Kalkulation

Die zu beobachtenden Marktineffi-
zienzen (die im Ubrigen nicht nur den
Devisenoptionsschein-Markt betref-
fen) werden erst dann verschwinden,
wenn alle Marktteilnehmer die Op-
tionspreismodeile aktiv zur Bewer-
tung einsetzen und sich so der Ge-
fahr entziehen, in stark dberbewerte-
te Scheine zu investieren, bzw. die
Chance nutzen, stark unterbewertete
Scheine zu kaufen. Fur uninformierte
Investoren dirfte der Markt — zumin-
dest mittel- bis langfristig — keine
Pramien abwerfen.

Die hier am Beispiel von auf US-$-De-
visenoptionsscheinen demonstrier-
ten Lésungen lassen sich auf alle Op-
tionen oder optionsgleichen Rechte
anwenden, d. h. analog kénnen auch
Aktienoptionen, Aktienoptionsschei-
ne, covered warrants oder ahnliches
mit den entsprechenden Modellen be-
wertet werden. Notwendig dazu sind
allerdings in jedem Fall Informatio-
nen Uber die Bandbreite der Volatili-
taten. Dadurch stellt man sicher, ein
Gefuhl fur die aktuelle Bewertung zu
erhalten, und kann daraus adaquate
Investmententscheidungen ableiten.

So wie die Risikoportfoliotheorie zum
Marktstandard geworden ist, dirfte
auch die Bewertung von Optionen mit
den entsprechenden Modellen zum
Standard werden. Keiner, ob institu-
tioneller oder privater Marktteilneh-
mer, wird sich diesem Trend entzie-
hen kdnnen.

1 Diese Vorgehensweise findet sich z. B. in einigen Bér-
senzeitschriften.

2Vgl. dazu z. B. H. Uhlir und F. Siévl, Ermittlung der Ein-
gabeparameter fir die Optionspreisberechnung, in: Die
Bank 7/90, S. 398 f.

3 Vgl. zu diesen und den welterhin erwéhnten empiri-
schen Ergebnissen: Ch. Linkwitz, Devisenoptionen zur
Kurssicherung von US-$-Exportforderungen unter Ver-
wendung des Devisenoptionspreismodells von Gar-
man/Kohlhagen, bisher unverdffentlichtes Arbeitspa-
pier am Lehrstuhl far internationales Management der
Universitat Hamburg, Hamburg 1991, S. 197 ff.

1 Die Daten wurden auf der Basis von an der Bérse in
Philadelphla gehandelten Optionen errechnet (dabei
sind die »LOcken« in der ISD-Kurve auf unerhéltliches
Datenmaterial zurickzufihren), Die HSD-Werte sind je-
weils aus den letzten 252 borsentéglichen Devisenkur-
sen berechnet.

s Die aktuellen Notierungen fir OTC-Devisenoptionen
finden sich z. B. téglich im Handelsblatt.

Die Marktzinsmethode wird

erwachsen:

Das Barwertkonzept (1)

Holger Benke / Burkhard Gebauer / Friedrich Piaskowski

Die Marktzinsmethode war
das uUberragende Thema der
80er Jahre in der Bank-
Betriebswirtschaftslehre.
Doch wurde das Konzept
bereits konsequent zu Ende
gedacht oder steckt es noch
in den Kinderschuhen? Die
Verfasser haben es einer kri-
tischen Bestandsaufnahme
unterzogen und nehmen Ab-
stand von friiher vertretenen
Positionen: Effektivzins und
prozentuale Marge sind nicht
nur Uberflissig, sondern
hinderlich fir die Steuerung
des Bankbetriebes; entschei-
dend fir die Beurteilung der
Markterfolge ist ausschlieB-
lich das Neugeschaft; fur
die Beurteilung der Zentral-
disposition sollten die
gleichen Regeln gelten wie
far einen Investmentfonds —
das Barwertkonzept.

Die Marktzinsmethode hat sich in
Theorie und praktischer Anwendung
als Uberlegene Methode zur Steue-
rung der Erfolgsquellen erwiesen. Wir
wollen im folgenden zeigen, daB in
diesem Ansatz die Ubliche Margen-
orientierung mogliche Erkenntnisse
zur Steuerung von Geschéften nicht
ausreichend transparent macht.
AuBerdem wird die Abbildung des
Transformationsergebnisses  véllig
neu konzipiert. Die von uns reformier-
te Steuerungsmethode bringt den
Marktzinsansatz erst zu seiner vollen
Entfaltung.

Wie war es bisher?

Bisher konnten die Marktergebnisse
nur durch die Multiplikation von ef-
fektiver Marge mit dem jeweiligen Ef-
fektivkapital ermittelt werden.! Hier-
bei wurden im Gegensatz zu fritheren
Methoden am Markt erzielbare (Vor-
kalkulation) bzw. erzielte (Nachkalku-
lation) Effektivzinssétze mit Zinsséat-
zen verglichen, die fur risikolose Ge-
schafte mit identischem Zahlungs-
strom zu jeder Zeit am Kapital- und
Geldmarkt abgeschlossen werden
konnten (Opportunitatszinssétze).

