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4.3 Die Marktzinsmethode

4.3.1 Konzeptionelle Voriiberlegungen

Die Marktzinsmethode hat sich in den letzten Jahren bzw. Jahrzehnten in vie-
len Banken als Standard bei der Kalkulation und Erfolgsbeitragsermittlung
durchgesetzt.? Ziel ist die adiquate Ermittlung des Konditionsbeitrags (in
Geldeinheiten) bzw. der Konditionsmarge (in Prozent) als Differenz aus Er-
16szinssatz und Kostenzinssatz. Im Aktivgeschaft (Kredite) ist dabei der Erlos-
zinssatz der mit dem Kunden vereinbarte Zinssatz (genauer der Effektivzins-
satz des Kundengeschéfts); im Passivgeschéft (Einlagen) ist der Kostenzinssatz
der mit dem Kunden vereinbarte Zinssatz (genauer der Effektivzinssatz des
Kundengeschéfts). Die jeweils andere Seite, also den Kostenzinssatz im Ak-
tivgeschéft und den Erloszinssatz im Passivgeschéft, zu ermitteln, ist Aufgabe
der Bankkalkulation, die von der Marktzinsmethode erfiillt wird.

Welche Anforderungen sind an einen ,,addquaten” kalkulatorischen Zinssatz zu
stellen? Aus entscheidungsorientierter Sicht soll die ermittelte Konditionsmar-
ge zu betriebswirtschaftlich richtigen Entscheidungen fiihren. Dabei schauen
wir auf den Grenznutzen eines einzelnen Geschafts: Eine positive Konditions-
marge soll mit einem positiven Grenznutzen einhergehen, eine negative Kon-

ditionsmarge mit einem negativen Grenznutzen.

Die Grenznutzenorientierung impliziert den Vergleich der Zielerreichung mit
dem und ohne das betrachtete(n) Geschéft. Steht die Bank in Bezug auf ihre
Zielsetzung mit dem Neugeschaft besser oder schlechter da als ohne? Das fiithrt
uns zu der Frage, was die Bank alternativ zum Neugeschdft machen koénnte,

genauer zur bestmdglichen Alternative.

An dieser Stelle miissen wir eine wesentliche Vereinfachung treffen. In der Pra-
xis sind verschiedene Geschéfte auf vielfaltige Weise miteinander verbunden.
Beispielsweise gibt es aufsichtsrechtliche Restriktionen in Bezug auf das haf-
tende Eigenkapital, die bei gegebenem Kapital das Gesamtvolumen des Kre-
ditgeschéafts begrenzen. Das bedeutet beispielsweise, dass bei Abschluss von
Geschéft A Geschaft B nicht mehr getétigt werden kann und umgekehrt. Die

ZDer Begriff Marktzinsmethode wurde von Schierenbeck geprigt, der auch als mafBgeblich
fiir die Weiterentwicklung und Verbreitung der Methode im deutschsprachigen Raum zu
nennen ist. Zur Konzeption vgl. Schierenbeck und Rolfes (1988), fiir eine ausfiihrliche
Lehrbuchdarstellung Schierenbeck (2003).
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Ermittlung der bestmoglichen Alternative ist daher sehr schwierig bis quasi

unmoglich.

Wir unterstellen daher im Weiteren Unabhdngigkeit der Geschdfte. Damit ist
die bestmogliche Alternative nicht innerhalb, sondern auflerhalb der Bank zu
suchen. Alternativ zu einem Kundenkredit kann die Bank Geld auf dem Fi-
nanzmarkt anlegen, alternativ zu einer Kundeneinlage kann sie Geld auf dem
Finanzmarkt aufnehmen. Zur Vereinfachung nehmen wir einen vollkomme-
nen und vollstandigen Geld- und Kapitalmarkt fiir die Bank an. Das be-
deutet insbesondere, dass fiir die Bank Soll- und Habenzinssatz identisch sind,
keinerlei Transaktionskosten existieren und die Geldanlage wie -aufnahme in
beliebiger Hohe fiir beliebige Fristigkeiten moglich ist.

