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Die Markizinsmethode wird erwachsen:
Das Barwertkonzept (ll)

Holger Benke / Burkhard Gebauer / Friedrich Piaskowski

Mit dem Barwertkonzept
skizzierten die Verfasser in
der August-Ausgabe einen
neuen Ansatz der Marktzins-
methode. Zunéchst wurde
die Steuerung des Aktiv- und
Passivgeschéaftes auf eine
neue Basis gestellt. Es

folgt ein reformiertes Modell
fur die Zentraldisposition
nach dem Vorbild der Invest-
mentfonds. Anhand eines
Beispieles wird gezeigt,

wie sich das neue Konzept in
die Praxis umsetzen 1aBt.
Auch hier gilt es, gerade
eingefahrene Wege zu
verlassen: Das »Transforma-
tionsergebnis p. a.« wird
durch die Performance
ersetzt; aus dem Steuerer
des Zinsénderungsrisikos
wird ein Treasurer; das
interne Rechnungswesen
wird aus den Fesseln von
Konventionen und Handels-
recht befreit.
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Im ersten Teil dieser Ausarbeitung
haben wir deutlich gemacht, daB die
Bestandsorientierung bei der Ermitt-
lung der Zinskonditionenbeitrage
durch eine Neugeschéftsorientierung
abgel6st werden soilte. Damit einher
geht der Verzicht auf Effektivzins und
Marge und der Ersatz durch den Bar-
wert als SteuerungsgroBe.

Dies gilt ebenso fiir die Disposition:
Bei der Analyse der Position der Bank
konnte der aktuelle Barwert struktur-
kongruent errechnet und/oder reali-
siert werden. Im folgenden stellen wir
dar, wie mit dieser GroBe weiter ver-
fahren werden muB.

Ertragsziele und Risiken

Ziel der Disposition muB sein, den am
Anfang des Planungszeitraumes er-
mittelten Barwert innerhalb vorgege-
bener Risikolimitierungen zu maxi-
mieren. Wie bereits in der zitierten
Veroffentlichung dargelegt,’ ist das
Risiko hierbei als Schwankung des
Barwertes durch verdnderte Zinssét-
ze zu definieren.

Es versteht sich von selbst, daB die
Zahlungsstrominkongruenzen bei ei-
ner solchen Betrachtungsweise nur
HilfsgroBen darstellen. Eine 10jahri-
ge Inkongruenz hat eben bei gleicher
Zinssatzveranderung eine erheblich
héhere Barwertschwankung zur Fol-
ge als eine 1jahrige.

Fast nicht mehr erwdhnt werden
muB, daB auch Wertpapiere oder
bund-futures, die nur kurz das Zinsén-
derungsrisiko beeinflussen sollen,
mit der Falligkeit des Basispapiers
in die Zahlungsstromdarstellung ge-
horen. Ob man auf die Falligkeit »war-
ten« will oder nicht, Ziel muB doch
sein, das Risiko bei Zinssatzver-
anderungen darzustellen. Das Risiko
liegt eben in der Barwertschwankung
und errechnet sich nach Restlauf-
zeit.

Fur Simulationen von erwarteten
Zinsszenarien ist als erstes ein Pla-
nungszeitraum festzulegen. Zweitens
ist aus der Gesamtbankplanung das
tragbare Risiko zu bestimmen,; die
Unternehmensleitung hat die tolerier-
bare Schwankung des Barwertes zu
fixieren. Erst dann kann die MaB-
nahmenplanung einsetzen. Wie maxi-
miere ich meinen Barwert, wenn
bei einer worst-case-Zinsentwick-
lung nicht mehr als X Prozent Bar-
wert-Senkung herauskommen soll?
So muB die Frage des Disponenten
lauten.

Die Ermittlung des tolerierbaren Risi-
kos ist ohne eine gleichzeitige Be-
trachtung der sonstigen Bankrisiken
nicht denkbar. Involviert ist die Ent-
scheidung, wie hoch das gesamte Ri-
sikodeckungspotential anzusetzen
ist und welche Teile auf die einzelnen
Risikokategorien (die Kehrseite sind
die Ertragspotentiale) entfallen. Zur
Quantifizierung der auf die gezeigte
Weise ermittelten Schwankungstole-
ranz des Barwertes auBert sich bei-
spielsweise H. Schmidt."®

Andere Risiko-ZielgréBen, wie bei-
spielsweise stetige laufende Zinser-
trage, sind lediglich unter anderen als
betriebswirtschaftlichen  Gesichts-
punkten zu rechtfertigen. Soll in der
Gewinn- und Verlustrechnung ein ho-
her Anteil an Zinsertrdgen ausgewie-
sen werden, ware dieses Ziel zu ver-
folgen und mit einer gleichmaBigen
Verteilung des Barwertes oder Anla-
gebetrages auf die kommenden Jah-
re zu erreichen.

Wenn man beispielsweise jeweils ein
Zehntel des Anlagebetrages auf die
kommenden zehn Jahre verteilt und
revolvierend bei Falligkeit wieder an-
legt, ist mit einer relativ konstanten
Verzinsung von 7,5 bis 8 Prozent zu
rechnen (Erfahrungswerte der Ver-
gangenheit). Man mache sich jedoch
keine lllusionen; bei einer Bewertung
dieser Positionen mit durchschnitt-
lich funf bis sechs Jahren Restlauf-
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zeit nach Marktwert — also struktur-
kongruent — wirde sich bei volatiler
Zinsentwicklung eine hohe Schwan-
kung ergeben. Das Risiko nach Bar-
wert wére hoch und — realistisch.