Durch die Einzelgeschéaftsbetrach-
tung konnten damit sowohl Produkt-/
Produktgruppenergebnisse als auch
Kunden-/Profit-Center-Ergebnisse im
Ruckblick dargestellt werden. Zu den
so ermittelten »Zinskonditionenbei-
tragen aktiv und passiv« wurden die
Erfolgsquellen »Transformationser-
gebnis« und »Anlage- und Finanzie-
rungserfolg« addiert und damit der
wirtschaftliche ZinsiiberschuB ermit-
telt.2

Im »Transformationsergebnis« schlu-
gen sich die Resultate bewuBten Ein-
gehens von Inkongruenzen im zinstra-
genden Geschéft nieder. Der »Anla-
ge- und Finanzierungserfolg« bildete
das Ergebnis aus der Multiplikation
von Opportunitatszinssatzen mit den
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zinslos zur Verfigung stehenden Pas-
siva (z. B. Eigenmittel, Wertberichti-
gungen) und unverzinsten Aktiva
(z. B. Beteiligungen, Grundstiicke
und Geb&ude).

Mit Hilfe einer Uberleitungsrechnung
strebte man letztlich an, den wirt-
schaftlichen ZinsuberschuB in den
ZinstberschuB gemé&B Gewinn- und
Verlustrechnung (GuV) zu Uberfuhren.
Wie wir im folgenden nachweisen,
blieben die aus betriebswirtschaftli-
cher Sicht vorhandenen Kritikpunkte
bei der Periodisierung von Ergebnis-
sen im Zuge der GuV-Erstellung aller-
dings auch bei der Ermittlung des
wirtschaftlichen Zinsuberschusses
teilweise bestehen.

Die Margenermittlung ordnete sich
im Rahmen der Vorkalkulation
richtigerweise als ein Bestandteil in
das Instrumentarium der Preisfin-
dung ein. Hier wurden mit dem Ab-

schluB eines Marktgeschiftes ver-

bundene Anspriiche, die sich aus un-
ternehmensindividuellen Notwendig-
keiten (Betriebs- und Risikokosten)
sowie Zielsetzungen (Eigenkapitalko-
sten) ableiten, in eine angestrebte
prozentuale Marge pro Geschaft
Ubersetzt. Der Differenzierungsgrad
bei den vertriebenen Produkten und
bei gleichen Produkten zwischen
Kundengruppen war ebenso frei ge-
staltbar wie die Benennung des An-
spruches mit Begriffen wie Mindest-
marge, Sollmarge, Zielmarge etc.

Prozentuale Margen wurden auBer-
dem als Planungsinstrument genutzt.

® Im ersten Schritt muBten far ein
Profit-Center mit dem Hilfsmittel der
Ablaufbilanz die Bestadnde ermittelt
werden, die in der Planperiode noch
zur Erwirtschaftung von Zinskonditio-
nenbeitrdgen zur Verfigung standen.
Dazu war notwendig, die Abliufe (na-
tarlich auch Zinsanpassungen) einer
Planperiode zu identifizieren und die-
se mit ihrer Margenwirkung zu elimi-
nieren.
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® Im zweiten Schritt waren die Pla-
nungsverantwortlichen aufgefordert,
ihre Einschétzung zu den im Pla-
nungszeitraum mdoglichen Neuge-
schéaften mit den erwarteten Margen
abzugeben. Aus der Verknupfung der
periodisierten Margenwirkung des er-
warteten Neugeschéaftes mit dem Er-
gebnis des in der Vergangenheit ak-
quirierten und weiterhin bestands-
und margenwirksamen Altgeschafts
ergab sich der Planwert fur ein Profit-
Center bzw. fur die gewlnschte Ag-
gregationsstufe. Der mit diesem Pla-
nungskonzept verbundene Aufwand
war erheblich.

Falsche Steuerungsimpulse

So winschenswert die Méglichkeit
der Uberfihrung der mit Margen er-
mittelten Marktergebnisse in die Zah-
len des Rechnungswesens und auch
der direkte Bezug zu vorhandenen Be-
stdnden auf den ersten Blick er-
scheint, so sehr liegt darin auch die
Gefahr der Fehlinterpretation und da-
mit Fehlsteuerung von Aktivitaten.

Die Rechnungswesenorientierung ist
eine Vergangenheitsorientierung und
eine Periodenbetrachtung, also die
Wirdigung vergangener Perioden.
Der Steuerung des Neugeschéaftes
wird damit nicht in ausreichendem
und verdientem MaBe Rechnung ge-
tragen. So wird das Zinsergebnis, bei-
spielsweise eines Kreditbereiches, in
einem Betrachtungszeitraum wesent-
lich durch die Margenwirkung in der
Vergangenheit abgeschlossener Ge-
schéfte gepragt.

Bei eingeworbenen Aktiva mit durch-
schnittlich funfjahriger Laufzeit und
konstantem Neugeschaft sind ledig-
lich 20 Prozent des abgebildeten Er-
folgsbeitrages innerhalb einer Perio-
de beeinfluBbar. 80 Prozent der abge-
bildeten Ergebnisse sind fir Steue-
rungszwecke irrelevant, da diese be-
reits durch Entscheidungen der Ver-

gangenheit unabanderlich fixiert

sind.

Gleichzeitig wird an diesem praxisna-
hen Beispiel auch die Problematik
der Steuerung von Kapazitdten im
Rahmen einer Profit-center-orientier-
ten Abbildung verdeutlicht. Es er-
scheint durchaus denkbar, daB sich
eine falsche (zu hohe) Personal- und
Sachausstattung eines Profit-Cen-
ters durch die Wirkung in der Vergan-
genheit akquirierten Geschéaftes un-
erkannt legitimiert. Vice versa ist die
Rechtfertigung zusétzlichen Kapazi-
tatsanspruches aufgrund fehlender
vergangener Bestédnde erschwert.