Somit haben wir eine Segmentierung der Finanzmarkte: Es gibt den In-
terbankenmarkt, der unserer Annahme zufolge vollkommen und vollstén-
dig ist. Zu diesem Interbankenmarkt haben allerdings die (meisten) Bankkun-
den keinen Zugang, weshalb die Bank in der Lage ist, Konditionsmargen bzw.
-beitrage zu verdienen. In diesem Sinne konnen wir die Konditionsmargen bzw.

-beitrage als Marktzugangspriamien interpretieren.

Halten wir noch einmal die beiden wesentlichen vereinfachenden Annahmen
fest: Zum einen haben wir die Unabhdngigkeit der Geschifte,®* zum anderen
die Vollkommenheit und Vollstindigkeit?> des Interbankenmarktes, insbeson-
dere die Identitit von Soll- und Habenzinssatz und die Abwesenheit von Trans-

aktionskosten.

Unter diesen Annahmen finden wir eine Situation vor, die auch in der klas-
sischen Investitionstheorie betrachtet wird: Es liegt ein Zahlungsstrom
aus dem Geschéaft vor, der bei Existenz eines vollkommenen Finanzmarktes
zu beurteilen ist. Die zentrale Idee der Investitionstheorie ist der Opportu-
nitdtsgedanke: Welche zum betrachteten Geschéft vergleichbare alternative
Aktivitat auf dem Finanzmarkt ist moglich — ist das Geschéft besser oder
schlechter als eine solche Opportunitat?

Aus der Investitionstheorie ist bekannt, dass aus theoretischer Sicht eine wert-

orientierte Betrachtung einzunehmen ist: Investitionsentscheidungen sollten

24Hierzu ist insbesondere die Abwesenheit von regulatorischen Vorschriften notwendig.

25In einer weiten Interpretation des vollkommenen Finanzmarktes wére auch die Abwesen-
heit regulatorischer Vorschriften und damit die Unabhéngigkeit der Geschéfte inbegriffen.
Zum einen fordern wir hier aber lediglich die Vollkommenheit des Interbankenmarktes, zum
anderen sollen die beiden Aspekte Unabhéngigkeit der Geschéfte und identischer Soll- und
Habenzinssatz spéiter separat diskutiert werden.

Alternativgeschaft
auf dem vollkom-
menen Geld- und
Kapitalmarkt

Interbankenmarkt
mit Zugangsbe-
schrankungen

Analogie zur Inves-
titionstheorie
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auf Basis des Barwertes bzw. Kapitalwertes getroffen werden. Dadurch werden
Zahlungsstrome sowohl in Bezug auf ihre Breite (Volumina der Zahlungen)
als auch ihre Lange (zeitliche Struktur der Zahlungen) addquat berticksichtigt.
Eine solche wertorientierte Sichtweise liegt dem Barwertkalkiil der Markt-
zinsmethode zugrunde, das Wertbeitrage aus dem Zinsgeschaft analysiert. Wir
betrachten es in Abschnitt 4.3.3.

Innerhalb des internen Rechnungswesens, in der die Marktzinsmethode ange-
siedelt ist, ist jedoch eine periodenorientierte Sichtweise tief verwurzelt. Es
verwundert daher nicht, dass sich historisch das Margen- und Periodener-
folgskalkiil der Marktzinsmethode zuerst entwickelt hat. Aufgrund der Ein-
bettung der Marktzinsmethode in die Periodenerfolgsrechnung hat diese Sicht-
weise nach wie vor eine hohe Bedeutung. Wir wenden uns daher zunéchst dieser
Sichtweise im folgenden Abschnitt 4.3.2 zu.

4.3.2 Margen- und Periodenerfolgskalkiil

4.3.2.1 Margen bei flacher Zinsstruktur

Wir gehen zunéchst von einer flachen Zinsstruktur aus, d. h., der Marktzins-
satz (am vollkommenen Interbankenmarkt) ist fiir alle Laufzeiten gleich. Unter
dieser Annahme ist die Konditionsmarge einfach zu bestimmen: Sie ist im Ak-
tivgeschaft die Differenz aus Kundenkreditzinssatz i,,; und Marktzinssatz r,

im Passivgeschéft die Differenz aus Marktzinssatz und Kundeneinlagenzinssatz
26

ipass-
Fiir eine konsistente Berechnung miissen Marktzinssatz und Kundenzinssatz
gemaf derselben Zinsrechnungsmethode und derselben Tageszahlungskonven-
tion definiert sein. In diesem Abschnitt werden wir diesbeziigliche Unterschie-
de vernachléssigen, also stillschweigend davon ausgehen, dass alle Zinssatze
konsistent definiert sind. Die periodenorientierte Sichtweise ist dabei mit der
linearen Zinsrechnung kompatibel. Bei der Betrachtung des Barwertkalkiils
der Marktzinsmethode in Abschnitt 4.3.3 werden wir dann unterschiedliche
Zinsrechnungsmethoden beriicksichtigen.