Substanzwert statt Eigen-
kapital

Denkt man diesen Ansatz konse-
quent zu Ende, ist die Einbringung
von Eigenkapital und eigenkapital-
ahnlichen Bilanzpositionen (z. B.
Wertberichtigungen) in die festen Ab-
laufe nicht korrekt. Einerseits fahrt
die Bewertung mit einem langfristi-
gen Kapitalmarktzins — wie eben
aufgezeigt — zu Barwertschwankun-
gen. Dieses Problem k&nnte ein aus-
schlieBlich am externen Rechnungs-
wesen orientiertes Management viel-
leicht noch ignorieren.

Andererseits gehen in Positionen des
externen Rechnungswesens extern
vorgegebene Bewertungsrichtlinien
ein, die dem tatséchlichen Wert des
Unternehmens nicht gerecht werden.
Die Kapitalbasis, die zur Anlage zur
Verfligung steht, entspricht nicht den
im externen Rechnungswesen aus-
gewiesenen Betragen (vgl. hierzu un-
sere Anmerkungen weiter hinten bei
der Ergebnisanalyse einer Muster-
bank).

Man sollte daher nur samtliche aus
der »unmittelbaren« Bankiatigkeit re-
sultierenden Positionen (also nicht
Eigenkapital, = Wertberichtigungen,
Ruckstellungen usw.) in die Ablaufbi-
lanz einbringen und diese struktur-
kongruent bewerten. Der daraus er-
mittelte Barwert entspricht dem Sub-
stanzwert des Unternehmens. Dieser
ist unter den vorher aufgezeigten Be-
dingungen anzulegen, wobei eine
Beibehaltung der derzeitigen Struktur
bereits einer Anlageentscheidung
entspricht.

Barwert und Performance

Der Vergleich vom Barwert am An-
fang einer Periode mit dem Barwert
am Ende gibt Auskunft ber den Dis-
positionserfolg. Diese Vorgehenswei-
se entspricht der Performance-Be-
rechnung von Publikums- und Spe-
zialfonds und hat den Vorteil, daB die
bis zum Berechnungszeitpunkt auf-
getretenen Auswirkungen der Anla-
ge- bzw. Refinanzierungsentschei-
dung sé&mtlich erfaBt werden.

Hierbei ist vollig unerheblich, ob die
Bewertung durch MaBnahmen reati-
siert wird oder nicht. Realisiert der
Disponent nicht, hat er — wie eben
erwdhnt — bereits wieder eine An-
lageentscheidung getroffen, die
durch Performance-Ermittlung far die
kommende Periode gewertet werden
wird.

Ebenso wie Fonds stehen auch Ban-
ken oder institutionelle Anleger vor
dem Problem, daB sie ihr Vermdgen
nicht frei von externen Zahlungsein-
gangen (zum Beispiel Kapitalzufuh-
rungen) oder Zahlungsabflissen (zum
Beispiel Ausschiittungen) anlegen
kénnen. Externe Zahlungen sind aus
der Performance-Ermittiung also zu
eliminieren (Abbildung 3).

Trotz eines Zuwachses von 15 Einhei-
ten in beiden Fallen (ohne Ein- und
Auszahiungen) betragt die Perfor-
mance in Fall 2 wegen gednderter Ka-
pitalbasis nur 14,13 Prozent. Bei Ein-
und Auszahlungen ist jedesmal der
neue Barwert festzustellen und die
Performance zu ermittein. Die Zahlen
sind multiplikativ zu verknipfen. Im
Fall einer Bank solite die monatliche
Ermittlung gentigen; man kann allen-
falls daran denken, innerhalb des Mo-
nats geflossene Zahlungen auf das
Monatsende aufzuzinsen.

Der Effektivzins ist bei der Performan-
ce-Feststellung ungeeignet, weil
schwankende Wachstumsraten zu ei-
ner durchschnittlichen Rate zusam-

Abbildung 3: Performance-Berech-
nung
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mengefaBt wiarden. Mit der darge-
stellten Vorgehensweise wird eine
gute Marktentwicklung bei ernéhter
Kapitalbasis nicht Gberbewertet bzw.
eine schlechte Marktentwicklung bei
niedrigerer Kapitalbasis nicht unter-
bewertet et vice versa.

Was sind in der Logik einer nach der
Marktzinsmethode gesteuerten Bank
Einzahlungen und Auszahlungen, die
vom Disponenten nicht zu verantwor-
ten sind?

® Einzahlungen sind in einem sol-
chen Fall sdmtliche von den Produkt-
und Kundenbereichen erwirtschafte-
ten Barwerte, d. h. in der bereits er-
wahnten strukturkongruenten Bewer-
tung die Zinskonditionen-Barwerte,
sowie Provisionen, erfaBt zum Zeit-
punkt ihrer Entstehung. Dardber hin-
aus sind Kapitalzufihrungen eben-
falls als Einzahlung aufzufassen.

@ Als Auszahlung sind neben Kapital-
riackfliissen und Dividenden sé&mtliche
rkonsumtiven« Abflisse zu werten, die
nicht zu einer direkten Erhdhung des
Unternehmenswertes fuhren (Perso-
nal- und Sachkosten, aber nicht Wert-
papierkaufe; denn ein Wertpapierkauf
fahrt zwar auch zu einer Reduktion der
liqguiden Mittel, erhéht danach aber
den Unternehmenswert bei einer Be-
standsbewertung wieder).

