Bankkalkulation als Marktproblem (Teil I)

Von Ralf Breuer und Martin Skaruppe, Bonn

1. Einleitung

Trotz einer Vielzahl von einschldgigen Beitrdgen ist die ,Marktzinsme-
thode“! noch kein theoretisch vollig abgesichertes und in allen praktisch
relevanten Bereichen ausformuliertes Konzept fiir die entscheidungsorien-
tierte Kalkulation im bankbetrieblichen Kundengeschift. Ursédchlich hier-
fiir ist die Tatsache, daB in der vorliegenden Literatur die Grenze dort gezo-
gen wird?, wo das Instrumentarium der Investitionsrechnung bei Sicherheit

! Grundlegend zur Marktzinsmethode vgl. Rolf Flechsig/Hans-Rudolf Flesch
(1982), Die Wertsteuerung — ein Ansatz des operativen Controlling im Wertbereich, in:
Die Bank, 0.J.(1982).10, S. 454 - 465, Klaus D. Droste/ Heino Faf3bender/Burkhardt
Pauluhn/Peter F. Schlenzka/Eberhard von Léhneysen (1983), Falsche Ergebnis-
information — Héaufige Ursache fiir Fehlentwicklungen in Banken, in: Die Bank,
0.J.(1983).7, S. 313 - 323 und Henner Schierenbeck (1991), Ertragsorientiertes Bank-
management, 3. Aufl., Wiesbaden 1991, S. 78ff. sowie die dort angegebene Literatur.
Zu den Vorziigen dieses Ansatzes vgl. Joachim Siichting (1987), Bankmanagement,
2. Aufl., Wiesbaden 1987, S. 112. Zum Vorschlag der Kalkulation von Wertpreisen mit
Marktzinssdtzen als Ausflul des Opportunitdtskostenprinzips vgl. bereits Joachim
Siichting (1967), Zur Kontroverse um die Bankkalkulation, in: Zeitschrift fir das
gesamte Kreditwesen, 20.(1967).9, S. 15 - 20, S.18.

2 So stellen Schierenbeck/Rolfes (1988) unter der Uberschrift ,Die Grenzen der
Marktzinsmethode* auf S. 53, fest: ,,Grundsitzlich sind am Kundenmarkt Geschifte
tiblich, die in dieser Form am Geld- und Kapitalmarkt (noch) nicht existieren. Dies
gilt beispielsweise fiir Spareinlagen. Im Gegensatz zu Geld- und Kapitalmarktge-
schiften, die i.d.R. Festzinsgeschéfte sind (dortige Ausnahmen z.B. die Floating Rate
Notes), sind ndmlich bei Spareinlagen i.d.R. Zeitpunkt und Héhe der Rickzahlungen
nicht nur unbekannt, sondern zum gréiten Teil fremdbestimmt. Wenn aber der Kapi-
talbetrag und die zeitliche Bindung eines Kapitalbetrages nicht bekannt ist, 148t sich
grundsitzlich eine Alternative gar nicht finden. Hier kénnen dann nur mehr oder
weniger plausible Nidherungslésungen empfohlen werden.“ Henner Schierenbeck/
Bernd Rolfes (1988), Entscheidungsorientierte Margenkalkulation, Frankfurt/M.
1988. Schierenbeck (1991, S.140) meint, daB sich dieses Problem von selbst erledige,
weil ,,... die Prognose gewagt werden darf, daB die Probleme der Marktzinsmethode
mit fristen- und konditionsunspezifischen Produkten sich in dem MaBe 16sen werden,
wie die bereits beobachtbare Entwicklung auf den Finanzmaérkten voranschreitet und
die Bedeutung solcher ,archaischen’, nicht marktkonformen Produkte fiir das Bank-
geschift schwindet. Die Entwicklung auf dem Markt fiir Spargelder weist zumindest
in diese Richtung.*“
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nicht mehr ausreicht, die Entscheidungssituation abzubilden, weil sich der
Anwender unsicheren Erwartungen gegeniiber sieht3.

Dem mit dem Stand der modernen Finanzierungstheorie vertrauten Leser
wird auffallen, daB die Grenze eines anwendungsbezogenen Verfahrens, wie
es die Marktzinsmethode sein will, gerade dort gezogen wird, wo durch die
Einfiihrung unsicherer Erwartungen in den Kalkiil erst Realitdtsndhe ent-
steht. Immerhin bleibt ein wesentlicher Aspekt realer Entscheidungssitua-
tionen véllig unberiicksichtigt, wenn Sicherheit unterstellt wird4. Dessen
unbeachtet haben Entscheidungskalkiile unter Quasi-Sicherheit selbstver-
stdndlich den bedeutsamen Wert, einfach handhabbare Entscheidungshilfen
bereitzustellens.

Die Analyse und Bewertung von Finanztiteln unter Unsicherheit {iber
Auftreten, Zeitpunkt und Héhe zukinftiger Zahlungen ist Gegenstand der
Optionspreistheorie. Und es zeigt sich, daBl eine Vielzahl von Sachverhalten
im Bankgeschift, die zu einer nicht-deterministischen Zahlungscharakteri-
stik fiihren, Optionscharakter haben und folglich auch so bewertet werden
miissen. Dies wird besonders anhand der Kindigungsrechte deutlich, die
Schuldnern und Glaubigern im Rahmen von Kredit- und Einlagenvertrigen
eingerdumt werden kénnen. Dies soll anhand einer eingehenden Analyse der
Entscheidungssituation bei der vorzeitigen Ablésung von Krediten verdeut-
licht werden.

II. Die Marktzinsmethode im Lichte der Bankabsatz-
und Finanzmarkttheorie

Die Marktzinsmethode wird mit dem Anspruch versehen, ein entschei-
dungsorientiertes Mittel zum Controlling im Kundengeschift zu seiné. Er-
staunlicherweise beschiftigt sich die Diskussion um die Marktzinsmethode
zwar mit der kostenrechnerischen Bewertung von Marktbereichen, beriick-
sichtigt dagegen nicht explizit das Marktgeschehen’. Damit wird die Bewer-

3 Zu dieser Einschitzung vgl. Bernd Rudolph (1988), Grundlagen einer kapital-
marktbezogenen Ermittlung bankgeschéftlicher Perioden- und Spartenergebnisse,
in: Bankpolitik, finanzielle Unternehmensfiihrung und die Theorie der Finanzmarkte,
hrsgg. von Bernd Rudolph und Jochen Wilhelm, Berlin 1988, S.177 - 196, S. 1951.

4 Vgl. Gunter Franke/Herbert Hax (1990), Finanzwirtschaft des Unternehmens
und Kapitalmarkt, 2. Aufl., Berlin u.a. 1990, S. 183.

5 Vgl. ebenda.

6 Vgl. Schierenbeck (1991), S. 5ff. et passim.

7 Vgl. zum folgenden auch die kritische Wiirdigung der Diskussion um die Markt-
zinsmethode bei Ralf Breuer (1992), Probleme der Risikosteuerung im Rahmen der
Marktzinsmethode, Mitteilungen aus dem Institut fiir das Spar-, Giro- und Kreditwe-
sen an der Universitdt Bonn, Nr. 37, 2. Aufl.,, Bonn 1992, S. 3ff.
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tung von Bankgeschéften zu einem Akt, dessen Zweckbezug sich unmittel-
bar nicht erkennen 148t8, Dabei 148t sich die Marktzinsbewertung von Bank-
geschiften gerade aus dem Geschehen in den Kundenmirkten rechtfertigen.

Eine konkrete Rechtfertigung fiir die Anwendung von Marktzinskalkiilen
ergibt sich unmittelbar aus der Verhandlungssituation im Kundengeschéft.
Eine auf Marktzinssédtzen aufbauende Steuerungsvorgabe folgt konsequent
den bestehenden theoretischen Vorstellungen tiber die Preispolitik von Kre-
ditinstituten?.

Verhandlungen iiber Kundengeschéfte werden als bilateral monopolisti-
sche Spiele aufgefaBtl?. Ein Verhandlungsgleichgewicht kann sich nur im
Bereich zwischen der Preisobergrenze des Kunden und der Preisuntergrenze
der Bank ergeben. Wihrend Kunden ohne Verhandlungsmacht Leistungen
zu Standardkonditionen (Listenpreisen) angeboten werden, steigt die
Bereitschaft der Bank, von diesen Listenpreisen nach unten abzuweichen
mit der Verhandlungsmacht des Kunden. Diese wird wesentlich durch die
zu erwartende Gesamtabnahme von Bankleistungen in der Zukunft
bestimmt!l.