Ist die bisherige Sichtweise reali-
stisch? Wem ist der Erfolg eines Kun-
dengeschéaftes zuzurechnen, dem Ak-
quisiteur oder dem nachfolgend téti-
gen Bestandsverwalter?

Macht man sich frei von den traditio-
nellen Vorstellungen des Rechnungs-
wesens (»Vorsichtsprinzip«, »Realisa-
tionsprinzip«, »Imparitétsprinzipe,
etc.), so kann die Antwort nur lauten:
Dem Akquisiteur gebuhrt Lob oder
Tadel fur die Erzielung eines Ge-
schaftserfolges. Dagegen wickelt der
Bestandsverwalter nur ab und sorgt
bestenfalls fur einen reibungslosen
Ablauf des nach Zeitpunkt und Héhe
feststehenden Zahlungsstromes. Un-
ter Steuerungsaspekten ist nur der
zum Zeitpunkt der Konditionierung
feststehende Gesamterfolg von Be-
deutung. Die zeitraumbezogene Be-
trachtung ist deshalb durch eine Zeit-
punktbetrachtung abzuldsen.

Dreh- und Angelpunkt dieser Betrach-
tungsweise ist der Zahlungsstrom
des Neugeschafts. Wenn es bisher
darum ging, aus einem Zahlungs-
strom die prozentuale Marge p. a. zu
ermitteln, so konzentrieren wir uns
nun auf den barwertigen Erfolg des
Geschéftes am Konditionierungstag.

Man kénnte einwenden, daB die Mar-
ge im Sinne des oben erwahnten Vor-
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sichtsprinzips erst als verdient
betrachtet werden dirfe, wenn der
Kreditbetrag am Ende der Laufzeit
vollstandig zurlickgezahlt sei. Wer so
argumentiert, darf selbstversténdlich
auch keine p. a.-Margen kalkulieren,
sondern miBte alle Uberlegungen auf
den Margenendwert abstellen.

AuBerdem geht es hier nicht um die
Darstellung oder Bewertung von Aus-
fallrisiken, sondern um eine effiziente
Steuerung des Neugeschéfts und da-
mit um die Zukunftsaussichten des
Bankbetriebs. Was gestern verdient
wurde, spielt fur die Gestaltung kinf-
tiger Akquisitionsstrategien keine
Rolle mehr; entscheidungsrelevant
ist nur die Beurteilung der Zukunfts-
aussichten.

Die Konsequenzen aus diesen Uber-
legungen sind revolutiondr. Stellt
sich die Zeitraumbetrachtung als
Uberflissig oder gar als betriebswirt-
schaftlicher Irrtum heraus, so werden
auch alle Instrumente zur Ermittlung
bzw. Abbildung des zeitraumbezoge-
nen Erfolges Uberfllissig. Wozu bend-
tigen wir noch den Effektivzins und
die prozentuale Marge eines Kunden-
geschafts? Nur der barwertige Erfolg
— der Begriff »Marge« sollte tun-
lichst vermieden werden - ist fur
Entscheidungsfindung und Erfolgs-
beurteilung von Interesse.

Das neue Konzept ...

Nach dem Barwertkonzept ist jedes
Neugeschaft am Tag der Konditionie-
rung mit den Marktzinssétzen der ent-
sprechenden Laufzeiten zu bewerten.
Die Rechenverfahren und alle damit
verbundenen Fragen wurden in der Li-
teratur eingehend dargestellt;® wir be-
schréanken und deshalb hier auf ein
einfaches Beispiel (Abbildung 1). Mit
der strukturkongruenten Refinanzie-
rung wird sichergestellt, daB sich die
Zahlungsstrome des Kreditgeschaf-
tes und der Refinanzierung an jedem
Termin in der Zukunft exakt ausglei-

chen. Auf diese Weise werden Wie-
deranlageprobleme und Zinsande-
rungsrisiken wahrend der Laufzeit
ausgeschlossen.

In dem Beispiel werden am Konditio-
nierungstag 50 000 DM ausgezahlt; als
Ruckflisse gehen jahrlich 4500 DM
(Zinsen) und am Ende des funften Jah-
res 54 500 DM (Kapital + Zinsen) ein.
Zunachst wird der Zahlungseingang
im funften Jahr durch eine entspre-
chende Auszahlungsverpflichtung
kompensiert. Die Bank refinanziert
50 462,96 DM far funf Jahre zu 8 Pro-
zent und schafft damit Auszahlungs-
verpflichtungen von 4037,04 DM p. a.
(Zinsen) sowie die gewlnschte Aus-
zahlung von 54 500 DM (Kapital + Zin-
sen) am Ende des funften Jahres.

Am Ende des vierten Jahres entsteht
ein Cash-Flow-UberschuB von 462,96
DM. Auch dieser wird bereits heute
auf Null disponiert (Refinanzierung
von 430,66 DM fir vier Jahre zu 7,5
Prozent) — und so weiter. In der Kas-
se verbleibt schlieBlich der Margen-
barwert von 2030,57 DM. An diesem
Beispiel wird deutlich, daB fur die Er-
mittlung des Geschéftserfolges we-
der der Effektivzins noch die prozen-
tuale Marge (mit allen ihren mathe-
matischen Problemen, z. B. bei der
Umrechnung in DM-Ergebnisse)4 er-
forderlich sind. Auch die kurzlich wie-
der aufgenommene Diskussion uber
die »richtige« Effektivzinsmethode®
(»Controlling-adaquater Effektivzins
CaE«) geht vor diesem Hintergrund
ins Leere.

