. Der bereits ermit-
telte Margenbarwert in Hohe von
990,10 Euro wird mit der Marktrendite
nach Steuern aufgezinst, da der Zins-
ertrag aus der Verlagerung des Mar-
genbarwerts von ,heute” ins Jahr 1
(=990,10 Euro * 1 Prozent = 9,90 Euro)
zu versteuern ist. Der Zinsertrag sinkt

folglich um 9,90 Euro = 0,3 = 2,97 Euro
auf 6,93 Euro. Somit betragt der Mar-
genendwert zu Recht 990,10 Euro +
6,93 Euro = 997,03 Euro. Insgesamt
werden folglich die Opportunitatszinsen
in Hohe von 1009,90 Euro und der
Margenendwert mit 997,03 Euro, in
Summe damit 2006,93 Euro im Jahr 1
besteuert.

Als Konsequenz resultiert der angege-
bene Kredit-Cashflow nach Steuern mit
102 000 Euro — 2006,93 Euro * 0,3 =
101 397,92 Euro. Diskontiert mit der
Marktrendite nach Steuern ergibt sich
daraus der Marktwert heute mit
100693,07 Euro beziehungsweise ein
Margenbarwert in einer Hohe von
693,07 Euro.

Zusammenfassend kann die steuerliche
Wirkung im Barwertkonzept der nach-
folgenden Abbildung 6 entnommen
werden.

Die steuerliche Wirkung hangt letzt-
lich von der konkreten Modellierung in

Abbildung 5: Besteuerung des Margenbarwerts

den Kalkulationsverfahren ab. Das
vorgestellte Einperiodenmodell ist un-
problematisch auf ein Mehrperioden-
modell Ubertragbar.”

Rentabilitatsmessung

BTO 1.2. Ziffer 7 MaRisk fordern in
Ubernahme von Ziffer 203 der EBA-
Guidelines on loan origination and
monitoring (EBA/GL/2020/06) risiko-
adjustierte Leistungsindikatoren heran-
zuziehen.

Beispielhaft nennt die Aufsicht den
Geschaftswertbeitrag (economic value
added, kurz: EVA), die Rendite des risi-
koadjustierten Eigenkapitals (return on
risk-adjusted capital, kurz: RORAQ),
die risikoadjustierte Kapitalrendite (risk-
adjusted return on capital, kurz:
RAROC), den Ertrag auf die risikoge-
wichteten Aktiva (Return on risk-weigh-
ted assets, kurz. RORWA) und die Ge-
samtrentabilitat (return on total assets,
kurz: ROTA). Auf diese Kennzahlen ist

Bewertung vor Steuern 0 1 Kuponrendite r r nach Steuern
Kundengeschaft -100000,00 € 102 000,00 €
Alternativanlage -100990,10 € 102000,00 € | 1,00% 0,70%
MBW vor Steuern 990,10 €
Besteuerung 1009,90 €  Opportunitatszinsen
997,03 € Margenendwert 0,700%

2006,93 €  zu versteuern

-602,08 €  Steuerzahlung 30,00%
Bewertung nach Steuern
Kundengeschaft -100000,00 € 101397,92 €  Kredit-Cashflow nach Steuern
Alternativanlage -100693,07 € 101397,92 €  nach Steuern
MBW nach Steuern 693,07 €

Quelle: Prof. Dr. Konrad Wimmer
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nunmehr einzugehen. Zunachst wird
die nicht explizit von der Aufsicht ge-
nannte Eigenkapital-Uberrendite be-
trachtet.

Eigenkapital-Uberrendite

Es wird das Beispiel aus dem Vorganger-
artikel (FLF 5/2023, Seite 15) aufgegrif-
fen. Ein Kundenkredit in Hohe von
100000 Euro wird zu nominal vier Pro-
zent annuitatisch ausgereicht. Die Bank
setze 85 Prozent Fremdkapital ein. Die
Refinanzierung am GKM erfolgt zu den
Kuponrenditen ein beziehungsweise
zwei Prozent flr das erste beziehungs-
weise zweite Jahr. Weiter setzt die Bank
15 Prozent Eigenkapital (EK) ein. Diese
angestrebte Eigenkapitalquote wird
auch im zweiten Jahr eingehalten.

