Kalkulation

Effektivzins und Marge im Passivgeschaft

Holger Benke

Haben die Banken im Passiv-
geschaft bereits alle Ertrags-
potentiale ausgeschopft?
Bietet die traditionelle
Produktpalette des Massen-
geschaftes tberhaupt Ein-
satz- und Gestaltungsmaég-
lichkeiten, die Gber das
bloBe Verdndern von Nomi-
nalzinssatzen hinausgehen,
oder sind die Banken im Pas-
sivgeschéaft buchstéblich zur
Passivitat verurteilt? Der
Autor analysiert Effektivzins-
und Margeneffekte anhand
von praktischen Beispielen
und pladiert flr eine margen-
bewuBtere Produkt- und Ge-
schéftspolitik in der jeweili-
gen Zinssituation.
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Wahrend die Kreditinstitute im Aktiv-
geschaft seit jeher bemuht waren,
durch die Gestaltung von Aus- und
Riuckzahlungsmodalitaten (z. B. Disa-
gio, unterjahrige Zinszahlungen, ver-
spétete Tilgungsanrechnungen) Ef-
fektivzins- und damit Margeneffekte
zu erzielen, wurde das Passivge-
schaft in dieser Hinsicht vdlilig ver-
nachiassigt. Wer denkt schon tber
den Effektivzins einer 3prozentigen
Spareinlage nach, solange sich Pas-
sivmargen von 4 oder 5 Prozent erzie-
len lassen?

Obwohl der Wettbewerb auch im Pas-
sivgeschaft zunimmt, denken und
handeln die Marktteilnehmer fast
ausschlieBlich in Nominalkonditio-
nen. Eine Ausnahme bildet lediglich
das Wertpapiergeschaft, das auf-
grund seiner Zwitterstellung als In-
strument zur Geldbeschaffung und
Geldanlage (»Kreditersatz«) seit jeher
unter Effektivzinsaspekten betrach-
tet wurde.

Ferner ist es tblich, viele Sparproduk-
te Uber das klassische Sparkonto ab-
zuwickeln, woraus Effektivzinseffek-
te zu Lasten der Kreditinstitute ent-
stehen, die entweder nicht erkannt
oder fur unerheblich gehalten wer-
den.

Auch in der Literatur fand das Thema
bisher kaum Beachtung. R. Flechsig
schlug zwar bereits 1982, als die
Marktzinsmethode noch in den Kin-
derschuhen steckte, eine »Bewertung
nach dem Opportunitéatseridésprinzip«
vor, wandte sich dann aber in erster
Linie der Kalkulation von Bedarfsmar-
gen zu.!

Die folgenden Beispiele basieren auf
dem Konzept der modernen Markit-
zinsmethode.2 Alleiniger MaBstab fur
den Erfolgsbeitrag eines Passivpro-
duktes ist die laufzeit- und struktur-
kongruente, risikolose Gegenanlage
am inlandischen Geld- oder Kapital-
markt zu den dort herrschenden Zins-
sétzen (Bewertungszinssatze).

Geld/Brief-Problematik

Die MeBlatte fur das Passivgeschéft
wird also aus den Marktsatzen auf
der Gegenseite der Bilanz und nicht
— wie im theoretischen Grundmodell
der Marktzinsmethode — aus der Op-
portunitéat auf der gleichen Bilanzsei-
te abgeleitet.? FaBt man jedes nicht
von der Zentraldisposition ausgel6-
ste Neugeschaft a priori als Stdérung
eines zuvor herrschenden dispositio-
nellen Optimums auf (wie immer die-
ses definiert sein mag), so kann die-
ses Optimum nur durch Reaktionen
der Zentraldisposition auf der Gegen-
seite der Bilanz wiederhergestellt
werden. Da es an den Markten Uiblich
ist, unterschiedliche Preise fur Geld-
aufnahmen und -anlagen zu quotie-
ren, wurde in allen Berechnungen
eine Geld/Brief-Spanne von 0,05 Pro-
zent berucksichtigt.

Die Geld/Brief-Spanne ist fur jedes
Kreditinstitut und jede Laufzeit indivi-
duell zu bestimmen; entscheidend ist
neben der jeweiligen Marktsituation
die Marktpréasenz und das Standing
des Instituts am Markt. Wahrend die
Spanne bei groBen Banken mit globa-
ler Marktprasenz im Durchschnitt al-
ler abgeschlossenen Geschafte nur
0,02 bis 0,05 Prozent betragen durfte,
missen Sparkassen oder Kreditge-
nossenschaften, die bei Anlagen und
Refinanzierungen auf Zentralinstitute
angewiesen sind, u. U. mit 0,2 bis 0,3
Prozent kalkulieren.