Als Neugeschéft im Sinne dieser Be-
trachtungsweise gilt neben dem erst-
maligen AbschluB eines Geschéaftes
auch die Zinsanpassung und die an-
genommene Falligkeit von Positio-
nen ohne feststehenden Ablauf (vgl.
dazu die Erfolgsquellendarstellung
am Beispiel einer Musterbank im II.
Teil, September-Ausgabe).

Dabei sollten die Positionen ohne fe-
sten Ablauf en bloc bewertet werden

und nicht einzeln. So wird z. B. die In-
anspruchnahme des Kontokorrent-
kredits beim einzelnen Kunden von
Tag zu Tag schwanken; die HShe ei-
ner einzelnen Spareinlage mit gesetz-
licher Kundigungsfrist kann sich
ebenfalls tdglich im Rahmen der ge-
setzlichen Grenzen verédndern. Der
Gesamtbestand ist dagegen relativ
stabil.

Bei einer Einzelbewertung kdme als
Bewertungszins nur der Tagesgeld-
satz in Betracht. Wirde man — z. B.
aufgrund von Bodensatziberlegun-
gen — einen langeren Bewertungs-
zins wahlen, so miuBte bei jeder Sal-
doverdnderung eine Vorfélligkeits-
entschadigung berechnet und intern
verrechnet werden. Theoretisch wére
dies richtig, aber in der Praxis eine
kaum zu bewéltigende Aufgabe!

Bei sehr kurzer Bewertung und folge-
richtig zinsanderungsrisikofreier Dis-
position im Tagesgeldbereich wirde
z. B. eine Sparkasse mit hohem Spar-
einlagenbestand auf erhebliche Er-
tragspotentiale aus I|&ngerfristigen
Anlagen verzichten.

... und seine Uberlegenheit

Sinnvoll ist also, die variabel verzins-
lichen Positionen auf Basis der
Durchschnittsbestande eines Kontos
mit einem Bewertungszins zu mes-
sen, der einerseits Bodensatziberle-
gungen beriicksichtigt und ander-
seits das Risiko kurzfristiger Volu-
mensschwankungen auffangt (z. B.
fur Spareinlagen: Mischung aus 10
Prozent Tagesgeld, 10 Prozent 3-Mo-
nats-Geld, 80 Prozent 5-Jahres-Geld
oder — im Vertrauen auf die Dauer-
haftigkeit und geringe Schwankun-
gen des Gesamtbestandes — Bewer-
tung zum gleitenden 5-Jahres-Durch-
schnitt.6 Die Festlegung dieser Be-
wertungssatze muB jedes Institut fur
sich entscheiden; dies ist ein schwie-
riges, aber 16sbares Problem.
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Abbildung 1: Tilgungsfreies Darlehn: Zahlungsstrom und strukturkongruente Refinanzierung

Nominalbetrag: 50 000,— DM
Laufzeit; 5 Jahre
Nominalzins: 9 Prozent
Zinszahlung: jéhrlich

Einstandssatze: bis 1Jahr: 6,0 Prozent
2 Jahre: 6,5 Prozent
3 Jahre: 7,0 Prozent
4 Jahre: 7,5 Prozent
5 Jahre: 8,0 Prozent

0 1 2 3 4 5
I i | I I } Janre
— 50 000,00 +4 500,00 +4 500,00 +4 500,00 +4 500,00 +54 500,00
+50 462,96 —4037,04 —4037,04 —4037,04 —4037,04 — 54 500,00
+ 462,96 0,00
+ 430,66 - 3230 - 3230 -~ 32,30 — 462,96
+ 430,66 0,00
+ 402,49 - 28,17 - 2817 — 430,66
+ 402,49 0,00
+ 871792 - 24557 ~ 402,49
+ 977,92 0,00
+ 356,53 - 377,92

+ 203057 0,00

Durch die Addition aller Zinskonditio-
nenbeitrdge des so definierten Neu-
geschéftes wird der Erfolg des Aktiv-
und Passivgeschéftes vollstandig ab-
gebildet.

Auch bei Stdérungen des geplanten
Zahlungsstromes (z. B. vorfallige Til-
gungen) zeigt sich die Uberlegenheit
des Barwertkonzeptes. Eine darauf-
hin zu verrechnende Vorfélligkeits-
entschadigung ist nichts anderes als
die Differenz zwischen dem derzeiti-
gen Restkapital und dem Barwert der
vom Kunden noch zu erbringenden
Leistungen. Als Frage formuliert:
Welchen Betrag muB der Kunde heu-
te Uber die bestehende Restschuld
hinaus zahlen, damit die Bank bei
den derzeitigen Zinsverhéltnissen ei-
nen identischen Zahlungsstrom am
Markt erwerben kann?

Bilanzpositionen mit »Bewertungs-
zinsabléufen« (z. B. Spareinlagen)
sind wiederum analog zu behandeln.
War das mit einem angenommenen
Ablauf versehene Volumen riicklau-
fig, so muB die Zentraldisposition zum
Ausgleich des ursprunglich erwarte-
ten, aggregierten Zahlungsstromes Er-
satzgeschéfte am Markt einkaufen.
Der dabei entstehende Mehraufwand
gegeniber den vorherigen Aufwen-
dungen, ausgedrickt als Barwert, ist
die Vorféalligkeitsentschadigung.