Die Eigenkapitalverzinsung soll sechs
Prozent betragen. Abbildung 7 zeigt,
dass der Margenbarwert (MBW) nach
Eigenkapitalkosten auf den eigenfinan-
zierten Cashflow zurtckzufihren ist, der
mit der angestrebten Eigenkapitalver-
zinsung von sechs Prozent zu bewerten
ist (links). Bliebe die Eigenkapitalverzin-
sung unberucksichtigt, wirde der MBW
hoher ausfallen (rechts).

Im Beispiel mit der angenommenen
Zieleigenkapitalquote in Hohe von
15 Prozent betragt die normative Eigen-
kapitalbindung 100 Euro = 15 Prozent
* 100 Prozent (KSA-Anrechnungssatz)
=15 Euro. Dieser Wert ist mit der
Renditedifferenz von angestrebter
Eigenkapitalverzinsung und dem Ein-
standssatz der strukturkongruenten Re-
finanzierung zu multiplizieren. Damit
belaufen sich die barwertigen Eigen-
kapitalkosten auf 15 Prozent « 4,33 Pro-
zent = 148 Euro = 0,6495 Prozent = 148
Euro =0,9613 Euro. Hinweis: die 148
Euro (gerundet) entsprechen dem bar-
wertigen Gesamtkapitaleinsatz.

Jetzt kann die Eigenkapital-Uberrendite,
die die Eigenkapitalkosten EKK bereits
berlcksichtigt, ermittelt werden. Formal
ermittelt sich die Uberrendite wie folgt:

Uberrendite = (Margenbarwert — Barwert
EKK) / (Barwert gebundenes EK)

Abbildung 6: Steuerliche Wirkung im Barwertkonzept

Barwertdarstellung nach Steuern

Kredit 100000,00 €

Rate 101290,96 € | = 102000/1,007
MBW vor St 990,10 €

+ Ertrag Alternative 1002,88 €| =1009,9/1,007
=2vE 1992,98 €| =2006,93/1,007
- Ertragsteuer -597,89 €| =-1992,98 0,3
= MBW nach St 693,07 €| =101290,96 -100.000 -597,89
Plausiblitatskontrolle

MBWvor St 990,10 €

Ertragsteuer -297,03 €| =990,1 0,3
MBW nach St 693,07 €

Quelle: Prof. Dr. Konrad Wimmer

Sie betragt folglich (3,445 Euro—0,961
Euro) / 22,2 Euro = 2,485 Euro/ 22,2
Euro = 11,19 Prozent mit 22,2 Euro =
148 Euro * 15 Prozent).?

Die Eigenkapital-Uberrendite driickt aus,
welche Marge nach Eigenkapitalkosten
bezogen auf die Engpassressource Eigen-
kapital resultiert.

Alle Geschafte fur die (MBW—EKK) > 0
gilt, sollten prinzipiell durchgefihrt
werden (absolute Vorteilhaftigkeitsent-
scheidung?).

Nun ist die Frage nach der Verwendung
der Eigenkapital-Uberrendite fir die rela-
tive Vorteilhaftigkeitsentscheidung'® zu
stellen. Prinzipiell sollte im Zuge der Ver-
triebsplanung fir die Planperiode eine
Vorstellung vom optimalen Geschafts-
artenmix entwickelt werden. Fur die Ge-
winnmaximierung ist als Zielfunktion der
Margenbarwert nach Eigenkapitalkosten
(MBW—EKK) zu maximieren unter der
Nebenbedingung, dass das barwertige
Eigenkapitalbudget eingehalten wird. Die
Anteile fUr die Geschaftsarten, zum Bei-
spiel a1 und a2, sind die Variablen. Man
erhélt im Beispiel mit Hilfe der Solverfunk-
tion in MS Excel eine optimale Aufteilung
von gerundet 49 Prozent zu 51 Prozent
und eine Eigenkapital-Uberrendite von
knapp 24 Prozent.