Die Grenzpreisvorstellungen der Kunden leiten sich aus den ihnen
zuginglichen Informationen tiber die herrschenden Preise an den institutio-
nalisierten Finanzmairkten ab. Von dort bezogene Informationen (z.B. in
Form der Umlaufsrendite 6ffentlicher Anleihen) iiben eine erhebliche vor-
priagende Wirkung auf den Verlauf von Verhandlungen mit Kreditinstituten
aus. Abweichungen der Bankpreise von den ,reinen“ Marktsidtzen erkliren
sich aus rdumlichen Priferenzen (z.B. Einkaufswirtschaftlichkeit), Trans-
aktionskosten und iiber die Ausstattung von Marktgeschéiften hinausgehen-
den Leistungselementen.

Die Vorgabe eines Marktzinssatzes zuziiglich eines Aufschlages — der
»Mindestmarge* — als Preisuntergrenze tréagt den denkbaren Verhandlungs-
machtkonstellationen unmittelbar Rechnung. Kaum ein Kunde wird unter
relativ schwachen Annahmen an die Vollkommenheit der Finanzmdirkte
rational begriindbar eine gegeniiber den Marktverhiltnissen glinstigere
Preisgrenze zugrunde legen kénnen. Mit der Vorgabe einer Maximierung der

8 Dies zeigen besonders deutlich die Ausfiihrungen von Jan F. Djebbar (1990), Zur
Kritik an der Marktzinsmethode, in: OBA, 38.(1990).11, S. 920 - 931.

9 Vgl. Siichting (1987), S. 383ff., Hans E. Biischgen (1989), Bankbetriebslehre, 2.
Aufl. 1989, S. 468ff., sowie ausfiihrlich Hans J. Krimmel (1964 a), Bankzinsen, Koln
u.a. 1964 und Werner Gladen (1985), Gebiihrenpolitik der Kreditinstitute, Berlin
1985.

10 Vgl. Peter Dolff (1974), Die Konditionenverhandlungen im Kreditgeschidft der
Banken, Wiesbaden 1974, S.11{.

11 Vgl. Kriimmel (1964 a), S. 230.
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Konditionenbeitrage durch die Kundenbereiche sollen die Bedingungen fiir
Geschéaftsabschliisse moglichst den jeweiligen Preisgrenzen angenéhert
werden. Anzustreben ist eine kundenindividuelle Erlésmaximierung!2.

Die vorausgegangenen Uberlegungen motivieren unmittelbar eine
Beschéaftigung mit den Alternativen, die zur Verfiigung stehen, ein Bankge-
schédft durch den Erwerb eines Portefeuilles von Geld- und Kapitalmarkt-
titeln zu substituieren. Eine solche Betrachtung muB selbstverstindlich
auch die Substitutionsmoglichkeiten der Kundschaft einschliefen, um zu
gewéhrleisten, dal die Preisobergrenze des Kunden tatséchlich ,,in der rich-
tigen Richtung“ von der Preisuntergrenze der Bank abweicht, da nur dann
ein Verhandlungsergebnis erzielbar ist.

Damit zeigt sich auch, wo nach auch das Problem der Unsicherheit ein-
schlieBenden Ldsungsansitzen fiir die Bewiltigung der realen Bewer-
tungsprobleme zu suchen ist: Duplizierungs- bzw. Duplizierbarkeitspro-
bleme bilden nédmlich gerade den Kernpunkt der modernen Finanzierungs-
theorie. Ist es moglich, die Zahlungscharakteristik eines Finanztitels durch
geeignete Bilindelung anderer Titel nachzubilden, bildet der Kaufpreis des
Portefeuille den gesuchten Wert. Unter der Bedingung der Arbitragefreiheit
missen unter der Voraussetzung eines vollkommenen Marktes und unter
Vernachladssigung von Transaktionskosten alle Titel und Biindel von Titeln,
die in allen Zustinden der Welt gleiche Zahlungen gewihrleisten, auch den
gleichen Marktpreis haben!?. Diese Uberlegungen miinden in das ,,Gesetz
des Einheitspreises® oder ,,Gesetz der Unterschiedslosigkeit (law of indiffe-
rence)”, das den Ankniipfungspunkt der modernen Finanzierungstheorie
bildet!4:

12 Vgl. Kriimmel (1964 a), S. 265£f.

13 Vgl. Hal R. Varian (1987), The Arbitrage Principle in Financial Economics, in:
Economic Perspectives, 1.(1987).2, S. 55 - 72 und Herbert Hax/Thomas Hartmann-
Wendels/ Peter von Hinten (1988), Moderne Entwicklungen der Finanzierungstheorie,
in: F. Wilhelm Christians (Hrsg.), Finanzierungshandbuch, 2., vollig iiberarbeitete
und erweiterte Auflage, Wiesbaden 1988, S. 689 - 713, 699ff. Zur nutzbringenden
Anwendbarkeit einer arbitragetheoretisch begriindeten Bewertung von Finanztiteln
mit komplexen Zahlungscharakteristika vgl. z.B. Thomas Ebertz (1989), Options-
preistheoretische Bewertung von Aktienindexanleihen, Mitteilungen aus dem Institut
fiir das Spar-, Giro- und Kreditwesen, Nr. 33, Bonn 1989; Ludwig Jurgeit (1989),
Bewertung von Optionen und bonitétsrisikobehafteten Finanztiteln, Wiesbaden 1989;
Georg Kanders (1991), Bewertung von GenuBscheinen, Berlin 1991. Zur Anwendung
von Arbitrageargumenten in der Finanzierungstheorie vgl. auch Dieter Bender (1977),
Arbitrage, in: Handworterbuch der Wirtschaftswissenschaften, Bd. 1, Stuttgart 1977,
S. 325 - 333; Hans J. Kriimmel (1964 b), Kursdisparitdten im Bezugsrechtshandel, in:
Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis, 16.(1964), S. 485 - 498; Klaus Spre-
mann (1986), The simple Analytics of Arbitrage, in: Giinter Bamberg/Klaus
Spremann (Hrsg.), Capital Market Equilibria, Berlin 1986, S. 193.

14 Vgl. Jochen Wilhelm (1985), Arbitrage Theory, Berlin u.a. 1985, S. 1.
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»Wenn ein Gut vollstidndig einférmig oder homogen seiner Beschaffenheit nach ist,
so kann jeder Teil unterschiedslos an Stelle eines gleichen Teiles gebraucht werden:
deshalb miissen sich auf dem gleichen Markte und zur selben Zeit alle Teile in dem
gleichen Verhiltnisse austauschen. Es kann keinen Grund geben, warum eine Person
die genau gleichen Dinge verschieden behandeln sollte, und der geringste Uberschus,
welcher fiir ein Gut iiber das andere verlangt wird, wird sie veranlassen, das letztere
an Stelle des ersteren zu nehmen. ... Hieraus folgt, was bei richtiger Auslegung
unzweifelhaft wahr ist, ndmlich daB auf demselben offenen Markte, zu irgendeinem
Zeitpunkte, nicht zwei Preise fiir die gleiche Art von einem Gegenstande vorhanden
sein konnenls.“

Eine vollstindige Charakterisierung eines Finanztitels — Bankgeschifte
bilden eine u.a. durch die Form der Plazierung und die rechtliche Begriin-
dung von Zahlungsanspriichen abzugrenzende Unterklasse von Finanztiteln
— erfordert die erschdpfende Beschreibung seines Zahlungsstromes. D.h.
alle aus ihm resultierenden Ein- und Auszahlungen unter Angabe von Ort,
Zeitpunkt und Umstand, in dem sie dem Inhaber des Titels zur Verfiigung
stehen bzw. von ihm zu leisten sind!6.

Aus den Charakteristika der Zahlungsstrome ergeben sich unmittelbar
die Griinde, weshalb Preisdifferenzen auftreten kénnen. Die Bereitstellung
von Leistungen in der Bankstelle am Wohnort des Kunden, vermiedene Risi-
ken, durch Kiindigungsrechte oder Usancen erhohte Liquiditit, reduzierte
LosgroBen, ersparte Transaktionskosten etc. rechtfertigen 6konomisch die
Existenz von Abweichungen der Konditionen fiir Bankgeschifte gegeniiber
den an den institutionalisierten Mirkten beobachtbaren Preisen. Wie ein
Blick auf die Theorie der Finanzintermediation lehrt, begriinden diese
Preisabweichungen die Existenz von Kreditinstituten und es gilt, sie im
Kundengeschift zu ,verkaufen“. Hierzu bildet die , Marktzinsmethode“ die
geeignete Grundlage, da sie in der Sichtweise der Theorie des Bankabsatzes
die Determinanten fiir die Verhandlungen im Kundengeschift richtig abzu-
bilden im Stande ist.