Performance im Vergleich
zum Index

Die Barwertsteuerung beim Zinsan-
derungsrisiko hat den weiteren Vor-
teil, daB auch andere Anlageformen
einbezogen werden kénnen und ver-
gleichbar werden. Ein Teil des Bar-
wertes kann natirlich auch in Aktien
angelegt werden; dies ist bei vielen
Banken auch der Fall, so daB die re-
gelmaBige Bewertung und damit Per-
formance-Messung aufgrund der Bor-
senkurse keine Schwierigkeiten be-
reiten sollte.
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Aus dem Steuerer des Zinsénde-
rungsrisikos wird ein Treasurer, der
Anlagestrategien in bezug auf unter-
schiedliche Anlageformen und ihre
Relation zueinander sowie in bezug
auf das Verhalten innerhalb einer An-
lageform entwickeln kann.

Dem aufmerksamen Leser wird auf-
gefallen sein, daB wir in dieser Verof-
fentlichung von friher vertretenen
Positionen, wie der These, daB eine ri-
sikolose revolvierende Anlage mog-
lich sei, aus den genannten Griinden
wieder abrlcken. Die gravierendste
Anderung, die sich konsequent aus
der bisherigen Argumentation ergibt,
ist der Fortfall der Erfolgsquelle Anla-
ge- und Finanzierungserfolg.

Da die Aufsplittung zwischen disposi-
tionellen Erfolgen durch Fristentrans-
formation und den Anlageergebnis-
sen unmoglich und - wie nach-

gewiesen — auch wenig sinnvoll
erscheint, ist in der Performance-
Kennzahl beides zusammenzufas-

sen. Dem eventuellen Einwand, der
Dispositionserfolg werde verzerrt dar-
gestellt oder sei nicht zu beurteilen,
kann folgendes entgegengehalten
werden:

Die Performance ist eine prozentuale
GroBe. Je hdher die Ausgangsbasis,
desto héher der DM-Betrag, der sich
als Anlageerfolg ergibt. Als Ver-
gleichsmaBstab eignet sich daher
nur der Performance-Wert. Dieser
Wert kann mit Markt-Indizes vergli-
chen werden. Wéachst der Index bei-
spielsweise um 3 Prozent, ist bei ei-
ner Performance von 5 Prozent der
Disponent ebenso erfolgreich gewe-
sen wie bei einem um 5 Prozent
schrumpfenden Markt, wenn seine
Performance v. 3 Prozent betragt. Mit
dieser Art der Erfolgsmessung bewe-
gen wir uns im dbrigen volil im Kon-
zept der Markizinsmethode, denn die
Entwicklung z. B. eines Renteninde-
xes reprasentiert nichts anderes als
die Entwicklung des Markizinses
selbst.

Man sollte sich bei der Auwahl der
VergleichsmaBstibe (benchmarks)
dartber im klaren sein, welche Anla-
gepolitik der Index reprasentiert.’¢ Je-
des Abweichen von der im Index un-
terstellten Politik wird der Disponent
als Risiko empfinden. Vor Definition
der benchmark sollte eine sorgfaltige
Analyse erfolgen und die ZielgroBe
mit dem zu Beurteilenden abgespro-
chen werden.

Bei einem diversifizierenden Disposi-
tionsverhalten (beispielsweise Mi-
schung zwischen Aktien und Renten)
ist eine prozentuale Mischung der In-
dizes vorzunehmen, die als Strategie
oder mittlerer Investitionsgrad zu ver-
stehen ist. Der Erfolg des Treasurers
liegt u. a. im Uberschreiten des Inve-
stitionsgrades eines Markisegmen-
tes bei dort vorhandener Gberdurch-
schnittlicher Performance.

Auch die Beurteilung der Performan-
ce der zinstragenden Titel als Teilper-
formance im Vergleich zu einem Ren-
tenindex (in alter Betrachtungsweise
Messung des Transformationsergeb-
nisses) ist so mdglich.

Ebenso wie in der Gesamtanalyse,
sind die im ersten Schritt das Vermé-
gen erhdhenden Margenbarwerte, die
nicht das Verdienst des Zinsrisikoma-
nagements darstellen, aus der Rech-
nung zu eliminieren. Dartber hinaus
sind, im Gegensatz zur Gesamtanaly-
se, Einzahlungen aus Minderung von
zinstragenden Forderungen (analog
Rentenverkauf) oder Erhdéhung von
zinstragenden Verbindlichkeiten hin-
zuzurechnen sowie Auszahlungen
aus umgekehrten Aktivitdten (analog
Rentenkauf) abzuziehen.

Ubrigens sind auch Erhéhungen des
Kassenbestandes, des Wechselbe-
standes oder ahnliches als »Renten-
kdufe« zu betrachten. Auf diese Wei-
se sind Umschichtungen zwischen
den Teilportefeuilles (Aktien, zinstra-
gende Titel incl. Kasse, Immobilien)
im Ergebnis zu bereinigen.