Liegt das Ergebnis des Optimierungsan-
satzes vor, kann sukzessive wahrend der
Planperiode in der operativen Vertriebs-
steuerung auf die Einhaltung der opti-
malen Produktmischung geachtet wer-
den. Dies setzt allerdings voraus, dass

die Produktmischung auch mit der Kun-
dennachfrage kompatibel ist. Das theo-
retische Optimum wird nur ausnahms-
weise umsetzbar sein. Immerhin aber
liegt mit dem Optimierungsansatz eine
Losung vor, an der sich die Vertriebs-
praxis orientieren kann.

Economic Value Added (EVA)

Bezogen auf die Zinsbindung stimmen
der Margenbarwert (linke Seite der Glei-
chung) und die in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung (GuV) ermittelten Gewin-
ne kalkulatorisch gesehen Uberein
(rechte Seite der Gleichung):

Yeed (1 +i)t—Ag = dec—Qu—i* RBW,_1)/ (1+i)t

Legende: t Laufzeitindex (hier in Jahren),
e Cashflow, A, Kreditauszahlung,
i Marktrendite, Q (effektive) Tilgung,
RBW effektive Kapitalbindung.

Der Ausdruck Zt (e, — Q, — i*RBW,_,)
wird als periodenbezogene Wertschop-
fung oder als Economic Value Added
(EVA) bezeichnet.

Die diskontierten periodenbezogenen
Wertschopfungen entsprechen dem
Margenbarwert. Die EVA-Betrage der
einzelnen Perioden stimmen exakt

mit den laufenden Margen per annum
Uberein.

EVA druckt damit die Wertschopfung
nach Deckung der Kapitalkosten als
Summe aus Eigenkapital- und Fremd-
kapitalkosten aus.

Digitaler Sonderdruck — FLF 3/2024



Betrachtet man im Beispiel den Gesamt-
kapitaleinsatz (GK) und den Eigenkapi-
taleinsatz separat, so erhalt man die GK-
Marge % mit 1,555 Prozent (= 2,301
Euro/148 Euro) und die Eigenkapital-
marge mit 10,365 Prozent (= 2,301 Euro/
22,2 Euro, zugleich Eigenkapital-Uber-
rendite)'. Der Kapitalkostensatz i errech-
net sich als Differenz von Effektivzinssatz
Kredit vier Prozent und der GK-Marge
1,555 Prozent mit 2,445 Prozent. / ent-
spricht dem Einstandssatz der struktur-
kongruenten Refinanzierung und kann
als wacc (weighted average cost of
capital) verstanden werden.

EVAin Euro bringt keine neuen Erkennt-
nisse, da diese Kennzahl bereits durch
den Margenbarwert beziehungsweise
die laufende Marge per annum (Kondi-
tionsbeitrag) abgedeckt ist. Gleiches gilt
far EVA in Prozent, wenn sie auf den Ge-
samtkapitaleinsatz bezogen wird; sie
entspricht dann der Marge in Prozent
(Marge GK in Prozent, zugleich ROTA),
wie sie in gangigen Kalkulationspro-
grammen, zum Beispiel MARZIPAN™,
standardmafig ermittelt wird.

Mal3gebliches Beurteilungskriterium fir
die absolute Vorteilhaftigkeit einer Kre-
ditvergabeentscheidung (,ja/nein”) sind
EVA in Euro und EVA in Prozent. Ge-
schafte sollten abgeschlossen werden,
wenn diese Grofsen positiv ausfallen.
Mit beiden Kennzahlen kann auch tber
die relative Vorteilhaftigkeit einer
Kreditvergabeentscheidung (,welches
Geschaft ist besser”) entschieden wer-
den.

RoRWA
(Return on risk-weighted assets)

RoRWA entspricht der Relation von Er-
gebnisbeitrag und risikogewichteten
Aktiva (RWA) und wird hier definiert als
RoRWA = (MBW —EKK) / RWA.