15 Wrilliam] Stanley Jevons (1879), The Theory of Political Economy, 2™ ed., Lon-
don 1879, zitiert nach der deutschen Ubersetzung der gegeniiber der zweiten Auflage
unveridnderten vierten Auflage von 1911: Die Theorie der Politischen Okonomie, Jena
1924, S. 87f. Zur Identitit der Auflagen vgl. ebenda das Vorwort des Ubersetzers,
S. VL.

16 Vgl. Jochen Wilhelm (1983), Finanztitelméarkte und Unternehmensfinanzierung,
Berlin u.a. 1983, S. 4.
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III. Probleme der Bestimmung von Bewertungsalternativen
fir Bankgeschifte

Als zur Bewertung des Erfolgs eines Bankgeschiftes geeignet kommen
nach Schierenbeck (1991), S.128 ,nur fristenkongruente, real durchfiihr-
bare Alternativgeschifte in Betracht“. Diese Zuordnungsregel problemati-
siert er hinsichtlich

des Fristenmerkmals (Zinsbindung, formelle, materielle Verweildauer
oder Kiindigungsfrist?),

der Fristfestschreibung (Ursprungs- versus Restlaufzeit),

dem Zuordnungsgegenstand (Einzelgeschéft versus Gesamtposition) und

der Frage, ob zwischen endfilligen und nicht-endfélligen Geschiften
unterschieden werden mubB.

Zur Beantwortung dieser Fragestellungen schldgt Schierenbeck einen
Katalog von sechs Regeln vor, aus dem er folgende Systematik fur die
Zuordnung von Alternativgeschiften ableitet!” (siehe Abb. 1).

Fir die beiden ersten Geschéaftskategorien ist das Auffinden von zur
Bewertung geeigneten Alternativen weitestgehend unproblematisch. Die
hier zuzuordnenden Geschifte weisen — unter der Vernachlédssigung etwai-
ger Kiindigungsrechte und Moglichkeiten der Sondertilgung — deterministi-
sche Zahlungsstrome auf. Typ I kann deshalb unmittelbar mit einem Geld-
oder Kapitalmarkttitel gleicher (Rest-)Laufzeit und Zinsbildung verglichen
werden. Typ II ist dagegen ein Portefeuille von Titeln gegeniiberzustellen,
dall die gleiche Zahlungscharakteristik aufweist. Hierbei sollen die Regeln,
nach denen dieses zu bilden ist, zunéchst noch nicht Gegenstand der Dis-
kussion sein.

Geschifte, die dem Typ III zuzuordnen sind, bezeichnet Schierenbeck als
»die ,offene Flanke‘ der Marktzinsmethode, da weder die Fristigkeitsdimen-
sion eindeutig geregelt ist noch die Verzinsungscharakteristika den Usancen
auf den Geld- und Kapitalmirkten entsprechen“18, Fiir diese Geschiifte hat
sich noch keine abschlieBende Losung iiber ,das“ zur Bewertung heranzu-
ziehende Vergleichsgeschift herausgebildet. Deshalb wird ein Katalog mdg-
licher Bewertungsalternativen genannt, wobei weiter nach den Unterkate-

17 Vgl. Schierenbeck (1991), S.129. Dieser Regelkatalog ist aus jenem Katalog von
sieben Regeln bei Schierenbeck/Rolfes (1988), S.103, fortentwickelt. Die folgende
Ubersicht lehnt sich eng an Schierenbeck/Rolfes (1988), S.105 und Schierenbeck
(1991), S.130 an.

18 Schierenbeck (1991), S.133.

19 Kredit und Kapital 2/1993
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gorien IIT a und III b differenziert wird!®. Diese beiden Zuordnungstypen
unterscheiden, ob die in ihnen erfafiten Positionen einen ex ante fixierten
Zahlungsverlauf (Typ III a) aufweisen oder nicht (Typ III b) (s. Abb. 2).

Wihrend die Zuordnung von Bewertungsgeschéften fiir die Typen I und II
bis auf die Wahl des Kongruenzkriteriums (Zahlungs- versus Kapital-
strukturkongruenz, vgl. unten) unmittelbar einsichtig ist, erscheinen die
Bewertungsvorschlage fiir Typ III diskussionsbediirftig:

— Eine Bewertung des Typs III a anhand eines Portefeuilles von Festzins-
titeln fiihrt dazu, daB Laufzeit und Ausgestaltung von Vereinbarungen iiber
die Zinsanpassung ex ante keinerlei Auswirkung auf das Bewertungs-
egebnis haben?. Damit werden variabel- und festverzinsliche Darlehen
bei gleichem Zahlungsstrom (Zins + Tilgung) auch gleich bewertet. Die
Laufzeit einer gegebenenfalls getroffenen Zinsbindungsvereinbarung
spielt im Zeitpunkt des Geschiftsabschlusses keine Rolle.

— Als Losungsansatz fiir die Bewertung variabel verzinslicher Bankge-
schéfte des Typs III a schlagen Rolfes und Schierenbeck die Konstruktion
einer ,elastizititskongruenten“ Alternative vor2l. Die Zinselastizitit
eines Bankgeschéftes miit, um wieviel Prozentpunkte sich die Kunden-
kondition bei einer Verdnderung des Marktzinsniveaus um einen Prozent-
punkt verandert?2. Als indikativ flir das Zinsniveau wird in der Literatur
zur Elastizitdtsanalyse der Tagesgeldzins angesehen?. Es konnte aber
auch jeder beliebige andere Marktzinssatz als BezugsgroBe verwendet
werden?4,

Fiir Elastizititswerte e zwischen 0 und 1 kann folgende Uberlegung ange-
stellt werden?5: Die Kondition eines Geschiftes lasse sich bei nach dem

18 Auf eine Diskussion der Positionen des Typs IIIc wird hier verzichtet, da es sich
nicht um Kundengeschéfte handelt.

20 Zur Darstellung moglicher Bewertungsalternativen im Falle einer Zinsfest-
schreibung nur iiber den Beginn der Laufzeit vgl. Schierenbeck/Rolfes (1988),
S.170ff. Zu einer kritischen Wiirdigung dieser Vorschldge s. Breuer (1991), S. 57 ff.

21 Vgl. Rolfes/ Schierenbeck (1992), S. 405 {f.

22 Vgl. grundlegend Henner Schierenbeck (1983), Strategische Finanzplanung in
Kreditinstituten, in: Hans J. Kriimmel/ Bernd Rudolph, Strategische Bankplanung,
Frankfurt/M. 1983, S. 224 - 239, S. 233ff. Zur Darstellung vgl. Schierenbeck (1991),
S. 5371f.

23 Zu den hierzu fiihrenden Plausibilitédtsiiberlegungen vgl. Bernd Rolfes (1985),
Die Steuerung von Zinsdnderungsrisiken in Kreditinstituten, Frankfurt/M. 1985,
S.157ff.

24 Vgl. Schierenbeck (1991), S. 85.

2 Die Falle von auBlerhalb dieses Intervalles liegenden Elastizitatswerten werden
bei Rolfes/ Schierenbeck (1992) nicht beriicksichtigt, die entweder von einer Anlage-
oder einer Refinanzierungsstrategie handeln. Ihre Behandlung wiirde die Kombina-

19*
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AbschluBizeitpunkt eintretenden Zinsidnderungen stets um das e-fache an
die beobachtete Marktzinsidnderung anpassen. Ein Portefeuille, das sich
zu e* 100 % aus Tagesgeld und (1 — e)* 100 % aus Titeln mit im Haltezeit-
raum unverdnderlichen Zinszahlungen zusammensetzt, weist bei Verdn-
derungen des Tagesgeldsatzes die gleichen absoluten zinsbedingten Auf-
wands- bzw. Ertragsverdnderungen auf wie das zu bewertende Bankge-
schéift. Somit entstehen die anfinglich kalkulierten Zahlungsdifferenzen
zwischen den beiden Zahlungsreihen unabhingig von der eintretenden
Zinsentwicklung. Der Barwert dieser sicheren Zahlungsreihe soll den
Wert eines Kundengeschiftes wiedergeben?26.

Die Wahl des Tagesgeldsatzes als Referenzsatz unterstellt, daB die Kondi-
tion im variabel verzinslichen Kundengeschéft tiglich angepat werden
kann. Aufgrund der abweichenden Zinszahlungszeitpunkte bei Kunden-
und Bewertungsgeschéft (z.B. halbjahrlich im Kundengeschéft und tiag-
lich bei Tagesgeld) resultiert allerdings keine fiir alle zukiinftigen Zeit-
punkte konstante UberschuBzahlungsreihe. Konstante Uberschiisse erge-
ben sich allein auf kumulierter Basis fiir die Zeitpunkte der Zinssollstel-
lung im Kundengeschéft. Fiir die zwischen der Zinsberechnung im Kun-
dengeschift liegenden Zeitpunkte sehen Rolfes und Schierenbeck deshalb
die Wiederherstellung der urspriinglich kalkulierten Zahlungsiiber-
schiisse durch Kreditaufnahme bzw. Zwischenanlage vor??.