Bei der Berechnung von Vorféllig-
keitsentschadigung ist es Uiblich, daB
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der Kunde auch die seinerzeit kalku-
lierte Marge in voller Héhe oder antei-
lig als Ausgleich fur die tatsdchlich
angefallenen und kalkulierten Kosten
an die Bank zahlt. Doch wie sollen die
barwertig vereinnahmten Margen bei
bestandsorientierter  Deckungsbei-
tragsrechnung und Kunden- bzw. Pro-
duktkalkulation intern verrechnet
werden? Um Verzerrungen der Pe-
riodenergebnisse zu vermeiden, miB-
te ein »Als-ob-Bestand« mitgefuhrt
werden, bis das urspringlich kalku-
lierte Geschaft planmé&Big abgelau-
fen ist.

Im Barwert-Modell ergeben sich da-
gegen keinerlei Probleme: Der bar-
wertige Erfolg wurde bei AbschluB
des Geschafies intern verrechnet, so
daB nur die Zentraldisposition von ei-
ner vorfailigen Tilgung berihrt (aber
nicht beeintrachtigt) wird. Bei (anteili-
gen) Margenverzichten erfolgt eine
einmalige Belastung der Marktberei-
che.

Von den Brutto- zu den
Nettoerfolgen

Haben wir uns bisher bei der Darstel-
lung unseres neuen Konzeptes mit
den Bruttoerfolgen beschéaftigt, so
gehen wir im folgenden auf die kiinfti-
ge Behandlung der Kostenkompo-
nenten ein. Eine differenzierte Stiick-
kostenrechnung wird in bestehenden

und kommenden Controlling-Konzep-
ten erhebliche Bedeutung gewinnen.
Auch die Steuerung des Neugeschéf-
tes lber Barwerte muB diesem An-
spruch gerecht werden.

Bei der Vorkalkulation von Geschéf-
ten sind Stlckkosten einer der Para-
meter, die dem Akquisiteur eine
Preisuntergrenze aufzeigen. In der
Nachkalkulation geben wber Stan-
dards ermittelte Stickkosten im Ab-
gleich mit den tatséchlich entstande-
nen Ist-Kosten zusatzliche Aufschlls-
se (ber Produktivitdt und Beschéfti-
gungsabweichungen.

Far die Kalkulation der Kostenkom-
ponente »Betriebskosten« ist eine
klare Trennung von Einmalkosten
und laufenden Kosten vorzunehmen.

® Die Einmalkosten finden ihren Be-
zug in der direkten Akquisitionslei-
stung. Es sind alle Kosten zu erfas-
sen, die unmittelbar mit einem Ge-
schéftsabschluB verbunden sind.

@ Die laufenden Kosten resultieren
aus den notwendigen Tatigkeiten, die
wéhrend der Laufzeit eines Geschéf-
tes zu erbringen sind. Diese Kosten
sind der »Bestandsverwaltung« zuzu-
ordnen und — obwohl im Sinne der
Gewinn- und Verlustrechnung Uber
mehrere Perioden anfallenden — be-
reits zum Zeitpunkt des Geschéaftsab-
schlusses »veranlaBt«. Sie sind im
Barwertkonzept auf den Zeitpunkt der
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Akquisition abzuzinsen und damit in
der Zukunft nicht mehr zu berlcksich-
tigen.

Hier sei an die Ausfiihrungen zur Er-
mittlung der Zinskonditionenbeitrage
erinnert. Auch fur die an einem Zeit-
punkt far einen kdnftigen Zeitraum
bereits fixierten Kosten gilt, daB sie
bei der Betrachtung kinftiger Perio-
den — wie auch die Erfolge aus Alt-
bestdnden - ihre Steuerungsrele-
vanz verlieren. Anders formuliert,
birgt gerade die Betrachtung dieser
Kosten wiederum die Gefahr von
Fehisteuerungen in sich, weil der
neugeschaftsorientierte Ressourcen-
einsatz von Kosten der Bestandsver-
waltung uberlagert wird.

Das vorgeschlagene Modell ermdg-
licht, die Kosten der kunden- bzw.
produktverantwortlichen  Organisa-
tionseinheiten sowie der Betriebsbe-
reiche neugeschéftsabhangig abzu-
bilden. Durch die Zeitpunktbetrach-
tung kann ein BarwertiberschuB der
Zinskonditionenbeitrdge und Provi-
sionen nach Abzug der abgezinsten
Betriebskosten im Sinne eines Dek-
kungsbeitrages ermittelt werden.

Der Vollsiandigkeit halber ist zu er-
wéahnen, daB natarlich — unabhéangig
von der gewahlten Steuerungsmetho-
dik — im Rahmen der Stuckkosten-
kalkulation im ersten Schritt Ent-
scheidungen zur Aufteilung des Ge-
samtkostenblockes unter dem Blick-
winkel des Steuerungsansatzes zu
treffen sind. Hier bietet sich die Diffe-
renzierung in mengenabhangige Ko-
sten, strategisch begrindete Kosten
(z. B. geschéfispolitische Investitio-
nen) sowie Overheadkosten im Sinne
nicht sinnvoll zurechenbarer Kosten
an.