Daruber hinaus kann es sinnvoll sein,
die Geld/Brief-Spanne mit Blick auf
die jeweilige Dispositionsstrategie in
einzelnen Laufzeiten zu gestalten, um
bestimmte Steuerungsimpulse fur
das Aktiv- und Passivgeschift zu ge-
ben (EngpaBorientierung).

Beabsichtigt die Zentraldisposition
z. B. aus strategischen Grunden die
Aufnahme von 2-Jahres-Geld, um
eine erwartete Hochzinsphase zu
Uberbriicken, so kdnnte sie fir eine
begrenzte Zeit den Geldsatz (als MeB-
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latte fur das Passivgeschaft) auf das
Niveau des jeweiligen Briefsatzes an-
heben. Sie erhéht damit die Marge
der Passivprodukte in der gesuchten
Laufzeit und erdffnet den produktver-
antwortlichen Stellen die Mdglichkeit
zu Preiszugestdndnissen am Markt.

Diese MaBnahme bezieht ihre Recht-
fertigung aus der Tatsache, daB die
Zentraldisposition am Geld- bzw. Ka-
pitalmarkt ebenfalls den Briefsatz
zahlen miBte, wenn sie dort gezielt
2-Jahres-Geld nachfragen wirde.
Warum sollten die eigenen Passivbe-
reiche fur die beschafften Mittel
schlechtere Séatze erhalten, als die
Zentraldisposition am Geld- bzw. Ka-
pitalmarkt ohnehin zahlen muBte?

Vergleichbare Strategien kénnen bei
chronischen Engpéssen in bestimm-
ten Laufzeitbereichen verfolgt wer-
den. Die bewuBte Gestaltung von
Geld/Brief-Satzen sollte jedoch mit ei-
ner gewissen Vorsicht betrieben wer-
den, da man sich damit vom eigentli-
chen Markizins entfernt und in die
Gefahr begibt, die Bewertungszins-
séatze willkarlich festzulegen.

Produkte mit festem und
variablem Ablauf

Bei der Ermittlung von Bewertungs-
zinssatzen ist zu unterscheiden zwi-
schen Produkten mit feststehendem
Ablauf und fester Verzinsung (z. B.
Termingelder, Sparbriefe) und sol-
chen mit nicht feststehendem Ablauf
und variabler Verzinsung (z. B. Spar-
einlagen, Kontokorrentguthaben), fur
die ein fiktiver Ablauf festgelegt wer-
den muB.4

Mit der Festlegung von Ablauffiktio-
nen wird eine Entscheidung tber die
Finanzierungswertigkeit der Einlagen
und damit Gber die Héhe der Erfolgs-
beitrage getroffen. So ist die Passiv-
marge einer Spareinlage bei der Ab-
lauffiktion »¥s kurzfristig, ¥ mittelfri-

stig, ¥ langfristige niedriger als bei
der Fiktion »10 Prozent kurzfristig, 90
Prozent langfristig« (normale Zins-
struktur unterstellt). Es ist deshalb
wichtig, daB die Ablauffiktionen von
allen Beteiligten (Marktabteilungen,
Zentraldisposition, Geschéaftsleitung)
gemeinsam erarbeitet und akzeptiert
werden.

Da im Ergebnis fur alle Produkte ein
fester Ablauf zu unterstellen ist, ha-
ben die nachfolgenden Beispiele ge-
nerelle Gultigkeit.

Welche Effektivzins-
methode?

Fur die Marge ist neben dem Bewer-
tungszins der Effektivzins des Pro-
duktes entscheidend. Es kommt also
darauf an, eine adaquate Effektivzins-
definition zu finden. Von den bekann-
ten Methoden (PAngV, BraeB, Moos-
maller, AIBD) erscheint nur die AIBD-
Methode geeignet.

Dazu ein Beispiel: Wird ein Termin-
geld far 1 Monat (30/360 Tage) zu
7 Prozent angelegt, so betragt der
Effektivzins nach PAngV ebenfalls 7
Prozent, nach AIBD dagegen 7,23 Pro-
zent. AIBD berucksichtigt die unter-
jéhrige Zinsgutschrift, die es dem An-
leger erméglicht, durch 12malige Pro-
longation zum gleichen Nominalzins
eine p. a.-Verzinsung von 7,23 Prozent
zu erzielen (Zinseszinseffekt). Dieses
Modell ist realistisch, es entspricht
den praktischen Gegebenheiten.

Bei einem Termingeld tuber 3 Monate
betragt der AIBD-Satz 7,19 Prozent
(PAngV wiederum 7 Prozent), bei 6
Monaten 7,12 Prozent (PAngV auch
hier 7 Prozent).