Die RWA ergeben sich im Kreditrisiko-
standardansatz KSA anhand der An-
rechnungsfaktoren in Form der Risiko-
gewichte auf Basis von externen
Ratings, wobei diese typischerweise im
Firmenkundenbereich meist nicht vor-
liegen (relevant ist dann der Anrech-
nungsfaktor ,ohne Rating” mit 100

Prozent). Zudem greifen spezielle An-
rechnungsfaktoren fir das Mengenge-
schaft (75 Prozent, Artikel (Art.) 123
CRR), wohnwirtschaftliche Realkredite
(35 Prozent, Art. 124 Absatz (Abs.) 2,
Art. 125 CRR) und gewerbliche Realkre-
dite (50 Prozent, Art. 124 Abs. 2, Art.
126 CRR). Im IRB (Internal Ratings Based
Approach)-Ansatz wird das Risikoge-
wicht als Funktion von PD, LGD und M
(Maturity) definiert. Darauf wird hier
nicht naher eingegangen.

Formal ermittelt sich RORWA wie folgt
(BW Barwert):

RORWA — MBW nach EKK
BW RWA

Im Beispiel gilt fur einen KSA-Anrech-
nungssatz in Hoéhe von 100 Prozent:

2,301
148

RORWA =1,55% =

und bei 50 Prozent Anrechnung:

3,71%=ﬁ

74

RoRWA drlckt analog zur GK-Marge in
Prozent die Rendite mit Bezug auf den
Kapitaleinsatz unabhangig davon aus,
ob Eigenkapital oder Fremdkapital
eingesetzt wird. Im Unterschied zur
GK-Marge in Prozent tragt sie dem auf-
sichtsrechtlichen Kapitaleinsatz Rech-
nung. Im Umkehrschluss misst sie nicht
die Effizienz der Eigenkapitalbindung.

Die Rechnung kann analog fir den
sogenannten IRB-Ansatz durchgefuhrt
werden. In diesem Fall ergibt sich der
Anrechnungssatz aus der jeweiligen
formelmafigen Berechnung nach der
CRR.

RORAC

Unter RORAC wird meist die Relation
Nettoergebnis beziehungsweise in die-
sem Kontext Zinsmarge zum eingesetz-
ten Risikokapital verstanden. Die Defi-
nition ist allerdings in Wissenschaft und
Praxis nicht einheitlich. Wenn wie oben
dargestellt die Ergebnisgréfe dem
MBWnachEKK und das Risikokapital der
Groflle BW EK entspricht, gilt fir RORAC

die gleiche Definition wie fur die Uber-
rendite:

MBW nach EKK _ MBW nach EKK
BW EK BW Risikokapital

RORAC =

Die Kennziffer unterstellt Proportionali-
tat zwischen Ergebnis und Risikouber-
nahme — das Eigenkapital dient der Ri-
sikoabdeckung.

In der Literatur wird immer darauf hin-
gewiesen, dass der Mehrerfolg gegen-
Uber a) der risikolosen Marktrendite
oder b) der risikoadaquaten Marktren-
dite (zum Beispiel abgeleitet aus dem
CAPM) in Relation zum Risikokapital ge-
setzt werden muss:

Zinsmarge — risikoloser Erfol.
RORACh 1 = g folg

Risikokapital
beziehungsweise

_ Zinsmarge — risikoaddquater Erfolg
Risikokapital

Alle Sparten und Geschafte mit
RAROC>0 sind folglich als positiv einzu-
schatzen analog zur Interpretation des
Margenbarwerts nach EKK, wenn min-
destens die risikolose Marktrendite
beziehungsweise die risikoadaquate
Marktrendite erzielt wird. Insofern sind
die RORAC-Werte mit einer hurdle rate
(benchmark) als Mindestverzinsung zu
vergleichen. Da die hier in der Einzel-
geschéftskalkulation relevante Ergebnis-
grofe ,MBWnachEKK” bereits samt-
liche Kapitalkosten enthalt, ist die
hurdle rate bereits adaquat berlcksich-
tigt worden.