Die Steuerung mengenabhangiger
Kosten wird durch die Beurteilung
der Deckungsbeitrdge abgedeckt. Die
strategischen Kosten sind im ersten
Schritt fur die Stuckkostenrechnung
irrelevant und Uber ein Investitions-

controlling zu steuern. Der Overhead
ist permanent auf Umfang und sinn-
volle Erstellung der far ein Unterneh-
men einmal als richtig erachteten Lei-
stungspalette zu hinterfragen.

Um den Barwertiiberschuf zu errech-
nen, sind neben den Betriebskosten
weiterhin auch die Risikokosten bar-
wertig zu ermitteln. Die kalkulierten
Risikokosten stellen eine Versiche-
rungspramie dar, die Gber die Summe
der risikobehafteten Geschéfte in ei-
nen »Versicherungstopf« flieBt, aus
dem im Falle eines Risikoeintritts der
Versicherungsschaden bezahlt wird.
Die Uber die Laufzeit z. B. eines Kredi-
tes kalkulierte Versicherungspramie
findet durch Abzinsung auf den Zeit-
punkt des Neugeschéftsabschlusses
Eingang in die BarwerttiberschuB-
rechnung.

Wie auch beim Vergleich von verrech-
neten Stuckbetriebskosten zu tat-
sachlich angefallenen Ist-Betriebsko-
sten in Form einer Produktivitats-
bzw. Beschéaftigungsabweichungs-
darstellung kdnnen die barwertig an-
gesammelten, in einer Periode ver-
einnahmten Risikopréamien den tat-
sachlich angefallenen Ist-Risikoko-
sten einer Periode in der Profit-Cen-
ter-Rechnung gegeniibergestellt wer-
den.

Die richtigen Steuerungs-
impulse

Die letzte zu erwahnende Kostenkom-
ponente bilden die Eigenkapitalko-
sten. Sie spiegeln den Gewinnan-
spruch eines Unternehmens wider.
Drickte die Marktzinsmethode die-
sen Anspruch bisher als periodisier-
ten relativen Margenanspruch aus, so
definiert die Neugeschaftssteuerung
Uber Barwerte diese Unternehmens-
ziele als angestrebten Barwertliber-
schuB. Die grundlegende Problematik
der Definition von Gewinnanspru-

chen bleibt allerdings bei beiden An-
sétzen relevant.

Der Weg vom Brutto- zum Nettoerfolg
ist hiermit beschrieben, das bankbe-
triebliche Ergebnisschema im Sinne
einer Deckungsbeitragsrechnung fur
kunden- und produktverantwortliche
Bereiche komplettiert.

Der Nettoerfolg eines Profit-Centers,
eines Kunden oder eines Produktes
ergibt sich aus der Differenz zwi-
schen den gutgeschriebenen Zins-
konditionenbarwerten und den Ko-
sten. Mit der Abbildung des Nettoer-
folges ist dieser nicht »verbraucht«
oder »entnommen« im finanzwirt-
schaftlichen Sinne, sondern wird im
nachsten Schritt, wie jeder andere
Vermégenswert, im Rahmen der Ge-
samtstrategie (Renten, Aktien, Immo-
bilien etc.) disponiert.

Es ist also nicht etwa erforderlich, die
Margenbarwerte zum  jeweiligen
Marktzins wiederanzulegen, wodurch
sich das Barwertmodell in das Kon-
zept der »laufenden Entnahme«?
uberfihren lieBe. Ein Controller, der
sich zum Ziel setzt, den »tatsachli-
chen« Erfolg eines Kreditgeschaftes
ex post zu ermitteln, ist also zum
Scheitern verurteilt.

Durch die aufgezeigte Vorgehenswei-
se wird es erheblich einfacher, Aus-
sagen Uber Produkterfolge in einem
definierten Zeitraum zu treffen. Die
Barwertdarstellung erlaubt die Addi-
tion s&milicher Geschéfte innerhalb
eines Produkisegmentes. Hierzu zah-
len auch die im Zusammenhang mit
der Geschaftstéatigkeit angefallenen
Provisionen, die nun erstmals mit den
Zinskonditionenbeitragen vergleich-
bar werden.

Dem bereits erw&hnten Argument,
der Barwert sei ein Frihindikator,
kommt hier besondere Bedeutung zu.
Wenn man sich auch davor hiten
muB, zu schnelle Schlusse aufgrund
einer schlechten Entwicklung der Ge-
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schéfte bzw. der mit ihnen verknipf-
ten Erfolgsbeitrdge wahrend einer Pe-
riode zu ziehen, fahrt eine solche Ent-
wicklung doch viel eher zu der Frage,
ob das betrachtete Produkt noch Zu-
kunftsaussichten hat, ganz einge-
stellt werden sollte oder anders ge-
staltet werden muB. Das Produktma-
nagement kann auf Marktveranderun-
gen schneller reagieren.

Die getroffenen Aussagen gelten
analog fir Kundenbeziehungen.
Durch die Addition der erzielten Bar-
werte wéhrend einer Periode und den
Wegfall von Erfolgen aus friheren Pe-
rioden sind sowohl das »Ausruhen
auf Lorbeeren« als auch Zugestind-
nisse an den Kunden aufgrund frithe-
rer Geschéafte zu verhindern. Negative
Barwerte nach Abzug von Kosten
kénnen lediglich durch positive Ge-
schafte in der gleichen Periode oder
durch erwartete Folgegeschéifte ge-
rechtfertigt werden.