Da die Preisangabenverordnung nur
auf bestimmte Kreditgeschéafte, nicht
aber auf Einlagengeschéfte anzu-
wenden ist, sprache abrigens nichts
dagegen, den jeweiligen AIBD-Satz

bei der Ansprache des Kunden werbe-
wirksam herauszustellen, zumal die
Zinsdefinition nach AIBD voraus-
sichtlich bis spatestens 1995 in ganz
Europa einheitlich Anwendung fin-
den wird. Die entsprechenden Be-
schlusse wurden auf EG-Ebene be-
reits gefaBt.

Verzinsliche Sparbriefe

Das Prinzip der strukturkongruenten
Mittelverwendung soll zundchst an
einem einfachen Beispiel dargestellt
werden. Abbildung 1 zeigt in der er-
sten Zeile den Zahlungsstrom eines
verzinslichen Sparbriefes mit 7 Pro-
zent Nominal- und Effektivzins.

In den Beispielrechnungen wird von
zwei Zinsszenarien (»normal« und »in-
vers«) ausgegangen:

normal invers

Geld Brief Geld Brief

in % in % in % in %

bis 1 Jahr 5,95 6,00 7,95 8,00
2 Jahre 6,45 6,50 7,45 7,50

3 Jahre 6,95 7,00 6,95 7,00

4 Jahre 7,45 7,50 6,45 6,50

5 Jahre 7,95 8,00 5,95 6,00

Mit der strukturkongruenten Anlage/
Refinanzierung wird eine zinsénde-
rungsrisikofreie Disposition des ge-
samten Zahlungsstromes aus der
Einlage (Sparbrief) sichergestellt.

Die Bank erhélt einen Betrag von
100000 DM; sie hat dafar jahrlich
7000 DM Zinsen und am Ende des 5.
Jahres 107 000 DM (Kapital + Zinsen)
zurdckzuzahlen. Um die Auszah-
lungsverpflichtung im 5. Jahr bereits
heute in voller H6he abzudecken, legt
sie — bei normaler Zinsstruktur —
einen Betrag von 99 119,96 DM zum 5-
Jahres-Geldsatz (7,95 Prozent) an.
Daraus resultieren laufende Zinser-
trage in H6he von 7880,04 DM. Am
Ende des 5. Jahres flieBt neben dem
Zinserirag auch das angelegte Kapi-
tal zuruck, insgesamt also die bend-
tigten 107 000 DM.
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Am Ende des 4. Jahres hat die Bank
dem Kaufer des Sparbriefes Zinsen in
Hoéhe von 7000 DM auszuzahlen. Da-
gegen steht ein Zinsertrag von
7880,04 DM aus der getétigten Anla-
ge. Es entsteht ein Cash Flow-Uber-
schuB von 880,04 DM. Dieser Uber-
schuB wird bereits am Konditionie-
rungstag zinsdnderungsrisikofrei dis-
poniert, indem die Bank eine Auszah-
lungsverpflichtung zum Ende des 4.
Jahres kreiert. Sie nimmt 818,64 DM
zum 4-Jahres-Briefsatz von 7,5 Pro-
zent auf und hat dafur jahrlich 61,40
DM Zinsen zu zahlen. Am Ende des
4. Jahres werden 818,64 DM zzgl.
61,40 DM Zinsen, insgesamt also
880,04 DM zur Ruckzahlung fallig.

Nach gleichem Muster werden auch
die Cash Flow-Differenzen am Ende
des 3., 2. und 1. Jahres glattgestellt.

Am Konditionierungstag steht der
Margenbarwert in Hohe von 3859,87
DM als Kassentberschu8 zur Verfi-
gung. Will die Bank die Margenge-
genwerte verteilt Uber die gesamte
Laufzeit anfallen lassen, so kann sie
nach eigenem Ermessen Teilbetrage
in die gewunschten Laufzeiten hinein
anlegen.

Der Bewertungszins errechnet sich
als interner ZinsfuB aus den Cash
Flows der strukturkongruenten Anla-
gen/Refinanzierungen:

Y Barwerte
der Y der mit dem Bewertungszins
Anlagen/Ref. = abgezinsten Cash Flows
06 14013 =70()0_'_7000_'.7000_'_7000_'_107000
q q2 q3 q4 q5
q = 1,07966
p = 7,966%

Der Bewertungszins betragt rd. 7,97
Prozent und liegt damit nur geringfi-
gig aber dem 5-Jahres-Geldsatz von
7,95 Prozent, der sich bei kapitalkon-
gruenter Anlage ergeben wiurde. Die
Passivmarge (= Zinskonditionenbei-
trag aus dem Sparbrief) betragt 0,97
Prozent.
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Abbildung 1: Zahlungsstrom eines 7prozentigen verzinslichen Sparbriefs und
strukturkongruente Anlage/Refinanzierung