Kalkulation

Abbildung 4: Bilanz per 31. 12. 1991

AKTIVA

Ifd. Nominalbetrag

Nr. Bilanzposition
Restlaufzeit

Handelsrecht Markt

Nominalzins (Kurs) (Kurs)
1 250 000,00 250 000,00 260 152,86
Kredite {100,000%) (104,061%)
5 Jahre
9%
2 250 000,00 250 000,00 250 000,00
Schuldscheine  (100,000%) (100,000%)
5 Jahre
8%
3 280000,00 280 000,00 280 000,00
Anleihen (UV) (100,000%) (100,000%)
5 Jahre
8%
4 70000,00 70 000,00 70 000,00
Aktien (100,000%) (100,000%)
5 50000,00 49 000,00 50 000,00
Grdst./Gebdude (98,000%)*) (100,000%)**)
6  sonst. Aktiva 16 650,00 16 650,00
Bilanzsumme 915 650,00 926 802,86

Bewertung nach Bewertung nach Ifd. Nominalbetrag

PASSIVA
Bewertung nach Bewertung nach

Nr. Bilanzposition  Handelsrecht Markt
Restlaufzeit
Nominalzins (Kurs) (Kurs)

1 450 000,00 450 000,00 450 000,00
Verb./Banken (100,000%) (100,000%)
Tagesgeld
6%

2 175000,00 175 000,00 168 070,04
Kd.-Einlagen (100,000%) (96,040%)
3 Jahre
5,5%

3a 45 000,00 45 000,00 45 000,00
Spareinlagen (100,000%}) (100,000%)
fallig***)

2,5%

b 45000,00 45 000,00 43514,15
Spareinlagen (100,000%) (96,698 %)
1Jahr***)

2,5%

¢ 45000,00 45 000,00 41715,39
Spareinlagen (100,000%) (92,701%)
2 Jahre***)

2,5%

d 45 000,00 45 000,00 39 654,03
Spareinlagen (100,000%) (88,120%)
3 Jahre**")

2,5%

e 4500000 45 000,00 37 381,41
Spareinlagen (100,000%) (83,070%)
4 Jahre***)

2,5%

4  Bilanzielles EK 65 650,00 101 467,84
bzw. Barwert des
Relnvermdgens
darin: Jahres- (15 650,00)

ergebnis
Bilanzsumme 915 650,00 926 802,86

*) Anschaffungskosten abzaglich 2% Abschreibung
insgesamt 225 000, — DM Spareinlagen

**) Anschaffungskosten = Marktwert

***} fiktiver Ablauf von

Die Anlayse des Anlageverhaltens
wird, insgesamt gesehen, erheblich
vereinfacht. Sowohl die Erfolge durch
abweichende Investitionsgrade als
auch die Erfolge durch die Laufzeit-
auswahl bzw. die Wertauswahl in den
Teilmérkten kdnnen voneinander ge-
trennt werden.

Barwertiger Erfolg und han-
delsrechtliches Ergebnis

Wie bereits in den vorangegangenen
Ausfthrungen mehrmals angedeutet,

wird mit dem hier vorgestellten Kon-
zept zur Ermittlung des betriebs-
wirtschaftlich richtigen Perioden-
ergebnisses die Nahtstelle zur han-
delsrechtlichen Gewinn- und Ver-
lustrechnung durchschnitten. Zwar
sind die Zahlen des externen Rech-
nungswesens im Sinne eines Daten-
pools (Bestandsdaten, Ein- und
Auszahlungen) auch fir die Realisie-
rung des Barwertkonzeptes unver-
zichtbar; doch wird der schon in
friheren Ansétzen aussichtslose
Versuch, das eine in das andere
zu uberftthren, endgultig aufgege-

ben.

Es sei an dieser Stelle an die eigentli-
che Aufgabe des externen Rech-
nungswesens erinnert: Mit dem han-
delsrechtlichen Ergebnis préasentiert
sich die Bank einer kritischen Offent-
lichkeit. Hier ist Soliditat und kauf-
mannische Vorsicht zu demonstrie-
ren. Durch gesetzliche Vorschriften
und »Prinzipien« des Rechnungswe-
sens wird sie gezwungen, stille Re-
serven zu legen. Dies mag dem Ziel
des Einlegerschutzes dienen, einer
betriebswirtschaftlichen Ergebnis-
analyse steht es jedoch im Wege.

Aus traditioneller Sicht wird oft die
These vertreten, man durfe intern
nicht mehr verteilen als »tatsachlich
verdient wurde«; gemeint ist in die-
sem Falle das GuV-Ergebnis. Doch
was wurde »tatsdchlich verdient«?
Wenn zwei Banken Kursgewinne aus
festverzinslichen Wertpapieren erzie-
len konnten und die eine Bank die
Papiere verkauft (realisiert), wahrend
die andere sie im Handelsbestand
halt und zur Bildung stiller Reserven
gezwungen wird, hat dann die erste
mehr verdient als die zweite?

Vielleicht haben beide in Wirklichkeit
gar nichts verdient, weil eine Passiv-
seite mit gleicher Laufzeit vorhanden
war, die — nach eingetretenem Zins-
rickgang — gleichhohe Verluste be-
schert hat! MuBte man nicht Uber
dem heutigen Zinsniveau eingewor-
bene Passiva »raufwerten« und damit
das extern gezeigte Ergebnis bela-
sten, wie es betriebswirtschaftlich
selbstverstandlich richtig ware?