Zur weiteren Differenzierung bezeichnen wir die Margen im weiteren als akti-

vische bzw. passivische Konditionsmargen KM, = tqie — 7 bzw. KMpqss =

26Die Symbole i und 7 sind angelehnt an die englische Bezeichnung interest rate fiir Zinssatz.
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T — ipass- Die gesamte Zinsspanne ZS als Differenz aus Aktiv- und Passiv-
zins?" entspricht der Summe aus aktivischer und passivischer Konditionsmarge:

Z‘Sp = lakt — ipass = KMak:t + KMpass' (416)

Die Situation ist in Abbildung 4.3 veranschaulicht. Typischerweise ist das Pas-
sivgeschaft kurzfristiger als das Aktivgeschaft. Fiir die Bestimmung der Margen
ist dies bei flacher Zinsstruktur jedoch unerheblich.

r A
Aktivgeschéaft

KM

aktiv

KM

passiv

Passivgeschaft

»
»

t

Abbildung 4.3. Konditionsmargen im Aktiv- und Passivgeschdft bei flacher Zinsstruktur

Betrachten wir ein einfaches Beispiel. Die Marktzinsstruktur sei flach bei
r = 4%. Die Bank habe eine Bilanzsumme von 200 [Mio. EUR]. Auf
der Aktivseite steht ein Kredit tiber 200 mit einer Laufzeit von 5 Jahren
und einem Zinssatz von i, = 6 %, auf der Passivseite Einlagen mit einer
Kiindigungsfrist (und damit gleichbedeutend Laufzeit) von 3 Monaten mit
einem Zinssatz von ip,ss = 1 %.* Die aktivische Konditionsmarge betrégt

KMakt:iakt_T:6%_4%:2%7

die passivische Konditionsmarge

KMoass = 7 — ipass = 4% — 1% = 3%.

?"Die Zinsspanne wird hiufig als Kennzahl aus Bilanz sowie GuV ermittelt. Sie entspricht
der Differenz aus Zinsertrédgen und -kosten relativ zur Bilanzsumme.
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Die gesamte Zinsspanne ergibt sich zu
Z'Sp = lakt — ipass = KMy + KMpass =5%.

Die Situation lasst sich anhand einer stilisierten Bankbilanz veranschauli-

chen:
A P
Loyiyy =69 r=4%  gredit 200 | Einlage 200 r=4% Ipassivzl%
r 3 I [ r 3
KM iy =2% KM s5i =3%

Zinsspanne=5%

*Wir abstrahieren im Weiteren von Eigenkapital.

Die Marktzinsmethode geht grundsatzlich von sicheren Zahlungen aus. Das
ist zunachst keine Einschrankung, da gemafl Tabelle 4.1 oder 4.2 die Kalku-
lation von Risikokosten in einem nachgelagerten Schritt erfolgt. Wichtig ist
nur, die Konsequenz in Bezug auf die Steuerungsadédquanz zu beachten: Bei
riskanten Zahlungen (etwa bei Krediten mit Ausfallrisiko) kann eine positive
Konditionsmarge gemafl Marktzinsmethode vor Risikokosten nicht mit einer

Vorteilhaftigkeit des Geschifts gleichgesetzt werden.?®

4.3.2.2 Margen bei allgemeiner Zinsstruktur

Im allgemeinen Fall ist der Marktzinssatz fiir verschiedene Laufzeiten unter-
schiedlich. Typischerweise ist der Verlauf der Funktion des Marktzinssatzes in
Abhéngigkeit von der Laufzeit konkav steigend (siehe auch Abbildung 4.4).
Man spricht in diesem Fall von einer normalen Zinsstruktur. Es gibt hinge-
gen auch Zeiten, in denen die Marktzinsstrukturkurve einen fallenden Verlauf
hat. Man spricht dann von einer inversen Zinsstruktur. Des Weiteren sind
auch nicht-monotone Zinsstrukturkurven moglich.