0 1 2 3 4 5
i % I % { " Jahre
+ 100 000, — 7.7 000,00 7. 7.000,00 7.7 000,00 7. 7 000,00 7107 000,00
7. 99119,96* +7 880,04 +7 880,04 +7 880,04 +7 880,04 + 107 000,00
+ 880,04 --
+ 818,64 7 61,40 7 81,40 7. 61,40 7. 880,04
+ 818,64 i
+ 765,08 /. 53,56 /. 53,56 7. 818,64
+ 765,08 --
+ 718,39 7 46,70 /. 765,08
+ 718,39 o T
+ 677,72* 7 718,39

+ 38569,87

* Strukturkongruente Anlage (V) bzw. Refinanzierung (+)

Abgezinste Sparbriefe

Bei abgezinsten Sparbriefen (Zero-
Bond) wirken sich die Effekte der
strukturkongruenten Disposition be-
sonders stark auf den Bewertungs-
zins aus (vgl. Abbildung 2).

Um eine zins&nderungsrisikofreie
Mittelverwendung zu erreichen, wer-
den 92 635,48 DM fur 5 Jahre zum Ka-
pitalmarkt-Geldsatz von 7,95 Prozent
angelegt. Daraus resultieren Zinser-
trdge von 7364,52 DM p. a. und eine
Aktivfalligkeit von 100 000 DM (Kapi-
tal + Zinsen) am Ende des 5. Jahres.

Am Endes des 4. Jahres entsteht ein
Cash Flow-UberschuB, der bereits am
Konditionierungstag durch eine Refi-
nanzierung von 6850,72 DM zum Kapi-
talmarkt-Briefsatz von 7,5 Prozent
ausgeglichen wird. Nach gleichem
Muster werden auch die Cash Flow-
Uberschiisse per Ende des 3., 2. und
1. Jahres disponiert.

Am Konditionierungstag ergibt sich
ein Margenbarwert von 3599,65 DM.

Der Bewertungszins fir den abgezin-
sten Sparbrief 148t sich auch hier aus
den Cash Flows fir die vorgenomme-
ne Geldanlage (5 Jahre) und die auf-
genommenen Refinanzierungsmittel
(1 bis 4 Jahre) errechnen. Er betragt

8,11 Prozent und liegt damit um 0,16
Prozent iber dem 5-Jahres-Geldsatz.
Die Passivmarge betragt 1,11 Pro-
zent. Im Vergleich zum verzinslichen
Sparbrief (Marge 0,97 Prozent) ist also
eine Margensteigerung um 0,14 Pro-
zent festzustellen. Dieser Anstieg re-
sultiert aus den erforderlichen Zwi-
schenrefinanzierungen, die bei der
vorliegenden normalen Zinsstruktur
zu attraktiven Sétzen zwischen 6 und
7,5 Prozent vorgenommen werden,
wahrend die Anlage im 5-Jahresbe-
reich zu 7,95 Prozent erfolgt.

Bei inverser Zinsstruktur ergibt sich
ein gegenlaufiger Effekt. Da die erfor-
derlichen Zwischenrefinanzierungen
zu Séatzen von 8 bzw. 7,5, 7 und 6,5
Prozent vorzunehmen sind, wahrend
die Anlage im 5-Jahresbereich nur
5,95 Prozent erbringt, entstehen aus
der zins&nderungsrisikofreien Dis-
position Verluste. Ein Sprozentiger
abgezinster Sparbrief hat demnach
bei inverser Zinsstruktur nur einen
Bewertungszins von 5,82 Prozent und
eine Passivmarge von 0,82 Prozent.

Soll diese Erkenntnis in geschéftspo-
litisches Handeln umgesetzt werden,
so folgt daraus eine einfache Regel:
Bei normaler Zinsstruktur sollten vor-
zugsweise abgezinste Sparbriefe an-
geboten werden, bei inverser Zins-
struktur ist die verzinsliche Form vor-
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Abbildung 2: Zahlungsstrom eines 7prozentigen abgezinsten Sparbriefs und
strukturkongruente Anlage/Refinanzierung

0 1 2 3 4 5
| ! I I I | Jahre
+ 71298,62 7. 100 000,00
7/ 92 635,48° +7 364,52 +7364,52 +7364,52 +7 364,52 + 100 000,00
+7 364,52 ==
+ 6850,72* Y. 513,80 % 513,80 7 513,80 7. 7.364,52
+6 850,72 ==
+ 6402,54* % 448,18 7. 448,18 ¥, 6 850,72
+6402,54 -
+ 6011,77* Y 390,77 7. 6 402,54
+6011,77 ==
+ 5671,48* /. 8011,77

+ 3599,65

* Strukturkongruente Anlage (7)) bzw. Refinanzlerung (+)

Abbildung 3: Effektivzins einer 6monatigen Anlage auf dem Sparkonto in

Abhangigkeit vom AbschluBdatum
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zuziehen (gleicher Effektivzins vor-
ausgesetzt).

tn der Argumentation fur den abgezin-
sten Sparbrief kann der »durch-
schnittliche Wertzuwachs p. a.« her-
ausgestellt werden (beim 7prozenti-
gen Sparbrief: Wertzuwachs in 5 Jah-
ren 40,25 Prozent, vgl. Abbildung 2, er-
gibt 8,05 Prozent p. a.). Diese Kenn-
zahl ist zwar finanzmathematisch un-
brauchbar, aus Sicht des Kunden je-
doch attraktiv und leicht nachvoll-
ziehbar.