Dartber hinaus ist mit einem weiteren
MiBverstandnis aufzurdumen. Es ist
kaum vorstellbar, daB eine Bank nach
Barwert erfolgreich disponiert hat,
aber wegen externer Bewertungserfor-
dernisse in Bedréangnis gerat. Wer er-
folgreich disponiert hat, muB zwangs-
laufig dber stille Reserven verfiigen,
die zur Steuerung des Ergebnisses
realisiert werden kénnen (z. B. Verkauf
von Wechseln, Wertpapieren und
Schuidscheinen; Auflésung von Zins-
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swaps unter Vereinnahmung einer
Vorfélligkeitsentsch&digung; Rick-
kauf eigener Emissionen usw.).

Nochmals: Es ist héchste Zeit, daB
sich die betriebwirtschaftliche Theo-
rie und das innerbetriebliche Rech-
nungswesen von den Fesseln des ex-
ternen Rechnungswesens befreien.

Erfolgsquellendarstellung:
Beispiel einer Musterbank

Im folgenden wird gezeigt, wie sich
die oben abgeleiteten theoretischen
Erkenntnisse in die Praxis umsetzen
lassen.

Unsere Musterbank hat am 31. 12,
1991 die in Abbildung 4 dargestellte
Bilanzstruktur. Bei allen Bilanzposi-
tionen (auBer »sonstige Aktiva«) wird
unterstellt, daB sie wahrend des ge-
samten Geschéftsjahres in gleich-
bleibender H6he bestanden haben.
Die Zinsaufwendungen und Zinsertra-
ge lassen sich folglich durch Multipli-
kation des jeweiligen Volumens mit
dem Nominalzins errechnen. Sie fin-
den ihren Niederschlag in der Ge-
winn- und Verlustrechnung (Abbil-
dung 5) und letztlich im Jahresergeb-
nis.

Die Position »sonstige Aktiva« hat
nur rechentechnische Bedeutung im
Rahmen der Gewinnermittiung per
Jahresultimo. Wir unterstellen hier im
Interesse der Ubersichtlichkeit des
Modells, daB samtliche erfolgswirk-
samen Zahlungsstrome (Zinsen, Ge-
hélter etc.) nur einmal per 31. 12. er-
folgen, so daB keine Erfolgswirkun-
gen aus unterjédhrigen Zahlungen zu
beriicksichtigen sind. Die Gultigkeit
des Modells wird dadurch nicht ein-
geschrankt; Zinseffekte aus unterjah-
rigen Zahlungen schlagen sich in der
Realitat in irgendeiner Bilanzposition
nieder, im Zweifel auf dem LZB-Kon-
to, und werden somit in jedem Fall er-
faBt. ;
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Das bilanzielle Eigenkapital bzw. der
»Barwert des Reinvermdgens« (Posi-
tion Passiva 4) wurde nach Handels-
recht bzw. nach Marktpreisen ermit-
telt. Die Bewertung nach Marktprei-
sen ergibt sich bei den zinstragenden
Aktiva und Passiva aus der zahlungs-
stromkongruenten Abzinsung mit
den bereits in den Abbildungen 1 und
2 verwendeten Marktzinssétzen.

Fur die Spareinlagen in Héhe von ins-
gesamt 225 000 DM hat die Bank seit
jeher — also auch bereits in vorherge-
henden Perioden — einen fiktiven Ab-
lauf unterstellt; es liegen je 20 Pro-
zent der Einlagen in den Falligkeiten
1, 2, 3, 4 und 5 Jahre, so daB am
Ende eines jeden Jahres ein Finftel
des Gesamtvolumens »féllig« wird.
Das jeweils »fallige« Flnftel (Position
Passiva 3 a) wird zu Beginn des je-
weils neuen Jahres wieder in die 5-
Jahres-Laufzeit eingestellt, woraus
sich auf lange Sicht eine Bewertung
des Gesamtbestandes zum gleiten-
den 5-Jahres-Durchschnitt ergibt. Die
Mindestreserve bleibt in dem Beispiel
unberiicksichtigt.

Ein Jahr darauf, also am 31. 12. 1992,
stellt sich die Bilanzstruktur wie in
Abbildung 6 und die GuV wie in Abbil-
dung 7 dar. Um den Rechenaufwand
in Grenzen zu halten, wird unterstellt,
daB die neue Bilanzstruktur bereits in
der ersten gedanklichen Sekunde des
neuen Jahres entsteht. In der zweiten
gedanklichen Sekunde steigen die
Zinssétze linear um 1 Prozentpunkt
und bleiben dann unverédndert. Die
Marktbewertung der zinstragenden
Aktiva und Passiva erfolgt also per
31. 12. 1992 mit den gestiegenen Zins-
satzen.

Welchen Beitrag haben die Profit-
Center der Bank, also auch die Zen-
traldisposition, im abgelaufenen Ge-
schéftsjahr zur Verdnderung des
Reinvermdgens geleistet, und wie
l1aBt sich das Dispositionsergebnis
verursachungsgerecht in seine Kom-
ponenten zerlegen?

Die Erhéhung des Reinvermégens er-
gibt sich gemaB Abbildung 8 aus der
Differenz zwischen dem Barwert des
»Reinvermdgens neu« und dem Bar-
wert des »Reinvermdgens alt«. Zur
Veranderung des Reinvermdgens ha-
ben die Aktiv- und Passivbereiche der
Bank insgesamt mit 16 159,26 DM
beigetragen (Zinskonditionenbeitra-
ge, errechnet als Margenbarwerte am
1. 1. 1992 vor Eintritt des Zinsan-
stiegs). Sie sind ebenso wie alle ande-
ren, nicht von der Disposition zu ver-
antwortenden Einzahlungen von der
Zwischensumme | abzuziehen, zu ad-
dieren sind die extern verursachten
Auszahlungen. Das Dispositionser-
gebnis betragt insgesamt 668 DM.