Das Konzept der Elastizitdtskongruenz nimmt eine rein bankinterne
Sichtweise ein, indem auf die Proportionalitédt der Entwicklung von Zins-
aufwand und -ertrag abgestellt wird. Natiirlich hat die marktzinsbe-
dingte Verdnderung der Zinszahlungen fur die Kundschaft eine erheb-
liche Bedeutung fiir die Nutzeneinschitzung eines Bankgeschiftes. Indes
ist es fiir sie vollig unerheblich, mit welcher Alternativanlage oder Refi-
nanzierungsstrategie das Kreditinstitut eine identische Ergebnisverdnde-
rung in der Zukunft darstellen konnte. Vielmehr bewertet der Kunde den
gesamten Zahlungsstrom, der aus einem geschlossenen Kredit- oder Ein-
lagevertrag resultiert.

Fiihrt man den Gedanken der elastizitdtsorientierten Bewertung von
Bankgeschiften konsequent weiter, so miindet dieser Ansatz im Konzept
der Zahlungsstrukturkongruenz. Allerdings in einem etwas anderen Ver-
standnis: Bewertungsgrundlage mufl eine Alternative sein, die bei allen
auftretenden Umweltentwicklungen in der Zukunft stets Zahlungen in

tion von Aktiv- und Passivgeschiften erfordern, um die entsprechenden Zinseffekte
zu erzielen,

26 Vgl. Rolfes/ Schierenbeck (1992), S. 407 {f.

27 Vgl. Rolfes/Schierenbeck (1992), S. 408 ff.
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derselben Hohe wie das Bankgeschift aufweist. Ein solches Duplikat
weist dann ex definitione auch die gleiche Elastizitit der laufenden Zins-
zahlungen in Abhéngigkeit von der Marktzinsentwicklung auf?e.

— Fir die Kundengeschifte des Typs III b weisen alle vier Bewertungsvor-
schldge die Eigenschaft auf, da der Bewertungssatz grundsitzlich tig-
lich angepafit werden miiBte. Nur in dem Ausnahmefall, daBl der Kunde
sich an einen Verfiigungs- bzw. Bestandhalteplan gebunden hitte, ergédbe
sich ein Bewertungssatz, der fiir die Laufzeit dieses Plans konstant wire.
In allen anderen Fillen und tber den Gesamtbestand an Krediten und
Einlagen dieser Kategorie betrachtet, ergibt sich durch Zeitablauf keine
Verkiirzung des Zeithorizontes. Somit ist jeden Tag erneut von den
urspriinglichen formalen oder materiellen Fristen auszugehen, solange
sich diese nicht durch Kiindigung, Anderung der Grundsitze oder des
Verfligungsgebarens anders darstellen. Konsequenterweise mufl der
Bewertungssatz also ein variabler Satz sein2®.

Tatsédchlich gelangt man unter der Voraussetzung einer zahlungsstruk-
turkongruenten Bewertung auch aus anderen Erwédgungen unmittelbar
zu einem variablen Bewertungszins. Wird ndmlich beriicksichtigt, daB bei
den hier erfaiten Kundengeschiften stets ein Anspruch iiber (mindestens)
den Nominalbetrag begriindet wird3®, sind diese Kundengeschéfte am
ehesten mit variabel verzinslichen Titeln zu vergleichen, da diese auf-
grund der stindigen Zinsanpassung einen weitgehend konstanten Markt-
wert aufweisend!. Will ein Kunde die gleiche Liquiditdt wie bei einem
Sparbuch sicherstellen, muBl er ein solches Papier (oder aber ein ver-
gleichbares Portefeuille) erwerben32.

28 Zum Zusammenhang zwischen der Zinselastizitdt und dem Marktwert einer
Zahlungsreihe vgl. Ralf Breuer (1989), Methodische Fragen der Steuerung von Zins-
anderungsrisiken, Mitteilungen aus dem Institut fiir das Spar-, Giro- und Kreditwe-
sen an der Universitdt Bonn, Nr. 34, Bonn 1989, S.10f{.

29 Auch bei diesem Vorgehen wiirde der Forderung von Schierenbeck (1991), S. 128,
geniige getan, die Alternative miisse realisierbar sein. Im ersten Bewertungsvorschlag
fiir Typ IIIb miiBte taglich die Dreimonatseinlage vom Vortag ein neues Dreimonats-
geld umgeschichtet werden. In den anderen Féllen miiBite ebenfalls jeden Tag das Vor-
tagsportefeuille in ein neues mit den Ursprungslaufzeiten getauscht werden!

30 Dies trifft auch bei Spareinlagen zu, da bei der Berechnung von VorschuBzinsen
das Kapital nicht angegriffen werden darf.

31 Es kénnte als Alternative auch ein Portefeuille in Betracht gezogen werden, dal
so durch die Kombination von Kassa- und Terminpositionen in Form von Verkaufs-
optionen auf diese Titel so immunisiert ist, daB bei einem Verkauf stets mindestens
der Nominalbetrag sicher erzielbar ist.

32 Aufbauend auf die Uberlegungen, mit welchem Substitut ein Bankgeschift aus
Kundensicht verglichen wird, zeigt sich weiterhin, daBl im Rahmen der bei allen auf-
gefiihrten Bewertungsvorschlidgen vorherrschenden bankinternen Sichtweise Ele-
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Vor dem Hintergrund der Uberlegungen zur Bewertung mit einem elasti-
zitdtskongruenten Satz bei Geschiften vom Typ III a und der Folgerung,
dall fir Geschéfte vom Typ III b ein variabler Bewertungszins zwingend
erscheint, ist es naheliegend, nicht auf die in der Ubersicht genannten Krite-
rien, sondern ausschlieBlich auf den resultierenden potentiellen Zahlungs-
strom abzustellen. Hierzu muBl aufgrund der Aufmerksamkeit, die dieser
Frage gewidmet wurde, allerdings zunéchst erortert werden, inwieweit ein
»zahlungsstrukturkongruentes* Duplikat des potentiellen Zahlungsstroms
oder aber Schierenbeck und Rolfes folgend eine mit gleichem Kapitaleinatz
durchfiihrbare, , kapitalstrukturkongruente* Alternative Grundlage fir die
Bewertung sein soll. Dies soll konkret anhand eines Beispiels zur Entschei-
dung iiber die vorzeitige Ablosung im Kreditgeschéft untersucht werden.

IV. Die alternativen Kongruenzkriterien fiir die Bewertung
1. Ausgangsbeispiel

Im folgenden sollen alle Untersuchungsschritte anhand eines durchgingig
verwendeten Beispiels illustriert werden, das aus Schierenbeck/Rolfes
(1988), S. 83£.3% {ibernommen wurde. Somit kénnen die hier getroffenen
Schliisse unmittelbar mit den Ergebnissen der einschligigen Standardlite-
ratur verglichen werden.

Zu bewerten sei ein Kredit mit folgender Ausstattung:

Kreditbetrag DM 200 000,—

— Nominalzins 4 %, halbjéhrlich zahlbar
Auszahlung 90 %

Laufzeit 2 Jahre

Tilgung in zwei gleichen Jahresraten.

GemiB Preisangabenverordnung (PAngV) ist fiir diesen Kredit ein Effek-
tivzins in Hohe von 11,84793 % auszuweisen3¢. Aus diesen Angaben ergeben
sich folgende Zahlenwerte fiir den Zahlungsstrom und dessen Aufteilung in
Zins- und Tilgungszahlungen3? (s. Abb. 3).

mente beriicksichtigt werden, zwar fiir die Preisgrenze des Kreditinstitutes, nicht
aber fiir jene des Kunden Bedeutung haben. Es sollte folglich die Frage gestellt wer-
den, inwieweit Elemente in die Kalkulation hineingetragen werden sollen, denen kei-
nerlei Nutzenstiftung bei potentiellen Kdufern gegeniibersteht.

33 Dieses Beispiel findet auch durchgéngig Verwendung bei Schierenbeck (1991),
S.1681f.

3¢ Fir die technischen Einzelheiten der Ermittlung des Effektivzinssatzes in diesem
Beispiel vgl. Schierenbeck/Rolfes (1988), S.83f. Vgl. auch Schierenbeck (1991),
S.168.
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Als Marktkonstellation seien — wiederum in Anlehnung an Schierenbeck/
Rolfes (1988, S.110) bzw. Schierenbeck (1991, S.171) — folgende Zinsséitze
fiir Kuponanleihen angenommen, wobei in den Zahlenbeispielen stets
unterstellt wird, daB Kupon- und Effektivzinssatz libereinstimmen (s. Abb. 4).