Far die abgezinste Form spricht fer-
ner, daB die Zinsen jeweils zum Effek-
tivzins wiederangelegt werden — ein

Argument, das gerade bei hohem
Zinsniveau fur den Kunden zihit. Ent-
gegen einem weit verbreiteten Irrtum
entstehen der Bank daraus bei struk-
turkongruenter Anlage keine Nachtei-
le.

Gegen den abgezinsten Sparbrief
kdénnte eingewendet werden, daB es
aus Sicht der Bank noch interessan-
ter wére, die verzinsliche Form abzu-
setzen und die Zingutschriften auf
ein Sparkonto mit gesetzlicher Kundi-
gungsfrist zu leiten.

Die Kalkulation dieser Variante ist al-
lerdings problematisch: So wire eine
Annahme Uber die Entwicklung des

Spareckzinses und des Mindestreser-
vesatzes zu treffen. Ferner miiBte das
Sparkonto unabhangig von dem Spar-
brief strukturkongruent bewertet wer-
den (soll als Bewertungszins der ge-
nerell fir Spareinlagen gultige Satz
oder ein spezieller gewéhlt werden?).
SchlieBiich wére unsicher, ob der
Kunde nicht doch vorzeitig tber die
Zinsen verfugt, wodurch die Vorkalku-
lation durchkreuzt wirde. Insgesamt
wére diese Variante also ein Versuch
mit ungewissem Ausgang.

Kurzfristige Sonderspar-
formen

Das klassische Sparkonto hat nach
wie vor eine zentrale Bedeutung flr
viele Passivprodukte. Auch die immer
starker beachteten Sondersparfor-
men mit kurzen Laufzeiten werden zu-
meist Gber Sparkonten abgewickelt.s
Dazu ein praktisches Beispiel, das in
der Realitdt durchaus in &hnlicher
Form anzutreffen ist:

Eine Bank bietet ihrer Kundschaft
Sonderzinsvereinbarungen fir 6 Mo-
nate auf Sparkonten mit gesetzlicher
Kundigungsfrist. Der Zinssatz liegt
um 4 Prozent Uber dem jeweiligen
Spareckzins (z. Z. 3 Prozent). Ein Mu-
ster-Kunde kundigt seine Einlage
3 Monate nach AbschluB der Sonder-
zinsvereinbarung zum Ende des 6.
Monats.

Folgende Aspekte dieses Geschaftes
sind beachtenswert:

1. Der Kunde hat die Mdglichkeit,
das Konto nach 6 Monaten abrech-
nen zu lassen und den Erlos erneut
fur 6 Monate anzulegen. Dieser
Effekt druckt sich in einem AIBD-
Effektivzins von 7,12 Prozent aus
(vgl. Abbildung 3).

2. Bei Vertragsabschlissen nach
dem 30. Juni besteht die Einlage
Uber den Zinstermin 31. Dezember

Die Bank 2/91 101



Kalkulation

hinaus, d. h. die Zinsen werden per
Jahresultimo gutgeschrieben und
mitverzinst. Im ungunstigsten Fall
(aus Sicht der Bank) steigt der Ef-
fektivzins bis auf 7,19 Prozent.

3. Durch die Koppelung an den Spar-
eckzins ist das Produkt nicht zins-
anderungsrisikofrei disponierbar,
da der Zahlungsstrom am Kondi-
tionierungstag nicht definitiv fest-
steht; es unterliegt einem erheb-
lichen Margen&nderungsrisiko.

Um das Beispiel auf die Spitze zu
treiben: Wird die Einlage am 30.
September begriindet und steigt
der Spareckzins Ende Oktober um
0,25 Prozent, so steht die Einlage
im Ergebnis mit 7,41 Prozent ein!

Die Effektivzinseffekte treten in der
beschriebenen Form nur auf, wenn
die Einlage nach Ablauf der Zinsbin-
dungsfrist abgerechnet wird. Bei
mehrmaliger Prolongation werden
die Effekte mit zunehmender Gesamt-
laufzeit verwassert. Dies sollte in der
Akquisition und bei der Konzipierung
neuer Produkte bertcksichtigt wer-
den. Wenn abzusehen ist, daB eine
Einlage laufend prolongiert wird,
kann der »AIBD-Effeki« durch eine
Anlage auf dem Sparkonto weitge-
hend vermieden werden, wahrend er
sich beim Termingeldkonto zwangs-
laufig einstellt.