In der Praxis wére es ubrigens nicht
erforderlich, die Barwerte aller zins-
tragenden Aktiva und Passiva einzeln
zu ermitteln, wie hier aus didakti-
schen Grinden gezeigt. Dies kdnnte
vielmehr auf Basis einer Gesamtab-
laufbilanz (vgl. Abbildung 2) erfol-
gen.

Die Zinskonditionenbeitrage, die nun-
mehr den Provisionsertragen unmit-
telbar vegleichbar sind, stehen den
Aktiv- und Passivbereichen der Bank
zu. Es ist zu beachten, daB hier nur
die im laufenden Jahr neu akquirier-
ten Zinskonditionenbeitrdge anzuset-
zen sind. So hat sich z. B. die Position
Aktiva 1 (Kredite) um 50 000 DM mit
einer Ursprungslaufzeit von 5 Jahren
(Restlaufzeit 4 Jahre) erhéht. Daraus
ist ein Zinskonditionenbeitrag von
2030,57 DM entstanden, der in Ab-
bildung 1 bereits ermittelt wurde
(wiederum zu Zinssatzen vom 1. 1.
1992, also vor Eintritt des Zinsan-
stiegs).

Das Volumen der Spareinlagen ist um
insgesamt 25000 DM angestiegen.
Folglich wurden am 1. 1. 1992 jeweils
5000 DM in die Laufzeiten 1, 2, 3, 4
und 5 Jahre eingestellt. Daraus erge-
ben sich die in Abbildung 8 darge-
stellten Zinskonditionenbeitrége.
Ferner gilt die per 31. 12. 1991 fallig
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Abbildung 5: Gewinn- und Verlustrechnung per 31. 12. 1991

Aufwendungen Ertrage
Zinsaufwendungen 42250,00 Zinsertrage 64 900,00
Pers.- + Sachaufw. 10000,00 Mietertrage 2000,00
Abschreibungen auf Dividendenertr. 2000,00
— Grdst./Geb. 1000,00
— Anleihen -
— Aktien -
Jahresergebnis 15650,00

Abbildung 6: Bilanz per 31. 12. 1992

AKTIVA

Ifd. Nominalbetrag

Nr. Bllanzposition
Restlaufzeit

Bewertung nach
Handelsrecht

Bewertung nach
Markt

Nominalzins (Kurs) (Kurs)
1 300 000,00 300 000,00 304 966,22
Kredite (100,000%) (101,655%)
4 Jahre
9%
2 300 000,00 300 000,00 285 033,78
Schuldscheine  (100,000%) (98,345%)
4 Jahre
8%
3 300 000,00 2965 033,78 295 033,78
Anleihen (UV) (98,345%) (98,345%)
4 Jahre
8%
4 50000,00 47 000,00 47 000,00
Aktien (94,000%) (94,000%)
5 50000,00 48 000,00 52 500,00
Grdst./Gebdude (96,000%)*) (105,000%)**)
6  sonst. Aktiva 16 250,00 16 250,00
Bilanzsumme 1 006 283,78 1010 783,78

PASSIVA

Ifd. Nominalbetrag

Nr. Bilanzposition
Restlaufzeit

Handelsrecht

Nominalzins (Kurs)

1 500 000,00 500 000,00
Verb./Banken (100,000%)
Tagesgeld
7%

2 200 000,00 200 000,00
Kd.-Einlagen (100,000%}
2 Jahre
5,5% 0

3a 50 000,00 50 000,00
Spareinlagen (100,000%)
fallig***)

2,5%

b 50 000,00 50 000,00
Spareinlagen (100,000%)
1Jahr***)

2,5%

¢ 50000,00 50 000,00
Spareinlagen (100,000%)
2 Jahre***)

2,5%

d 50 000,00 50 000,00
Spareinlagen (100,000%)
3 Jahre***)

25%

e 50 000,00 50 000,00
Spareinlagen (100,000%)
4 Jahre***)

2,5%

4  Bilanzielles EK 56 283,78
bzw. Barwert des
Reinvermogens
darin: Jahres- (6 283,78)

ergebnis

Bilanzsumme 1 006 283,78

Bewertung nach Bewertung nach

Markt
{Kurs)

500 000,00
(100,000%)

192 801,56
(96,401%)

50 000,00
(100,000%)

47 897,20
(95,794%)

45 500,98
(91,002%)

42 871,37
(85,743%)

40 067,57
(80,135%)

91 645,10

1010783,78

*) Buchwert per 31. 12, 91 abztglich 2% Abschreibung auf den Anschaffungswert
***) fiktiver Ablauf von insgesamt 250 000, — DM Spareiniagen

index

**) Anschaffungskosten x Preis-

Abbildung 7: Gewinn- und Verlustrechnung per 31. 12. 1992

Aufwendungen Ertrége
Zinsaufwendungen 52 250,00 Zinsertrage 765000,00
Pers.- + Sachaufw. 11 000,00 Mietertrége 2500,00
Abschreibungen auf Dividendenertr. 1000,00
— Grdst./Geb. 1000,00
— Anleihen 4966,22
~ Aktien 3000,00
Jahresergebnis 6283,78