Laufzeit Zinssatz
6 Monate 5 %
12 Monate 6 %
18 Monate 65 %
24 Monate 7 %

Abbildung 4: Zinsstruktur in der Ausgangssituation

Auf der Grundlage dieser Angaben werden im folgenden die beiden
grundsétzlich zu unterscheidenden Konzepte3® zur Konstruktion von Geld-
und Kapitalmarktalternativen in Form eines Portefeuilles aus den oben cha-
rakterisierten Kupontiteln dargestellt: Wihrend eine zahlungsstrukturkon-
gruente Alternative von einer Identitét aller Zahlungen nach t, ausgeht, soll
ein kapitalstrukturkongruentes Portefeuille die Kapitalbindung tber die
Kreditlaufzeit nachbilden?’. Hierbei wird davon ausgegangen, daf3 beliebige

35 Die letzte, mit ,Kreditsaldo* bezeichnete Zeile gibt die Bezugsbasis fiir die
Ermittlung der Effektivzinsen gemafl PAngV wieder. Unterjahrig werden keine Zin-
sen vereinnahmt, vielmehr werden die gezahlten nominellen Zinsen bis zur Zinsver-
rechnung als Tilgungsleistungen behandelt. So ergeben sich die Kreditzinsen fiir die
ersten 12 Monate aus Zinsen von 11,84793 % bezogen auf DM 180000 fiir das erste
und DM 176000 fiir das zweite Halbjahr. Der hieraus resultierende Zinsbetrag setzt
sich aus Nominalzinsen von DM 8000,— und fiir den Zeitraum [t,, t;2] vereinnahmtes
Disagio von DM 13 089,30 zusammen.

36 Auf die verschiedenen Wege zur Ermittlung der Marge bei zahlungsstrukturkon-
gruenten Geld- und Kapitalmarktalternativen soll hier nicht nidher eingegangen wer-
den. Vgl. hierzu Schierenbeck (1987), Ertragsorientiertes Bankmanagement, 2. Aufl.,
Wiesbaden 1987, S.1461f.; Schierenbeck/Rolfes (1988), S.113ff.; Alfred W. Marusev
(1990), Das Marktzinsmodell in der bankbetrieblichen Einzelgeschiftskalkulation,
Frankfurt/M. 1990, S. 51 ff.

37 Vgl. Henner Schierenbeck/Bernd Rolfes (1987a), Effektivzinsrechnung und
Marktzinsmethode, in: Die Bank, 0.J.(1987).1, S. 25 - 33.
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Volumina erworben werden konnen. Die Teilbarkeit der Titel wird also
nicht auf bestimmte ,glatte” Nennwerte beschrinkt angesehen3s.

2. Zahlungsstrukturkongruente Bewertung

Eine zahlungsstrukturkongruente Alternative ist gekennzeichnet durch
die Identitdt ihrer zukiinftigen Zahlungen in allen Zeitpunkten nach t,.
Unter Beriicksichtigung der zwischenzeitlich anfallenden Kuponzahlungen
hat ein zur Zahlungsstruktur des Kredites kongruentes Portefeuille fol-
gende Gestalt:3? (s. Abb. 5).

Der Auszahlungsbetrag des Kredites betrdgt im Beispiel DM 180 000,—.
Dagegen ist zur Erzielung identischer Zahlungen mit Geld- und Kapital-
marktpapieren ein Anlagebetrag von DM 192 865,83 erforderlich. Die Diffe-
renz zwischen beiden Betrédgen ist der Nettokapitalwert der Investition in
eine Kreditvergabe statt in ein Marktportefeuille.

Im Sprachgebrauch der Marktzinsmethode ist der mit Marktzinssitzen
ermittelte Nettokapitalwert der Kundenzahlungsreihe der Barwert aller
zukiinftigen Konditionenbeitrdge. Es ist aus Sicht des Kreditinstitutes
gleichgiiltig, wann dieser Betrag im Zeitraum zwischen ¢, und der letzten
Zahlung entnommen wird+#?,

In den meisten Veroffentlichungen wird ein Bewertungszinssatz aus dem
internen ZinsfuBl der Zahlungsreihe der strukturkongruenten Alternative
abgeleitet. Die Differenz zum nach PAngV ermittelten Effektivzins der Kre-
ditzahlungsreihe gibt dann die dem Kundenengagement zurechenbare
Marge an. Der periodische Erfolgsbeitrag aus einem Kundengeschift, der
dem akquirierenden Marktbereich zugerechnet wird, ist das Produkt aus
dem durchschnittlichen Kontosaldo und der Marge.

Im Gegensatz hierzu schlagen Benke et al. vor, den Auszahlungsunter-
schied zwischen Kundengeschift und Marktportefeuille als Erfolgsbeitrag
dem akquirierenden Kundenbereich bei GeschiftsabschluB3 gutzubringen,
da er die Erfolge nur in diesem Zeitpunkt auch verantworten kann4l. , Ver-
rentungsprobleme®, die einen relativ breiten Raum in der Diskussion um die

3 Priziser ausgedriickt wird unterstellt, daB auch Volumina erworben werden
konnen, die einen Nennwert von DM 0,01 oder kleiner repréasentieren, sofern unge-
rundete Zahlen verwendet werden.

3% Vgl. Schierenbeck/Rolfes (1988), S. 111 und Schierenbeck (1991), S.171.

40 Vgl. Marusev (1990), S. 36 ff.

41 Vgl. Holger Benke/ Burkhard Gebauer/Friedrich Piaskowski (1991), Die Markt-
zinsmethode wird erwachsen: Das Barwertkonzept (I), in: Die Bank 0.J.(1991).8,
S. 457 - 463. S. 460.
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Marktzinsmethode eingenommen haben, sind nach dieser Sichtweise nun-
mehr obsolet42.

3. Kapital(struktur)kongruente Bewertung
a) Grundkonzept

Als mit praktischen Vorziigen ausgestattete Alternative zur Konstruktion
eines Portefeuilles mit identischen Zahlungen in allen Zeitpunkten nach ¢,
sehen Schierenbeck/Rolfes*? das Konzept der ,Kapitalstrukturkongruenz*
an. Dieser Ansatz geht von der Konstruktion eines Portefeuilles aus, das
nach Entnahme der periodisierten Konditionenbeitrdage in allen Zeitpunk-
ten eine mit dem Kredit identische Kapitalbindung aufweist.

Als besonderen Vorteil fiir die praktische Anwendung betont Schieren-
beck (1991), daB die resultierende ,,... Effektivzins- und Margenkalkulation
bei einer kapitalstrukturkongruenten Opportunitédt mit der Finanzrechnung
exakt iibereinstimmt“44. Dies trifft allerdings nur unter speziellen Voraus-
setzungen zu, von denen die beiden ersten dem oben zitierten ,, Durchfiihr-
barkeitspostulat“ widersprechen:

— eine erste Moglichkeit besteht darin, die Zinserltse (-kosten) der kapital-
strukturkongruenten Alternative (Refinanzierung) gemaB den in der Preis-
angabenverordnung unterstellten Modalitaten zu vereinnahmen bzw. zu
verauslagen.

— Zweitens kann eine andere Abgrenzung des Disagios gewidhlt werden, die
die Synchronitdt von kalkulierten und vereinnahmten Periodenerfolgen
sicherstelltt®. Diese Losung ist allerdings lediglich bei Disagiokrediten
gangbar6.

— Drittens kann ein anderer Weg zur Bestimmung des erforderlichen kapi-
talstrukturkongruenten Portefeuilles beschritten werden, der die Identi-
tat von Zins- und Kapitalanteilen in allen Zahlungen sicherstellt4?.

42 Vgl. ebenda, passim, insbesondere S. 459f.

43 Vgl. Schierenbeck/Rolfes (1987) und dieselben (1988), S. 129 ff.

44 Schierenbeck (1991), S.195. In diesem Sinne vgl. auch ebenda, S.199, 201 und
202f.

4 Vgl. Henner Schierenbeck (1985), Effektivzinskonstante Disagioabgrenzung bei
Kreditgeschiften, in: ifk Nachrichten aus dem Institut fiir Kreditwesen Miinster,
Nr. 29/85, S. 44 - 56, S. 45 und Marusev (1990), S. 94.

46 Vgl. Marusev (1990), S. 94f1.

47 Vgl. Marusev (1990), S. T0ff.
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Die Fortfiihrung des Beispiels zeigt, daB die Erfiillung der Bedingung
»Kapitalstrukturkongruenz* an sich noch nicht zu einer Ubereinstimmung
von kalkulierten und realisierten Ergebnissen fiihrt. Fiir die schon zuvor
angenommene Kreditzahlungsreihe wird in der folgenden Ubersicht das
Alternativportefeuille aus Geld- und Kapitalmarkttiteln angegeben, das stets
eine mit dem Kredit identische Kapitalbindung aufweisen soll® (s. Abb. 6).