Berticksichtigung der
Mindestreserve

Wird dagegen nur eine Einmalanlage
erwartet, so kann sich der Effektiv-
zins bei Anlage auf dem Sparkonto
wie unter 2. beschrieben deutlich er-
héhen. In diesem Fall wére im Prinzip
ein Termingeldkonto vorzuziehen, wo-
bei allerdings die hdéhere Mindestre-
servebelastung — solange die Min-
destreserve noch existiert — den Vor-
teil des Termingeldkontos wieder
wettmacht.
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Die Mindesreserve kénnte entweder

— (1) beim Effektivzins oder
— (2) beim Bewertungszins des jewei-
ligen Geschéfts

beriicksichtigt werden. H. Schieren-
beck kommt zu dem Ergebnis, daB
»... beide Methoden grundsatzlich
nicht gleichwertig sind .. .«.28 Nur bei
einer Korrektur des Bewertungszins-
satzes lasse sich ein richtiger Zins-
konditionenbeitrag ermitteln.

Die folgende Modellrechnung zeigt,
dabB diese These nicht zutreffend ist:

Einlagenzins: 7%
MR-Satz/Spareinlagen: 4,15 %

(Stand 31. Dezember 1990)
8% (Geld = Brief)

100 000 DM

Bewertungszins:
Einlagenvolumen:

Zu (1)

korrigierter Einlagenzins = 7%

1-0,0415
Margenendwert = (8% — 7,30308%) x 95850 = 668

= 7,30308%

Zu (2)

korrigierter Bewertungszins

= 8% x (1—0,0415) = 7,668%

Margenendwert = (7,668% —~ 7%) x 100 000 = 668

Es ist zu beachten, daB sich bei Me-
thode (1) die Kapitalbasis auf 95 850
DM verandert hat (dies wurde im Bei-
spiel von Schierenbeck tbersehen).

Zur Veranschaulichung sind die Zah-
lungsstrdme in Abbildung 4 darge-
stellt.

Auch hieraus wird deutlich, daB beide
Methoden zum gleichen Ergebnis (=
Margenendwert) fuhren. Im Gegen-
satz zu den SchluBfolgerungen von
Schierenbeck ist jedoch eindeutig die
Methode (1) zu bevorzugen, da nur
hier die Marge als Barwert entnom-
men werden kann (zentrale Konditio-
nierungspramisse!).

Ubertragt man die Uberlegungen zur
Bertcksichtigung der Mindestreserve
auf das Beispiel der 6monatigen An-
lage auf dem Sparkonto (7 Prozent
Nominalzins, Effektivzins ohne Min-

Abbildung 4: Beriicksichtigung der
Mindestreserve im Zahlungsstrom

a) Methode (1)
100 000, — (zu 7%)

1. Einlage T
107 000, - .
L, Effektivzins:
9
4150, 7,30308%
2. Mindestreserve ,L—J

4150, — (zu 0%) p,

107 000, =\

3. Strukturkongruentes ‘L—Q

Gegengeschéft zu 1.
99 074,07 (zu 8%)

Bewertungs-
@ zins:
3842,59 (zu8%) | 80%
4. Strukturkongruentes
Gegengeschéft zu 2.
4150, -/
618,52 (Margenbarwert)
Margen-
5. Zahlungsstrome T_— endwert
saldiert 618,52 % 1,08
= 668, —
b) Methode (2)
100 000, = (zu 7%)
: Effektivzins:
1. Einlage T.ﬁ 7.0%
107 000, -
4150, -
2. Mindestreserve
4150, — (zu 0%) Bewertungs-
> zins:
0,
103518, | 568%
3. Anlage Restbetrag
(1.7.2)
95 850, — (zu 8%) /
668, —
(Margen-
4. Zahlungsstréme 4T endwert)
saldiert
T Einzahiung

l« Auszahlung
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Abbildung 5: Zahlungsstrom einer
Spareinlage — Laufzeit 1. 1.-1. 7,,
unter Beriicksichtigung der Mindest-
reserve —

100 000, - (zu 7%)

4150, - (MR)
T ‘i Effektiv-
+ zins
4150, - (MR) 7,44%
103 500, -
T Einzahlung

i Auszahlung

destreserve: 7,12 Prozent), so ergibt
sich der Zahlungsstrom gemap Abbil-
dung 5.

Die Marge betragt bei einem Effektiv-
zins von 7,44 Prozent und einem Anla-
gesatz von 8,11 Prozent (nominal 8
Prozent /. 0,05 Prozent Geld/Brief-
Spanne) 0,67 Prozent.