ZusammengefaBt wird sowohl bei der
Kunden- als auch der Produktanalyse
der Blick in die Zukunft gescharft,
weil der implizite Blick in die Vergan-
genheit fehlt.

Ein weiterer Vorteil des Barwertkon-
zeptes besteht darin, dab die Erfolgs-
wirkungen eines Geschaftes lber die
Gesamtlaufzeit in einer einzigen Zahl
verdichtet werden. Fur den Gesamter-
folg spielen die Laufzeit und die Ab-
schnittsgréBe bzw. der Tilgungsver-
lauf® des Geschéftes eine entschei-
dende Rolle. Beide Komponenten
werden in der margenorientierten
Neugeschaftssteuerung vernachlés-
sigt.

Durch die Ermittlung des Zinskondi-
tionenbeitrages aus Multiplikation
von akquiriertem Volumen mit erziel-
ter prozentualer Marge werden alle
Geschafte, gleich welcher Laufzeit, in
der Profit-Center-Rechnung relativiert.
Mit diesem Vorgehen wird die Darstel-
lung nicht den tatsachlichen Aktivita-
ten eines Profit-Centers gerecht.
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In einem vereinfachten Beispiel, in
dem zwei Profit-Center verglichen
werden, von denen das eine einen
1jdhrigen, das andere einen 10jahri-
gen Kredit zu 8 Prozent Effektivzins
mit jeweils 1 Prozent Marge akqui-
riert, zeigen in der margenorientierten
Darstellung beide ein gleiches Perio-
denergebnis. Tatsachlich hat jedoch
der AbschluB des 10jahrigen Kredites
der Bank einen Margenbarwert gesi-
chert, der rd. 7,5 mal so hoch ist wie
der des 1jéhrigen. Die »Belohnung«
fur die Akquisitionsleistung erhalt
das Profit-Center mit dem 10jahrigen
Kredit erst in den Folgeperioden, also
dann, wenn es nur noch einen margi-
nalen Bezug zu der urspringlichen
Akquisitionsleistung gibt.®

Die Problematik einer mangelnden
Differenzierung nach Grdébenklassen
in der margenorientierten Neuge-
schéftssteuerung zeigt sich in der
Vorkalkulation. Ein prozentualer Mar-
genanspruch ergibt sich aus dem
Verhéltnis von angestrebten Dek-
kungsansprichen und geplanten
bzw. in der Vergangenheit erreichten
Stuckzahlen. Das Ergebnis sind Mar-
genanspriche, die sich auf durch-
schnittliche AbschnittsgréBen bezie-
hen. Auch dies wird der tats&chlichen
Akquisitionsleistung nicht gerecht,
da naturlich groBere Abschnitte ei-
nen wesentlich hdheren Ergebnisbei-
trag beinhalten als kleinere.

Die Beurteilung der Zentral-
disposition

In einer fruheren Verdffentlichung?®
wurde bereits deutlich gemacht, daB
das Transformationsergebnis p. a.
als Analyseinstrument sehr einge-
schrankt und als Steuerungsinstru-
ment Uberhaupt nicht geeignet ist. Je
nachdem, ob in der Vergangenheit
sehr erfolgreich oder erfoiglos dispo-
niert wurde, oder ob zur Zeit eine er-
folgversprechende offene Position
besteht oder nicht, oder ob beide Ef-

fekte sich kumulieren oder kompen-
sieren, das Transformationsergebnis
pro Jahr wird eine GréBe auswerfen,
die nicht aussagekraftig und steuer-
bar ist.

Hierzu ein Beispiel: Angenommen,
ein Disponent habe vor vier Jahren
Wertpapiere im Wert von 1 Mrd. DM
mit funf Jahren Restlaufzeit (Effektiv-
zins 8 Prozent) gekauft und am Geld-
markt refinanziert. Nach einem Jahr
refinanzierte er diese Weripapiere
durch die Begebung von Umlauf-
schuld in gleicher H6he mit vier Jah-
ren Restlaufzeit und einem Effektiv-
zins von 6 Prozent. Die Position wur-
de geschlossen; ein Risiko liegt nicht
mehr vor; der Ertrag betragt pro Jahr
20 Mio. DM fir vier Jahre und entsteht
ab heute noch fur ein Jahr.

Nach AbschluB seiner erfolgreichen
Berufstatigkeit verlie® der Disponent
vor einem Jahr das Unternehmen.
Sein Nachfolger entschlieBt sich heu-
te, Wertpapiere mit 10 Jahren Lauf-
zeit im Wert von 500 Mio. DM zu kau-
fen (Effektivzins 9 Prozent) und refi-
nanziert diesen Betrag am Geld-
markt. Weiter angenommen, seine
Rechnung ginge auf, und der durch-
schnittliche Geldmarktzins betruge in
diesem Jahr 8 Prozent. Das Transfor-
mationsergebnis betrdgt dann fur
das laufende Jahr 25 Mio. DM (20 Mio.
DM alte MaBnahme plus 5 Mio. DM
neue MaBnahme).

Nach einem Jahr entschlieBt sich der
neue Disponent, die Wertpapiere wei-
ter am Geldmarkt zu refinanzieren. Er
liegt richtig, denn der Geldmarktzins
sinkt auf 7 Prozent. Sein Transforma-
tionsergebnis fur dieses Jahr sinkt al-
lerdings entgegen seinen Erwartun-
gen durch das Auslaufen der alten
positiven DispositionsmaBnahme auf
10 Mio. DM. SchiluBfolgerung: Es
kann nicht richtig sein, einen gegen-
Uber dem Vorjahr erfolgreicheren Dis-
ponenten durch ein sich verschlech-
terndes Ergebnis zu »bestrafen«.