Die Ermittlung der Konditionsmargen funktioniert im Prinzip genauso wie
im Fall der flachen Zinsstruktur, wobei jetzt auf die korrekte Opportunitat

geachtet werden muss: Alternativ zu einem Aktivgeschéft mit Laufzeit T,

28@leiches gilt fiir die Beriicksichtigung von Einzelkosten wie Provisionen.
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_____ — normal

konstant

_____________ "=-=-=--- nicht-monoton

"""""""""" invers

v

Abbildung 4.4. Mdgliche Verlaufe der Zinsstruktur

kann eine Geldanlage am Interbankenmarkt zum Zinssatz r(T,x;) erfolgen. Die
aktivische Konditionsmarge ist damit KMg; = tagr — 7(Tore)-

Analog ist alternativ zu einem Passivgeschaft mit Laufzeit 7),,ss kann eine
Geldaufnahme am Interbankenmarkt zum Zinssatz r(7p,ss) erfolgen. Die pas-
sivische Konditionsmarge ist damit KMpss = 7(Tpass) — pass-

Im Gegensatz zum Fall der flachen Zinsstruktur ist jetzt aber die Summe aus
aktivischer und passivischer Konditionsmarge nicht mehr gleich der Zinsspan-
ne, da sich die Marktzinssatze nicht gegenseitig aufheben. Wir kénnen die

Zinsspanne wie folgt zerlegen:

Z&? = Z‘akt - Z‘pass - Z‘akt - T(Takt) + T(Tpass) - ipass + T(Takt) - T(Tpass) .
KMakt KMpass SM

(4.17)

Zur Summe der Konditionsmargen kommt eine weitere Margenkomponente
hinzu, die der Differenz aus den zum jeweiligen Kundengeschéft laufzeitkongru-
enten Marktzinssiatzen im Aktiv- und Passivgeschéft entspricht. Da sie aus der
Form der Marktzinsstruktur resultiert, spricht man von der Strukturmarge
SM.? Fiir eine normale Zinsstrukturkurve ist die Situation ist in Abbildung

4.5 veranschaulicht.

Die Bedeutung der Zerlegung der Zinsspanne in Konditions- und Struktur-

margen bzw. des Zinsertrags in Konditions- und Strukturbeitrag ergibt sich

29Da die Laufzeitdifferenz aus der Fristentransformation der Bank resultiert, findet sich
héufig auch die Bezeichnung Fristentransformationsmarge.

Zerlegung der
Zinsspanne
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Aktivgeschéft
KM

aktiv

SM

} Kl\/‘[pasbiv

Passivgeschéaft

v

Abbildung 4.5. Konditionsmargen und Strukturmarge bei normaler Zinsstruktur

aus dem Informations- und Steuerungszweck der Kalkulation: Fiir Konditi-
onsmargen und -beitrage sind allein die einzelnen Geschaftsverantwortlichen,
Dezentrale und Filialen, Abteilungen etc. zustiandig. Wir bezeichnen diese Einheiten im Wei-

zentrale Verant- teren allgemein als dezentrale Marktbereiche. Strukturmarge und -beitrag

wortlichkeiten liegen hingegen in der Hand einer zentralen Disposition, dem Treasury. Sie
resultieren aus der Fristentransformation der Bank, die nur zentral gesteuert
werden kann. Die Zerlegung in die einzelnen Bestandteile bietet also die Mog-
lichkeit, Margen und Erfolgsbeitrage den verantwortlichen Bereichen adaquat

zuzuordnen.

Wir betrachten erneut die Bank aus obigem Beispiel, wobei jetzt die Zinss-
truktur gemafl Tabelle 4.3 gegeben ist.