Langfristige Sonderspatr-
formen

Zu den Sondersparformen zdhlt auch
das sog. Zuwachssparen oder ver-
wandte, dem Bundesschatzbrief
nachempfundene Formen, also lang-
fristige Spareinlagen mit steigendem
Zins oder einmaliger Bonuszahlung
am Ende der Laufzeit. Aus Sicht des
Kunden wird es oft gleichguiltig sein,
ob die angebotene Zinsstaffel einen
flachen oder steilen Verlauf hat (vgl.
Abbildung 6, Modell | und II). Der »ein-
fache Durchschnittszins« betragt in
beiden Fallen 6 Prozent.

Unterstellt man laufende Zinsaus-
schuttung, so ergeben sich jedoch
héchst unterschiedliche Effektivzins-
sétze. Bei strukturkongruenter Anla-
ge von 100 000 DM betragt der Unter-
schied im Margenbarwert immerhin
1139,71 DM.

Eine steile Zinsstruktur hat dartber
hinaus den Vorteil, daB die Neigung

Abbildung 6: Effektivzins, Marge und Margenbarwert beim Produkt Zuwachs-

sparen

Zinsstruktur am Kapitalmarkt
von 1 -5 Jahren (Briefsatze)

normal
6,62, 7, 7%, 8%

invers
8,7,7,6%,6%

l Produkt Zuwachssparen —J Modell | Modell 1 Modell 111 Modell IV
flach steil flach steil
Zinsstaffel (1. — 5. Jahr) 52, 5%, 6, 22, 4,5 312, 3%, 4, 2, 2%, 3,
6%, 6%% 7%, 10%% 4%, 4Y2% 5, 7%

einfacher Durchschnittszins 6,00% 6,00% 4,00% 4,00%
Effektivzins bei Zinsausschittung 5,97% 5,78% 3,98% 3,90%
Marge bel strukturkongruenter Anlage* 2,02% 2,23% 1,93% 1,89%
Margenbarwert
bei Anlage von 100 000, — DM 8 089,93 DM 9 229,64 DM 8 184,97 DM 8 595,94 DM
Effektivzins bei Zinsakkumulation
(Zero-Bond) 6,00% 5,96% 4,00% 3,98%
Marge bei strukturkongruenter Anlage*/
Refinanzierung 2,12% 2,15% 1,82% 1,84%
Margenbarwert
bei Anlage von 100 000,— DM 9 406,03 DM 9 559,61 DM 8 323,15 DM 8 389,99 DM

* Anlagen erfolgen zu Briefsatzen /. 0.05%

der Kundschaft zu vorzeitigen Abhe-
bungen sehr gering ist. Kommen den-
noch Abhebungen vor, so ergibt sich
aus der Zinsstruktur eine »eingebaute
Vorfalligkeitsentschadigung« far die
Bank.

In der Praxis hat sich gezeigt, daB we-
niger als 10 Prozent der Einleger tber
die jahrlich gutgeschriebenen Zinsen
verfugen. De facto handelt es sich
also bei der Mehrzahl aller Vertrage
um Zero-Bonds. Die daraus resultie-
renden Margeneffekte sind in der Ta-
belle dargestellt. (Die htheren Mar-
genbarwerte trotz niedrigerer Pro-
zent-Margen erklaren sich aus dem
héheren Durchschnittiskapital bei
Zinsakkumulation.)

Betrachtet man die Varianten der Mo-
delle Il und IV (inverse Zinsstruktur),
so bestéatigen sich die weiter oben ge-
troffenen Aussagen uber verzinsliche

und abgezinste Sparbriefe. Bei inver-
ser Zinsstruktur sind die Varianten
mit Zinsausschtttung eindeutig vor-
zuziehen.

Spitzenreiter ist das Modell Il bei
Zinsausschuttung. Dies erscheint auf
den ersten Blick paradox; miiBte
nicht das beste Ergebnis zu erzielen
sein, wenn die Zinsen laufend mit an-
gelegt werden? Wie aus der Tabelle
ersichtlich, wird der Vorteil aus der
steilen Zinsstruktur durch die Zinsak-
kumulation verwéassert. Die Marge
sinkt im Modell Il um 0,08 Prozent, im
Modell IV sogar um 0,15 Prozent (und
dies bei wesentlich niedrigerer Aus-
gangbasis!).

Das verstdndliche Bestreben, die
Zinsgutschriften im Hause zu halten,
sollte also auf andere Weise realisiert
werden, z. B. — wie weiter oben be-
reits erwdhnt — durch automatische
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Gutschrift auf ein Sparkonto mit ge-
setzlicher Kundigungsfrist. Die oben
diskutierten Probleme einer Gesamt-
kalkulation beider Konten sind hier
nicht relevant, weil das Modell Il oh-
nehin den anderen Uberlegen ist.