Kalkulation

Abbildung 2: Zahlungsstrominkongruenzen — in Mio. DM —

Laufzeit Zahlungsstromiberschiisse/ angenommene Falligkeiten  gesamt Renditen am
-defizite aus Positionen aus Positionen ohne festen Kapitalmarkt
mit festem Ablauf Ablauf

1 Jahr +200 +300 + 500 6 Prozent

2 Jahre -100 ~100 —200 6,5 Prozent

3 Jahre ~200 —100 —300 7 Prozent

4 Jahre +400 -100 +300 7,6 Prozent

Es wurde damals'' auBerdem bereits
herausgestellt, daB nur die Kenntnis
von Zahlungsstrominkongruenzen
ein veriaBliches Bild von der Risikosi-
tuation der Bank bietet. Die Inkongru-
enzen aus Positionen mit festem Ab-
lauf missen dabei Uber Festlegung
von Bewertungszinsen um Annah-
men (ber Ablaufe von Positionen
ohne festen Ablauf erganzt werden
(Kredite mit variabler Verzinsung,
Spareinlagen, usw.).

Mit der Festlegung von Ablauffiktio-
nen werden die variabel verzinslichen
Positionen den Festzinsaktiva und
-passiva direkt vergleichbar. Dies ist
ein groBer Vorteil bei der Steuerung
des Zinsé&nderungsrisikos. Es ist
nicht mehr — wie beispielsweise im
Zinselastizitatenmodell'? und prak-
tisch allen anderen Konzepten — er-
forderlich, variable Positionen und
Festzinspositionen bzw. Festzins-
Gberhange jeweils flur sich zu steu-
ern.

(Aus Sicht der Verfasser ist ohnehin
offen, wie im Rahmen des o. g. Kon-
zeptes das Zins&nderungsrisiko sinn-
voll zu steuern ist, wenn nur die Fest-
zinsiberhdnge betrachtet werden
und die Laufzeitstruktur der Festzins-
aktiva und -passiva selbst unbeach-
tet bleibt. Es ist doch ein Unter-
schied, ob eine Bank in Zinsanstiegs-
phasen 10jahrige Aktiva durch 2- oder
5jahrige Passiva refinanziert hat!)3

Beide Kategorien — Festzinsabldufe
und fiktive Ablaufe — lassen sich
nunmehr addieren bzw. saldieren (Ab-
bildung 2) und damit problemlos dis-
ponieren. Soll das Zins&nderungsrisi-
ko von Positionen mit angenomme-

nen Ablaufen auf Null gestellt werden,
s0 hat der Disponent auf der Aktivseite
der Bilanz exakt die gleichen (Fest-
zins-)Abléufe herzustellen wie auf der
Passivseite. Unbestritten ist dabei,
daB »falsche« Ablauffiktionen natdr-
lich auch »falsche« Steuerungsimpul-
se auslésen, ebenso wie im Zinselasti-
zitdtenmodell die Elastizitatskoeffi-
zienten der Zukunft von denen der Ver-
gangenheit abweichen und damit zu
einer »falschen« Einschitzung des
Zinsanderungsrisikos fahren kénnen.

Wenn die Disposition alle Inkongru-
enzen der Zukunft mit heutigen Sat-
zen schlieBt (Abbildung 2), liegt der
Wert aller bis zum Betrachtungszeit-
punkt getatigten Umsatze in der Kas-
se. Hier wird also, analog zur Barwert-
steuerung bei Produkten, Ertrag so-
fort realisiert.

Zum Ausgleich der in Abbildung 2
dargesteliten Inkongruenzen waren
folgende Aktionen nétig (bei den fol-
genden Wertpapieren entspricht der
Nominalzins der Rendite, und der
Kurs ist 100):

a) Verkauf von 483,27 Mio. DM 1jahri-
ger,

b) Kauf von 187,73 Mio. DM 2jahriger,

¢) Kauf von 299,93 Mio. DM 3jahriger,

d) Verkauf von 279,07 Mio. DM 4jéahri-
ger Wertpapiere.

Bei Durchfithrung dieser MaBnahmen
nach dem Konzept der Strukturkon-
gruenz (Zinsen und Tilgung werden
berucksichtigt, vgl. Abbildung 1) sind
keine Zahlungsstrominkongruenzen
der Zukunft mehr vorhanden. Der Bar-
wert betragt 274,8 Mio. DM und ist fur
Dispositionen verflgbar.

Die Realisierung der strukturkongru-
enten Refinanzierung bzw. Anlage be-
deutet allerdings nicht — wie friher
oft miBverstandlich formuliert —, daB
die Bank nun zinsanderungsrisikofrei
sei. Uber den Barwert missen Anla-
geentscheidungen getroffen werden,
die — wenn man sich far zinstragen-
de Titel entscheidet — den Risiken
und Chancen der Zinsentwicklung
unterliegen.

Es spielt dabei keine Rolle, ob der
Barwert lediglich strukturkongruent
errechnet oder durch MaBnahmen
realisiert wird. Realisiert der Dispo-
nent nicht, hat er bereits zwei Ent-
scheidungen getroffen: erstens auf
dem Rentenmarkt tétig zu bleiben,
zweitens die Laufzeitenstrukiur bei-
zubehalten.
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