Abbildung 8: Ergebnis der Zentral-
disposition insgesamt

Barwert Reinvermégen neu 91 645,10
Barwert Reinvermégen alt - 101 467,84
Zwlschensumme | - 982274
Zinskonditionenbeitrage (Margen-

barwerte) auf tatséchlich und fiktiv neu

kontrahiertes Geschaft

Position Volumen ZKB

Aktiva 1 50 000, — 2030,57

Passiva 2 25 000, — 989,99

Passiva 3a 5000, — 165,09

Passiva 3b 5000, - 364,96

Passiva 3c 5000, — 594, -

Passiva 3d 5000, - 846,51

Passiva 3e 50 000, — 11168,14 ~ 16159,26
Zwischensumme Il - 25982, -
Personal- und Sachaufwendungen + 11000, -
Ausschittung Jahresergebnis 31.12.91  + 15650, —
Ergebnis + 668, —

Performance* Zentraldisposition insgesamt:
+ 91645,10-101467,84-16159,26 + 26650

p=1 101467,84

A +0,66%

* Bei dieser und den folgenden Performance-Berechnun-
gen wird zur Vereinfachung unterstellt, daB s&mtliche
Ein- und Auszahlungen in der letzten gedanklichen Se-
kunde der Periode erfoigen.

gewesene Tranche von 45 000 DM im
Rahmen der Bewertung zum gleiten-
den 5-Jahres-Durchschnitt als »neu
akquiriert«. Entsprechend hoch fallt
der Zinskonditionenbeitrag der Posi-
tion Passiva 3 e aus.

Sollte sich der Spareinlagenbestand
in der Praxis gegentiber dem Vorjahr
vermindert haben, so ware — wie wei-
ter oben bereits erlautert — in umge-
kehrter Richtung eine Vorfalligkeits-
entschédigung auf den Gesamtbe-
stand zu verrechnen.

Fur Zwecke der Kundenkalkulation
kann der gesamte Zinskonditionen-
beitrag aus Spareinlagen entspre-
chend den Durchschnittsvolumina
der einzelnen Konten aufgeteilt wer-
den. An dieser Stelle zeigt sich der
KompromiBcharakter einer »en bloc-
Bewertung«: Der groBe Vorteil, die
zinsvariablen Positionen mit quasi fe-
sten Ablaufen disponieren zu kénnen,
wird erkauft durch QualitatseinbuBen
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bei der Kalkulation eines einzelnen
Kontos.

Das hier gezeigte Modell fir die Be-
wertung variabel verzinslicher Posi-
tionen bietet Ubrigens nicht nur bei
der Disposition Vorteile. Zugleich er-
geben sich aus der permanenten rol-
lierenden Neubewertung des Ge-
samtbestandes Konditionierungsim-
pulse fir das Produktmanagement.
Bleiben bei steigenden Bewertungs-
zinsen die Aktiv-(Passivkonditionen)
am Markt unverandert, so sinkt
(steigt) die erzielte Marge — ein Si-
gnal, Uber die Konditionengestaltung
nachzudenken. Werden die Konditio-
nierungsimpulse beachtet, so sichert
die Methode ann&hernd konstante
Margen im  zinsvariablen Ge-
schaft.’?  Auch insoweit  sind
variable und festablaufende Positio-
nen nunmehr vergleichbar.

GemaB Abbildung 9 |48t sich das Dis-
positionsergebnis in seine Kompo-
nenten zerlegen. Dazu wird zunéchst
der jeweilige Reinvermdgenszu-
wachs ermittelt (Zwischensumme 1).
Abzuziehen sind die Auszahlungen
fur Kaufe bzw. Erhéhungen der zins-
tragenden Titel aktiv sowie Minderun-
gen der zinstragenden Titel passiv
(sie stellen keine Leistung der Dis-
position dar). Zu addieren sind die
Einzahlungen fur Verkaufe bzw. Min-
derungen der zinstragenden Titel ak-
tiv sowie Erhdhungen der zinstragen-
den Titel passiv.

Im Reinvermégenszuwachs der zins-
tragenden Titel sind wiederum die
Margenbarwerte des akquirierten
Neugeschéafts enthalten. Sie sind als
Bestandserhéhung zu interpretieren
und ebenfalls abzuziehen (Zwischen-
summe 2). Zu bericksichtigen sind
schlieBlich die das jeweilige Ergebnis
betreffenden Ertrage (Mieten, Divi-
denden, Zinsen) bzw. Aufwendungen
(hier: nur Zinsen). Die ermittelten Teil-
ergebnisse addieren sich zum Ge-
samtergebnis der Disposition gemaB
Abbildung 8.
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Abbildung 9: Komponenten des Ergeb-
nisses der Zentraldisposition

a) Ergebnis Immobilien

Marktwert Immobilien neu 52 500, -
Marktwert Immobilien alt — 50000, -
Zwischensumme | + 2500, -
erhaltene Mietzahlungen + 2500,-—
Ergebnis + 5000,-
Performance Immobilien:
_ 52600 — 50000 + 2500 .
P=14+ 50000 A+ 10%
b) Ergebnis Aktien
Marktwert Aktien neu 47 000, —
Marktwert Aktien alt - 70000, -
Zwischensumme | —23000, -
Kaufaufwendungen - =
Verkaufserlése + 20 000, -
Zwischensumme i - 3000,-
erhaltene Dividendenzahlung + 1000,-
Ergebnis - 2000, -
Performance Aktien:
_ 47000 — 70000 + 20000 + 1000 o
P=1+— 20000 A -2,86%
c) Ergebnis Fristentransformation
Marktwert zinstragende Titel aktiv neu 895 033,78