Ratensparvertrage

Wendet man das Prinzip der Struktur-
kongruenz auf Ratensparvertrage an,
so hat die Zinsstruktur ganz erheb-
liche Einflusse auf die erzielbare Pas-
sivmarge.

Beispiel:

Laufzeit: 3 volle Kalenderjahre

mtl. Rate: 100 DM nachschUssig
Nominalzins: 6%

Effektivzins: 6,02% (bei Zinsakkumulation)
Endwert: 3925,38 DM

Zur Vermeidung von Zinsanderungsri-
siken sind am Konditionierungstag
sowohl bei normaler als auch bei in-
verser Zinsstruktur 3576,79 DM zum 3-
Jahres-Geldsatz von 6,95 Prozent an-
zulegen (3576,79 DM x 1,0695 + 100
DM = Endwert von 3925,38 DM). Da
die hierzu erforderlichen Mittel erst
sukzessive vom Kunden angespart
werden, missen sie durch insgesamt
35 Refinanzierungen bereits am Kon-
ditionierungstag vorfinanziert wer-
den.

Bei normaler Zinsstruktur liegen die
Satze fur die aufzunehmenden Refi-
nanzierungsmittel deutlich unter 6,95
Prozent (im Kalkulationsmodell wur-
de zwischen den vollen Jahren linear
interpoliert), wodurch der Bewer-
tungszins (= interner Zins der struk-
turkongruenten  Anlage/Refinanzie-
rung) auf 7,46 Prozent ansteigt. Die
Marge betragt 1,44 Prozent.

Im Falle der inversen Zinsstruktur
mussen die Refinanzierungen zu stei-
genden Satzen vorgenommen wer-
den. Der Bewertungszins geht auf
6,33 Prozent zuriick, die Marge sinkt
auf 0,31 Prozent.
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Wenngleich es sich hier um ein extre-
mes Beispiel handelt, lassen sich
auch daraus eindeutige Schliisse auf
geschéftspolitische Entscheidungen
in der jeweiligen Zinssituation ablei-
ten.

Gegen das Konzept der Strukturkon-
gruenz wird gelegentlich eingewen-
det, die erforderlichen Refinanzierun-
gen/Anlagen lieBen sich in der Praxis
nicht realisieren, vor allem bei einer
Vielzahl unterjahriger Zahlungstermi-
ne.

Dieser Einwand waére berechtigt,
wenn ein Kreditinstitut nur dieses
eine Geschift abschlieBen wirde
und obendrein das Zinsanderungsri-
siko an der Null-Linie steuern wollte.
Beides ist jedoch in der Praxis nicht
anzutreffen.

Strukturkongruenz in der
Praxis realisierbar?

Aus der Vielzahl aller vorkommenden
Zahlungen entstehen zwangslaufig in
allen Laufzeiten Aktiv- oder Passivfal-
ligkeiteniberschisse. Dies ist kein
neues Problem und schon gar kein
Problem der strukturkongruenten Re-
finanzierung/Anlage. In der Praxis
des Bankgeschéaftes mischen, addie-
ren oder kompensieren sich Tausen-
de von Zahlungsstrémen, die sich aus
der Gesamtschau einer Ablaufbilanz
entsprechend den Zinserwartungen
der Zentraldisposition steuern las-
sen.

Ferner ist zu berlcksichtigen, daB
kaum ein Kreditinstitut anstrebt, das
Zinsanderungsrisiko und damit die
Zinsanderungschance auf Null zu
stellen. Die aus der Strukturkongru-
enz resultierenden Salden kdnnen
also im Rahmen der Gesamtstrategie
durchaus willkommen sein. Auch
»krumme« Laufzeiten sind kein Pro-
blem, zumal jede »glatte« Laufzeit, in

der die Bank bewuBt eine Inkongru-
enz eingeht, durch Zeitablauf auto-
matisch zu einer »krummen« Laufzeit
wird.

Ungenutzte Ertragspotentiale

Wie bereits erwéahnt, haben die Be-
griffe Effektivzins und Marge bisher
kaum Eingang in das Vokabular des
Passivgeschéfts gefunden. Nachdem
viele Banken die Bedeutung des Pri-
vatkunden erkannt haben und eine
aktive Vorwartsstrategie verfolgen,
ist die konsequente Ubertragung der
Effektivzins- und Margenkalkile aus
dem Kreditgeschaft auf die Passiv-
seite der Bilanz ein logischer zweiter
Schritt. Hier liegen noch erhebliche
Ertragspotentiale.

Samtliche Berechnungen wurden durchgefihrt mit
dem PC-Programm MARZIPAN (c) 1989 by Gillardon
Verlag GmbH, Bretten.
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