Aus dieser Gegentiberstellung ist zunéchst eine Kapitalbindungsneutrali-
tat nicht unmittelbar erkennbar, da sich nach 12 und 24 Monaten Einzah-
lungsiiberschiisse ergeben. Dies ist auch gewollt: Es sind die — aus der
Gegeniiberstellung von internen ZinsfiiBen im Rahmen der Margenkalkula-
tion resultierenden — periodisierten Konditionenbeitridge der Bank#®.

Im folgenden soll von der Annahme ausgegangen werden, da die Kupon-
titel nicht nur am Markt erworben, sondern vom Kreditinstitut auch zu den
beispielhaft unterstellten Bedingungen emittiert werden konnen. So 148t
sich die kapitalbindungsorientierte Alternative in Anlehnung an Schieren-
beck/Rolfes (1988) und Schierenbeck (1991) auch als denkbare Refinanzie-
rungsstrategie interpretierens®. Die Zinszahlungen auf die Alternativtran-
che sind dann Zinsaufwand fiir die Refinanzierung des Kundengeschaftes?!.

Damit erkennbar wird, ob sich tatsichlich eine identische Fremdkapital-
bindung ergibt, miissen die Kundenzahlungen in Zins- und Tilgungsanteile
aufgespalten werden. Bei Schierenbeck/Rolfes (1988) und Schierenbeck
(1991), von denen das Beispiel libernommen wurde, findet dies im Rahmen
der folgenden Aufstellung statt, die als ,,vollstdndiger Finanzplan“ bezeich-
net wird (s. Abb. 7).

Im oberen Teil der Ubersicht werden wiederum die Zahlungen aus dem
Kredit und der kapitalstrukturkongruenten Refinanzierung wiedergegeben.
Aufbauend auf den zuvor schon ermittelten Zahlungssalden sind dann die
Zins- und Tilgungsanteile zu ermitteln. Dabei zeigt sich, daB in dieser Uber-
sicht der Zinsaufwand fiir die Refinanzierung nicht aus den auf die ver-
schiedenen Tranchen anfallenden Kuponzahlungen gewonnen wird. Viel-

48 Vgl. Schierenbeck (1987), S. 166, Schierenbeck/ Rolfes (1988), S. 141 oder Schie-
renbeck (1991), S. 196.

49 Vgl. Schierenbeck/ Rolfes (1988), S. 148 und Schierenbeck (1991), S. 202.

50 Dies ist kein Verstoll gegen das Opportunititskonzept, da seine Giiltigkeit nicht
vorausgesetzt wird.

51 Dieses Vorgehen soll an dieser Stelle keine bestimmte 6konomische Interpreta-
tion des Vergleichszinssatzes nahelegen. Es hat zunéchst einen rein praktischen Hin-
tergrund fiir die eingédngigere Darstellung der Zusammenhénge: So kann ohne eine
sonst erforderliche Doppelbehandlung anhand von Bilanzen die Identitédt der Kalku-
lation mit der Finanz- und Geschiftsbuchhaltung gepriift werden.



293

Bankkalkulation als Marktproblem (I)

201DUL2I]Y UUINLBU0NININNLISIDNADY Lauts nz Yora)bia) Wi s1paLd] sap uvidsbuniyvy 9 bunppqqy

9S'LLLY 00'0 86'222'6 00'0 00’0 zueseyipsBun|yez

00'000°t + vb'206°E - [ ‘%] eyeuopy 9

8£'062'98 + 18'262'€8 - [*4 4] ejeuopy 21

000002 + 06's2t + S0'LE6'} - [*% ‘3] eyeuopy g1

vp'gee L6 + vL'09e'9 + 0.'298'06 - [ 4] ereuopy vz

eyouel)

:aAeUIS)|Y

00'000°20} + 00'000'2 + 00'000'b0L + 00'000'% + 00'000°081 - upesy
5 . * k! 0




Ralf Breuer und Martin Skaruppe

294

9G'LLLY + 00'0 86'222'6 + 00'0 00'0 op[essBunjyez
vb'822 L6 - vL'09€'9 - 0.',98°06 + ejeuol H2
00'000°2 - 06's2} - S0'2€6°L + ejeuol 81

8£'062'88 - 18'262°€8 + ejeuop Z1

00'000°¥ - vb'206°c + ejeuop 9

Buniejzueuyey

00'000°20} + 00'000°2 + 00'000'+0} + 00'000'¢ + 00'000°08} - upesy
b | ' N % 0 pjundyez




295

Bankkalkulation als Marktproblem (I)

26(SPT 'S (886 T) SJ[0Y/H{02qUAIBIYS :271and)

AbBuy g gowab uazsoysbuniarzunuyoy uoa bunuyoaiag Layos1iovnyny 12q unjdzuoui] ;2 Bunpnqqy

00'0 0£'680'16 + 0£'680'€6 + 00'000'9ZL + | 00°000'08} + Bunieizusuyey
00'0 0£'680°16 - 0£'680°€6 - 00'000'9.1 - 00'000'081} - upany
Bunpuiqendey

0£'680°16 - 00'000°2 - 0.'016'28 - 00'000'% - 00‘0 Buniejzueuyey
0£'680°L6 + 00'000°2 + ol'0L6'28 + 00'000'¢ + 00'0 upeny
BunBj|

9G' 1LY + 00'0 86'222'6 + 00'0 00'0 oplessuizZ
(% 8999'9

:A\Buyd)

vL'6EL'9 - 00'0 2€'998'L1L - 00'0 00'0 yeyunpoddp
(e6p8'11

ol'0L6'0t + 00'0 0£'680° 12 + 00'0 00'0 :A\Buyd) upesy

uesu|z

20 Kredit und Kapital 2/1993



296 Ralf Breuer und Martin Skaruppe

mehr wird er kalkulatorisch aus dem nach Preisangabenverordnung ermit-
telten internen Zinsfufl der Zahlungsreihe der Refinanzierung und den auf
dieser Basis fortgeschriebenen Kontosalden bestimmt. Da die interne Ren-
dite der Refinanzierungsreihe lediglich die durchschnittlichen Zinsaufwen-
dungen abbildet, weichen die tatsdchlich zu leistenden Zinszahlungen bei
nichtflacher Zinsstrukturkurve von den kalkulierten ab33.

Die nach 12 Monaten anfallende Zinszahlung von DM 11 866,32 ergibt
sich aus jeweils 6,66648 % aus dem gebundenen Kapital von DM 180 000,
im ersten und DM 176 000,— im zweiten Halbjahr. Ebenso resultiert der nach
24 Monaten anfallende Zinsaufwand von DM 6139,14 aus einer jeweils halb-
jahrlichen Verzinsung der Salden von DM 93 089,30 bzw. DM 91 089,30 mit
6,66648 %.

Im zweiten Jahr der Kreditlaufzeit wird deutlich, daff die kalkulierten
Zahlen nicht den bei Durchfithrung einer kapitalbindungsorientierten Refi-
nanzierungsstrategie tatsichlich zu leistenden Aufwendungen entsprechen:
In t,4 fallen ndmlich Kuponzahlungen auf die Zweijahrestranche in Héhe
von DM 6360,74 (7% von DM 90867,70) an. Dagegen werden nach PAngV
kalkulatorische Zinskosten von DM 6139,14 ermittelt.

Abweichungen zwischen kalkulierter und tatsdchlich auftretender Ergeb-
nisentwicklung ergeben sich auch noch in allen anderen Zahlungszeitpunk-
ten. Dies zeigt eine Fortschreibung des Bankergebnisses iiber die Laufzeit
des Kredites, die im folgenden explizit vorgenommen wird.

b) Kapitalstrukturkongruente Bewertung in pagatorischer Sicht

Der Kredit und seine kapitalstrukturkongruente Refinanzierung seien die
einzigen Bilanzpositionen. Da ausdriicklich die Identitit des gebundenen
Kapitals gefordert wird und in t, gerade der Auszahlungsbetrag des Kredi-
tes zuflieBt, sind sowohl die Bilanzidentitit als auch die Liquiditdtsneben-
bedingung erfiillt.

Die Refinanzierungsmittel werden mit ihren nominellen Riickzahlungsbe-
trédgen bilanziert. Fiir das mit dem Kreditnehmer vereinbarte Disagio wird
ein Rechnungsabgrenzungsposten gebildet (s. Abb. 8).