Es bleibt als Nachteil der Kennziffern
RORAC und Eigenkapital-Uberrendite
festzuhalten, dass die Kennzahlen bei
sehr geringem Risiko gegen unendlich
streben beziehungsweise bei einem Ri-
siko von Null nicht definiert sind. Weiter
ist in der Praxis bei der Wurdigung die-
ser Kennziffern bezogen auf einzelne
Geschaftsfelder eine strategische Vor-
ab-Allokation des Risikokapitals etwa
bei der Gestaltung von Limitsystemen
notig, da andernfalls nur in das Ge-
schaftsfeld mit dem hdéchsten RAROC
beziehungsweise Eigenkapital-Uberren-
dite investiert wurde. Hierzu ist noch-
mals auf den oben skizzierten Optimie-
rungsansatz hinzuweisen.

FLF 3/2024 - Digitaler Sonderdruck



FINANZIERUNG
LEASING
FACTORING

Abbildung 7: Margenbarwertkalkulation mit Eigenkapitalverzinsung

Strukturkongruente Refinanzierung Strukturkongruente Refinanzierung
des eigenfinanzierten Cashflows des gesamten Cashflows
0 1 2 0 1 2
- 15,0000 8,2529 10,6913 -100,0000 53,0196 53,0196
10,0862 -0,6052 -10,6913 6,00% 51,9800 -1,0396 -53,0196 2,00%
7,2149 -7,6478 6,00 % 51,4654 -51,9800 1,00 %
2,3010 Margenbarwert 3,4454  Margenbarwert

Quelle: Prof. Dr. Konrad Wimmer

Mafsgeblich fur die Kennziffern RORAC
und Eigenkapital-Uberrendite sollte das
zugewiesene beziehungsweise geplan-
te Risikokapital und damit das Soll-Risi-
kokapital sein. Andernfalls wurde die Li-
mitunterauslastung belohnt, was jedoch
einer Nichtauslastung des knappen Guts
Eigenkapital gleichkommen wdrde.

Beispiel: Die Marktbereiche 1 und 2 ha-
ben im Zuge der Jahresplanung jeweils
Risikokapital (BW EK) in Hohe von 100
.bestellt”. Am Ende der Planperiode hat
der Marktbereich 2 die 100 abgerufen,
wahrend Marktbereich 1 nur 60 einge-
setzt hat. Wirde man den Marktbereich
1 am Istwert messen, wirde sein RORAC-
Ergebnis 16,67 Prozent betragen und er
den anderen Marktbereich Ubertreffen.
Nimmt man Bezug auf den Sollwert, so
dreht sich diese Aussage zurecht um.

Marktbereich: 1 2
BWEK. 100 100[SOLLEK
MBW nach EKK% 1O 15|Istwerte
BWEK. 60 100IST-EK

EKUR bzw. | 10,00%] 15,00%
RORAC SOLL-EK

EKUR bzw. | 16,67%|15,00%
RORAC IST-EK

Marktbereich 1 hat demnach gemessen
am ,bestellten”, das heifst allokierten Ei-
genkapital nur 10 Prozent Eigenkapital-
Uberrendite erzielt, wiirde man MBW-
nach EKK hingegen auf den Ist-BW EK
beziehen, so wirde der Bereich fur die
Unterauslastung falschlicherweise be-
lohnt.

Die in dieser Artikelserie ausfuhrlich be-
leuchteten aufsichtsrechtlichen Vorga-
ben,'? speziell die der EBA/GL/2020/06

sowie die der 7. MaRisk-Novelle,'® aber
auch die 6konomische Analyse legen es
nahe, dass im Bankcontrolling schon
lange etablierte Risk-Adjusted-Pricing
um Nachhaltigkeitsaspekte zu erwei-
tern.'®

Sustainability-adjusted
Pricing

Das Prinzip der risikoadjustierten Be-
preisung der Kredite bleibt durch den
Einbezug der Nachhaltigkeitsrisiken in
das Adressausfallrisiko unverandert. Die
entscheidende Neuerung besteht in der
maoglichen Preisdifferenzierung zwi-
schen grinen und nicht-grinen Invest-
ments (Sustainability-adjusted Pricing).