Marktwert zinstragende Titel passiv neu —919 138,68
Marktwert zinstragende Titel aktiv alt —790 152,86
Marktwert zinstragende Titel passiv alt + 825 335,02

Zwischensumme | 11 077,26
Auszahlungen fur Erhéhung zins-
tragende Titel aktiv —120 000, -
Einzahlungen fir Minderung zins-
tragende Titel aktiv + -
Einzahlungen fir Erhéhung zins-
tragende Titel passiv + 100 000, —
Auszahlungen fur Minderung zins-
tragende Titel passiv - -, -
Zwischensumme Il - 892274
Zinskonditionenbeitrage (Margenbarwerte)
auf tatsdchlich und fiktiv neu kontrahiertes
Geschéft
Position Volumen ZKB
Aktiva 1 50 000, — 2 030,57
Passiva 2 25000, — 989,99
Passiva 3a 5000, — 165,09
Passiva 3b 5000, — 364,96
Passiva 3¢ 5000, — 594, ~
Passiva 3d 5000, - 846,51
Passiva 3e 50 000, — 11168,14 — 16 159,26
Zwischensumme llI - 25082, -
Zinsaufwendungen - 52250, -
Zinsertréage + 75000,—-
Ergebnis - 2332,~
Performance Fristentransformation:
11077,26 — 20000 — 1 B 27!
P14 6159,26 + 2. 50é—6,63%

825335,02 - 790152,86

Es ist offensichtlich, daB die ermittel-
ten Ergebniskomponenten keinen Be-
zug mehr zum handelsrechtlichen Er-
gebnis haben, da in den Barwerten
bereits die Ergebnisse klnftiger Pe-
rioden enthalten sind.

Eine geringfugige Variation des Bei-
spieles macht deutlich, daB das bi-
lanzielle Eigenkapital kein Parameter
fur die Steuerung des Zins&nderungs-
risikos sein kann. Man stélie sich vor,
die Bank hatte statt der Positionen
Kredite und Schuldscheine bérsenno-
tierte Anleihen des Umlaufvermé-
gens gekauft. Beide Anlagen héatten
das gleiche Zinsanderungsrisiko,
aber unterschiedliche Auswirkungen
auf das handelsrechtliche Perioden-
ergebnis und damit auf das Eigenka-
pital. Es wére wegen der erforderli-
chen Abschreibungen auf den Nie-
derstwert um rd. 10 000 DM geringer.

Kann es sinnvoll sein, bei materiell
gleichem Zinsénderungsrisiko auf-
grund juristischer Vorschriften unter-
schiedlich zu disponieren? Fir die
Disposition kommt es darauf an, den
tatsachlich in einer Anlage gebunde-
nen Anteil des Reinvermdgens, ein-
schlieBlich der stillen Reserven oder
Verluste, zu kennen; dagegen liegt
das Handelsrecht wie ein Schleier
Uber dem Vermdgen, es verdeckt die
Realitdt und muB deshalb weggezo-
gen werden.

Fazit

Wir sind uns bewuBt, daB die voran-
gegangenen Ausfohrungen etliche
»Erkenntnisse« der Vergangenheit
als falsch identifizieren und daB es
schwerfallen wird, die gerade einge-
fahrenen Wege zu verlassen. Jedoch
sollte dieser Schritt durch die gewon-
nenen Vorteile der neuen Vorgehens-
weise leicht fallen. Einige wesent-
liche — abgesehen von vielen klei-
nen — seien hier noch einmal aufge-
fahrt:




® Zum einen verlieren samtliche Pro-
bleme der Margen- und damit Effek-
tivzinsrechnung ihre Bedeutung.

® Zum anderen gehort die Vergan-
genheitsorientierung beim Control-
ling der Vergangenheit an, der Blick
in die Zukunft wird gescharft.

® Die EDV-technische Umsetzung
der Marktzinsmethode bindet dariiber
hinaus erheblich weniger Kapazita-
ten, verursacht dadurch erheblich we-
niger Kosten und ist schneller zu rea-
lisieren.

® Last but not least sind erstmals
die Ergebnisse eines Treasurers zu
bewerten und die verschiedenen An-
lageformen miteinander zu verglei-
chen.

Insgesamt kommt die Marktzinsme-
thode durch die Barwertorientierung
erst zu ihrer vollen Entfaltung.

14 Benke, H./Flesch, H.-R./Piaskowski F., a.a.0., S. 436.
15 H, Schmldt, a.a.0.

16 Beispielsweise Ist bei einem Rentenindex sehr maé-
geblich, welche Laufzeiten in die Berechnung einge-
hen, Bei Aktienindizes entspricht dle Branchengewich-
tung in der Regel nicht dem Anteil der Branche an der
volkswirtschaftlichen Leistung.

17 Im Sinne des Zinselastizitatenkonzeptes wére also
auf diesem Wege eine Konditionsbeitragselastitzitzt
{vgl. W. Herzog, a.a.0., S. 6851f.) von 1 zu erreichen.

Sémtliche Berechnungen wurden durchgefahrt mit den
PC-Programmen MARZIPAN und SIMULATIONSMO-
DELL »SDIS« © by Giilardon Verlag GmbH, Bretten.