Nach einem halben Jahr (Zeitpunkt t¢) werden auf den Kredit DM 4000,—
geleistet. GemiB Preisangabenverordnung wird dieser Betrag nicht als
Zins- sondern als Tilgungszahlung vereinnahmt54. Anders ist dies bei der

52 Auch bei Schierenbeck (1991), S. 200.
53 Vgl. Marusev (1990), S. 94.
5¢ Vgl. Schierenbeck/Rolfes (1988), S. 81f.
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Refinanzierung. Hier fillt ein Tilgungsbetrag von 3902,44 sowie eine Zins-
zahlung von DM 97,56 an. Da dem Aufwand kein Zinsertrag gegeniiber-
steht, ergibt sich ein Verlust, der fiir das folgende Halbjahr vorgetragen
werden muB (s. Abb. 9).

Der obige Zahlungsplan gibt die Salden wieder, die sich auf den Rech-
nungsebenen Kapital (NettozufluB von DM 97,56, da die Kredittilgung die
fallige Tranche tibersteigt), Erfolg (Zinsaufwand = Nettoerfolg von DM
97,56) und Liquiditat (0,00 da Einzahlung = Auszahlung) ergeben. Die Zwi-
schenbilanz vermittelt folgendes Bild (s. Abb. 10).

Die Bilanz zeigt, daBl die Refinanzierungstranche zwar die Netto-, nicht
jedoch die Bruttokapitalbindung zutreffend wiedergibt. Tatsdchlich tiber-
steigt das gebundene Fremdkapital den Saldo des Kreditkontos um den
Betrag des negativen Eigenkapitals. Die tréte nicht auf, wenn fiir das erste
halbe Jahr der Kreditlaufzeit Zinsen vereinnahmt wiirden, was bei einer
Bilanzierung in ¢s ja eigentlich der Fall sein miifite. Insofern kann eine
unterjéhrige Abweichung nicht als ernsthafter Kritikpunkt aufgefalt wer-
den.

Dennoch liegt mit der Zinszahlung von DM 97,56 auf die Halbjahrestranche
ein erster Zinsaufwand vor, der auf die GuV fiir ¢,, vorzutragen ist5°.

Nach 12 Monaten werden auf den Kredit DM 104 000,— geleistet. Diese
setzen sich bei effektivzinsneutraler Disagioabgrenzung?®® aus DM 82910,70
Tilgung und DM 21089,30 Zinsen zusammen, wobei letztere weiter nach
Nominalzinsen (DM 8000,-) und vereinnahmtem Disagio (DM 13089,30)
untergliedert werden miissen. Dagegen entstehen Auszahlungen in Hoéhe
von DM 88290,38. Diese enthalten mit DM 83292,81 den Nominalbetrag der
urspriinglich zwo6lfmonatigen Tranche und 6,5 % Zinsen hierauf. Aus diesen
Daten ergibt sich ein Zinsliberschufl in Héhe von DM 9605,09. Die Verrech-
nung mit dem aus t¢ vorgetragenen Verlust fithrt nunmehr zu einem Eigen-
kapital DM 9507,53. Hiervon sind allerdings nur DM 9222,98 entnehmbar.
Der Restbetrag von DM 284,55 ist als Finanzierungsmittel im Kredit gebun-
den (s. Abb.11).

Da in t;; Bilanzierung und Zinsvereinnahmung zusammenfallen, dirfen
sich nunmehr eigentlich keine Unterschiede in Form von unterjdhrigen

55 Dagegen tritt bei einer Ermittlung des Zinsaufwandes nach PAngV erst nach 12
Monaten ein Zinsaufwand auf. Die Aussage von Schierenbeck/Rolfes (1988) ,Die
erste Zinsgutschrift bzw. -lastschrift (Hauptkontenbehandlung aus Sicht der Bank)
erfolgt beim Kredit- und Refinanzierungsgeschéft erstmals nach einem Jahr* ist des-
halb offenbar eingeschriankt auf diesen Fall bezogen. Dies trifft auch auf Schieren-
beck (1991), S. 200 zu.

5 Vgl. Schierenbeck/Rolfes (1988), S. 97 {f.
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Effekten ergeben, wie sie in t¢ aus einer asynchron verlaufenden Vereinnah-
mung und Verauslagung von Zinsen resultieren. Differenzen kénnen folg-
lich entweder absolut, d.h. den Gesamterfolg betreffend, oder aber ,nur*
abgrenzungsbezogen auftreten. Dies muB bis zur Ermittlung der Zahlen fir
das zweite Jahr zunichst offen bleiben.

Die kalkulatorischen Differenzen haben natiirlich keinerlei Auswirkun-
gen auf die Zahlungssalden. Aus der Bilanz ergibt sich dann auch unmittel-
bar eine 6konomische Interpretation fiir das Kalkulationsergebnis geméif
PAngV: Es mifit den Teil des Zinsliberschusses, der auch tatsidchlich sofort
entnehmbar ist. Dieser Betrag kann anderweitig investiert oder aber des-
investiert werden.

Weiterhin zeigt sich auch hier, daBl das Refinanzierungsportefeuille zur
Wahrung der Bilanzidentitit nicht ausreichend ist. Vielmehr muB iiber das
Fremdkapital hinaus Eigenkapital zur Finanzierung des Kreditgeschiftes
eingesetzt werden. Andernfalls miite der Kassenbestand mindestens gleich
dem ausgewiesenen Eigenkapital sein (s. Abb. 12).

In t,g ist analog zu tg zu verfahren. Auch hier mufl im Gegensatz zu dem
Vorgehen von Schierenbeck/Rolfes ein Zinsaufwand verbucht werden. Da
keine Zinsertrdge auf den Kredit anfallen, vermindert sich das in diesem
Zeitpunkt ausweisbare Eigenkapital. Es ist aber wiederum zu beriicksichti-
gen, daf dieser Effekt lediglich unterjéhrig auftritt (s. Abb. 13 u. Abb. 14).

Fiir den Zeitpunkt ¢4 zeigt sich erneut ein Unterschied zwischen den tat-
séchlich auftretenden Zahlungen und der kalkulatorischen Berechnung des
Zinsertrages gemdll PAngV. Fillig wird die 24monatige Tranche mit einem
Betrag von DM 90867,70. Hierauf sind DM 6360,74 an Zinsen zu entrichten.
Dagegen weist die Fortschreibung der Opportunitit kalkulatorische Zinsen
in Hohe von DM 6139,14 aus (s. Abb. 15).

Insgesamt wirkt sich die pagatorische Rechnung zwar auf die Verteilung
des Zinserfolges auf die verschiedenen Rechnungsperioden, nicht aber auf
den Gesamterfolg aus. In beiden Rechnungen ergibt sich — ohne Beriicksich-
tigung einer moglichen Zwischenanlage — ein Gesamterfolg von DM
13994,54, der in t,, als entnehmbares Eigenkapital zur Verfligung steht
(s. Abb. 16).

Ein zusammengefaBtes Bild der aus den tatsdchlich anfallenden Zahlun-
gen in den einzelnen Zeitpunkten auftretenden Kontostidnde vermittelt die
folgende Ubersicht, die tatsdchlich als Abbildung der Vorginge angesehen
werden kann, die aus der Vergabe des Beispielkredites und dessen , kapital-
strukturkongruenter“ Refinanzierung in der Finanz- und Geschiftsbuch-
haltung resultieren (s. Abb. 17).



303

Bankkalkulation als Marktproblem (I)

21 bunppqqy

86'222'601 86'222'601
£5'206'6 jeudesyuebiy
0.'016'9 oibesiq
S.'v08'26 0.'298°06 % L ©JeUON v2
S0'2€6°} % G'9 618U 81 0000000} Hpeny
usyeyyolpuigiep | ge'zz2's puejsequassey
d ¢ ul zuelg v



Ralf Breuer und Martin Skaruppe

304

813 uz uppdsbunqyvz g1 Bunppqqy

000 G6'29 - §6'29 + % ul uep|es

4]
00'000'2 - S6'29 - S0'ZE6'L - eyouel] sne gnyqy
00'0002 + 00'0 00'000°2 + upary sne gnynz

swwng

suiz

feudeyy




305

Bankkalkulation als Marktproblem (I)

BI bunpnqqy

86'22e’ L0l 86'c22 L0}

8S'vri'e [eudejyuebiz

0016’9 oiBesig

0.°198'06 % L ejsuoiy 42 00'000'86 Hpeny
ueyeyyollpuiqiep | 86'222'6 puesequesse)|

d 84 w1 zuelg v



Ralf Breuer und Martin Skaruppe

306

Y23 ur upjdsbunjynz :