Die Praxis muss festlegen, wie 6kologi-
sche Faktoren ins Pricing einbezogen
werden konnen. Entweder erfolgt das
Einpreisen von Nachhaltigkeitsrisiken
beim Vertragsabschluss endgultig ohne
spateren Anpassungsmechanismus wie
beim klassischen Kreditrisiko oder es er-
folgt eine regelmallige Adjustierung in
Bezug auf eine oder mehrere Nachhal-
tigkeitskomponenten wahrend der Zins-
bindung. In diesem Fall sind messbare
Grofien, wie ein externes ESG-Rating,
das zum Beispiel die Positionierung in
Bezug auf Nachhaltigkeit innerhalb der
betroffenen Branche angibt, ein 6kolo-
gisches Kriterium wie den Energiever-
brauch oder die CO,-Emissionen in die
so genannten Financial Covenants auf-
zunehmen.

Bei Einhalten oder Verfehlen der verein-
barten Ziele kommt es zu vereinbarten
Zu-/Abschlagen beim ansonsten fest ver-
einbarten Kreditzins wahrend der Ver-

tragslaufzeit. Unter der Pramisse einer
juristisch einwandfreien Ausformulie-
rung der Anpassungsklausel stellt sich
dann die Bestimmung der Hohe der Zu-/
Abschlage beim Kreditzins.

Als Praxisbeispiel kann die Finanzierung
von Projektentwicklungen von Logis-
tikimmobilien dienen. Die Financial Co-
venant-Klausel verwendet hier eine
EU-Taxonomie-Komponente. Die Kredit-
kondition sinkt, wenn der Kreditnehmer
nach der Fertigstellung der Immobilien
belegt, dass die Bewertungskriterien der
EU-Taxonomieverordnung flr einen we-
sentlichen Beitrag zum Klimaschutz ein-
gehalten wurden. Im Sachverhalt for-
derte das Institut einen Nachweis, dass
die Gesamtenergieeffizienz mindestens
10 Prozent unter dem Schwellenwert fur
Niedrigstenergiegebaude liegt. Weitere
Nachweise zum Beispiel Uber Luftdicht-
heit, thermische Integritat und den ef-
fizienten Betrieb durch Uberwachung
und Bewertung der Energieeffizienz
sind ebenfalls fixiert worden.

Bemerkenswert ist die explizite Auf-
forderung im Anschreiben an die Ver-
bande zur 7. MaRisk-Novelle, die Aus-
wirkungen von ESG-Risiken in den
Kreditratingsystemen zu berUcksichti-
gen. Solange dies noch nicht umsetzbar
ist, kdnnen auch Ergebnisse des ESG-
Ratings in die Bewertung der Bonitat
und der Kreditwurdigkeitspriufung ein-
flieBen. Hier steht die Praxis, was die
Anpassung in Kreditratingsystemen an-
betrifft, erst am Anfang. Naheliegen-
derweise werden Anpassungen in erster
Linie im qualitativen Teil vorgenommen
werden, zum Beispiel bei den weichen
qualitativen Faktoren wie der Beur-
teilung der Produktpalette.
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Neben diesen Risikoaspekten konnte ein
Institut auch aus strategischer Sicht das
Ziel verfolgen, sein Portfolio nachhalti-
ger aufzustellen, um beispielsweise die
Green-Asset-Ratio zu verbessern. Inso-
fern handelt es sich dabei um eine stra-
tegische, preispolitische Entscheidung.
So kénnten fur ,grine” Kredite, die in
Zukunft verstarkt im Portfolio enthalten
sein sollen, im Rahmen der Preispolitik
geringere Margen gefordert werden,
was fur den Kreditnehmer glnstigere
Konditionen bedeutet und vice versa bei
den braunen/grauen Krediten.
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