I Bunppqqy

o5'LLLY + 10'Z8b'y + SS'veZ + "3 uj ueples

00'0 G6'29 - S6'29 + 4 sne Beiuop

95 1LY + 96'6vS'y + 09't22 + ueples

v¥'822'L6 - v2'09€'9 - 04'298'06 - [ ‘%] eyouesy

00'000°20} + 0L'0L6°'04 0£'680°16 + upeiy sne gnynz
swwng su|7 [endey




307

Bankkalkulation als Marktproblem (I)

91 bunpnqqy

¥S'v66°EL ¥S've6°El
8S'¥66°El jeudeyueBiz | #S've6€l pusjsequessey|
d e uj zueyg v



Ralf Breuer und Martin Skaruppe

308

96'6vS'y + 6629 - 60'509'6 + 95'26 - 00’0 opjessuiz
v2'09€'9 - G6'29 - 12'vep Ll - 95'L6 - 00'0 veyunpoddQ
(ABuyd)

oz'ote’0} + 00'0 oe'sgo’ie + 00'0 00'0 upeny
uesu|z

oSl LLY + 00'0 86'222'6 + 00'0 00'0 opfessbun|yez
vb'822 L6 - v2'09€'9 - 0.'298°06 + ejeuol ¥2
00'000'2 - 06'sel - S0'.e6°) + ejeuo|y 8|

8€'062'88 - 18'262'68 + ejeuol 2|

00'000'¥ - rp'206'c + ejsuoly 9

Bunie|zueujjely

00'000°20} + 000002 + 00'000'+0} + 00'000'% + 00'000°08} - upeny
8JsUOly $2 JBUOI 81 JsUO 21 SJeUOlN 9 0 pjundyez




309

Bankkalkulation als Marktproblem (I)

uabunpuamfnosbuniarzupuzfay uayojyovsiv] L2p bunbryyorsyoniag L23un

Buniazunuifay uajuanibuoxiniyniysipndny oure buniynfyoing 12q unjdzuouig LT Bunppqqy

rs've6'el + 86'2c2'6 + 86'2ee’6 + 00'0 00'0 esse)]
¥S'vY66°EL + 8S'vrp'6 + €5'205'6 + 9546 - 00’0 [eudexyueiy
000 0L'016'9 + ol'016'9 + 00'000°02 + 00'000'02 + oiBesig
00'0 0.'298'06 + | S.'v08'26 + 95'260'9.1 + | 00'c0008) + Bunieizueuley
00'0 0£'680°16 - 0£'680°€6 - 00'000'9ZL - | 00'000°08L - upesy

8puUBISOJUO)]
0L'£98°06 - 50'266'} - 18'262°€8 - v¥'206°€ - 00'0 Bunieizusuljey
0£'680°16 + 00'0002 + 0L'016728 + 00'000'% + 00'0 upesny

BunBj




310 Ralf Breuer und Martin Skaruppe

Damit kann an dieser Stelle folgendes Zwischenergebnis festgehalten
werden:

— Die Konstruktion einer kapitalstrukturkongruenten Alternative ist noch
keine hinreichende Voraussetzung fiir voll mit der Finanz- und
Geschiftsbuchhaltung kompatible Zahlen, da die kalkulatorische Wir-
kung auf der Reinvermdgensebene nicht der tatsédchlichen Erfolgswir-
kung entspricht. Dies beruht darauf, daB die kalkulatorische Verausla-
gung von Refinanzierungskosten gemill PAngV nicht mit den tatsdchlich
zu leistenden Zahlungen libereinstimmt.

— Die kapitalbindungsorientierte Alternativenbestimmung in der hier
untersuchten Form zeichnet lediglich die Nettokapitalbindung unter Ein-
beziehung von Eigenkapital nach. Kalkulatorisch beriicksichtigt wird
aber lediglich das erforderliche Fremdkapital.

Die Wahl des Kongruenzkriteriums wirkt sich nicht allein auf die kalku-
latorische Abbildung von Geschéften aus. Vielmehr zeigt sich anhand der
Entscheidungssituation iiber eine vorzeitige Ablésung und den hierbei
zugrundezulegenden Ablosebetrag, daB mit dem Kapitalbindungskriterium
keine geeignete Rechnungs- und damit auch Verhandlungsgrundlage gege-
ben ist. Die Analyse der Entscheidungssituation von Kreditinstitut und
Kunde zeigt, daB dies ausschlieBlich bei einer Zahlungsstrukturkongruenz,
also der Duplizierung des vertraglichen Zahlungsstroms mit Markttiteln der
Fall ist.

Zusammenfassung

Bankkalkulation als Marktproblem

Der erste Teil beleuchtet die theoretischen Grundlagen der ,Marktzinsmethode“.
Gegenliber den vorliegenden Ansédtzen zur theoretischen Begriindung solcher ent-
scheidungsorientierter Kalkiile wird nicht die Evidenz eines oder mehrerer Engpésse,
sondern die Bankabsatz- und Finanzmarkttheorie als Ankniipfungspunkt gewéhlt.
Das Kundengeschéft der Kreditinstitute ist ein insbesonders durch die aus den abwei-
chenden Zugangsmoglichkeiten und Vertriebswege charakterisierter Teil der
Gesamtheit der Finanzmirkte.

Grundproblem ist die Identifizierung von zu Kundengeschédften vergleichbaren
Portefeuilles aus Geld- und Kapitalmarkttiteln. In der Literatur wurden zu deren Bil-
dung verschiedene , Kongruenzkriterien“ entwickelt. Die auf ihrer Grundlage gebil-
deten Vergleichsgeschéfte werden exemplarisch dahingehend untersucht, ob und
inwieweit sie in pagatorischer Sicht tatsédchlich geeignet sind, die aus dem Abschlufl
eines Kundengeschiftes resultierenden Erfolge zutreffend wiederzugeben.

Es erweist sich insbesondere, daB die Heranziehung eines sogenannten ,kapital-
strukturkongruenten“ Portefeuilles nicht auch buchhalterisch stets zu einer zutref-
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fenden Abbildung der erzielten Erfolge fithrt. Die als wesentliches Argument fiir
diesen Ansatz angefiihrte Kompatibilitdit von Kalkulation sowie Finanz- und
Geschaftsbuchhaltung ist nur unter bestimmten Voraussetzungen gewéhrleistet.

Summary

Banks’ Cost and Revenue Accounting as a Market Problem

The first part throws some light on the theoretical foundations of the ‘market inter-
est method’. Compared with the attempts hitherto made at theoretically justifying
decision-oriented cost and revenue accounting by banks, this contribution does not
seek to evidence one or more bottlenecks, but choses the bank selling and the financial
market theories as its approach. The credit institutions’ customer business is part of
the totality of the financial markets; characteristic of it are the divergent modes of
access and distribution channels it entails.

The basic problem is to identify portfolios, comparable with customer business
transactions, which are composed of money and capital market papers. In the techni-
cal literature, various “congruence criteria” have been developed for forming such
portfolios. The comparable transactions made on the basis of such portfolios are
examined by way of example as to whether and, if so, to what extent they are really
appropriate, from the point of view of cash-basis accounting, for adequately reflect-
ing the successes that result from transacting customer business.

It has turned out in particular that using a portfolio with a congruent capital struc-
ture does not of itself result in the successes obtained being adequately represented
also in accounting. The compatibility of banks’ cost and revenue accounting with
financial or general accounting, which has been cited as an important argument in
favour of this approach, can only be ensured under certain conditions.

Résumé

Calcul bancaire comme probléme du marché

La premieére partie explique les bases théoriques de la «méthode des taux d’intérét
du marché». Contrairement aux théories existantes qui justifient théoriquement de
tels calculs orientés vers la décision, les auteurs ne partent pas de I'évidence d'un ou
de plusieurs goulots d’étranglement, mais choisissent comme point de départ la théo-
rie du marché bancaire et celle du marché financier. Les opérations pour clients des
établissements bancaires représentent une partie de I’ensemble des marchés finan-
ciers, caractérisée particuliérement par les possibilités d’accés et canaux de distribu-
tion divergents.

Le probléme de base est celui d’identifier des portefeuilles de titres monétaires et de
fonds provenant du marché des capitaux, comparables aux opérations pour clients.
Dans la littérature, on a développé différents «critéres de congruence» pour expliquer
leur formation. Les opérations comparables formées sur base de ces critéres sont
analysées a titre d’exemple pour savoir si et & quel point elles sont en réalité adéqua-

21 Kredit und Kapital 2/1993
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tes, du point de vue de la comptabilité financiére, pour rendre correctement les résul-
tats provenant de la conclusion d'une opération pour clients.

1l s’avére avant tout que le recours a un portefeuille dit «conforme a la structure des
capitaux» ne conduit pas toujours aussi a une représentation comptable correcte des
résultats obtenus. La compatibilté de calcul avec la comptabilité financiére et com-
merciale, argument essentiel pour cette théorie, n’est garantie que sous certaines con-
ditions.
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