Die aktivische Konditionsmarge betragt
KMak‘t = Z.akt — T(Tak‘t) = 6,0 % — 4,8 % = 1,2 %,

die passivische Konditionsmarge

KMpass = T(Tpass) - 2:pass = 3a9% - 1,0% = 2,9 %.
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Fristigkeit T Zinssatz r(T")

1 Tag 3,0%
1 Monat 3.5%
3 Monate 3.9%
6 Monate 4,0%
1 Jahr 4.2 %
2 Jahre 4.5 %
5 Jahre 4.8%
10 Jahre 5,0%

Tabelle 4.3. Beispielhafte Zinsstruktur.

Die Strukturmarge ist die Differenz aus aktivischem und passivischem

Marktzinssatz:
SM = T(Takt) - 71(Tvpass) = 4,8 % — 3,9 % = 0,9 %.
Die gesamte Zinsspanne ergibt sich zu

Zp = takt — pass = KMkt + KM pqss + SM = 5,0 %.

Die Situation lasst sich wiederum anhand einer stilisierten Bankbilanz ver-

anschaulichen:
A p
Logiy =6% r=48% Kredit 200 |Einlage 200 7=39%  ljue,=1%
A T T [ [ A
KM, =1,2% SM=0,9% KM iy =2,9%

A A

Zinsspanne=5%

An diesem Beispiel wird deutlich, inwieweit es mithilfe der Marktzinsmethode
gelingt, die Zinsspanne in Komponenten zu zerlegen, um daraus die Vorteil-
haftigkeit der Geschéfte zu beurteilen. Die Konditionsmargen geben Auskunft
iiber den Erfolg im Aktiv- und Passivgeschéft — und damit iiber die Positionie-
rung der Bank in den dezentralen Marktbereichen, die Preispolitik, das Ver- Adiquanz der
handlungsgeschick der Verantwortlichen etc. Sie sind verursachungs- und Margendekom-

4
leistungsgerecht, da sie ausschliefllich tiber die Kundenkonditionen beein- POSTHOR
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flusst werden konnen, die in der Verantwortung der dezentralen Marktbereiche

liegen.

Ein Teil der Zinsspanne ist aber weder dem Erfolg im Aktiv- noch im Pas-
sivgeschéft zuzuordnen. Dieser Teil — die Strukturmarge — ist bedingt durch
die Form der Zinsstrukturkurve und die Fristentransformation der Bank. Sie
stellt einen Beitrag zum (Zins-)Erfolg der Bank dar, ohne dass die dezentra-
len Marktbereiche dafiir zustandig sind. Inwieweit sie auch einen Beitrag zum
Wert der Bank darstellt, erortern wir in Abschnitt 4.3.3.2.

Die Strukturmarge kann auch negativ sein. Dies ist der Fall bei inverser Zinss-
truktur oder wenn das Aktivgeschaft kurzfristiger ist als Passivgeschaft.

4.3.2.3 Erfolgsbeitrage und Margen bei nicht-trivialer
Bilanzstruktur

Bisher haben wir lediglich Beispiele betrachtet, bei denen sowohl das Aktiv- als
auch das Passivgeschaft aus jeweils lediglich einer einzigen Position bestehen.
Das ist natiirlich unrealistisch.

Wie ist bei der Ermittlung von Erfolgsbeitrdgen und Margen zu verfahren,
wenn mehrere Kundengeschéfte existieren? Die Berechnung der Konditions-
marge ist davon vollig unberiihrt, da sie ja fiir das einzelne Geschaft unabhan-

gig von der Existenz weiterer Positionen ermittelt werden kann.

Die Strukturmarge hingegen kann nicht mehr ohne Weiteres bestimmt werden.
Wir hatten sie definiert als Differenz aus den Marktzinsséatzen fiir die Laufzeit
im Aktiv- und Passivgeschéft. Bei mehreren Positionen gibt es ,die” Laufzeit

im Aktiv- und Passivgeschéft nun nicht mehr.

Um zu einer allgemeinen Definition der Strukturmarge zu gelangen, wenden wir
uns zundchst der Berechnung von periodenbezogenen Erfolgsbeitrigen
zu. In Bezug auf den Konditionsbeitrag ist das sehr einfach: Er ergibt sich
als Produkt aus Konditionsmarge KM, und zugehoérigem Geschaftsvolumen v,
multipliziert mit der auf die Betrachtungsperiode entfallenden Kontraktlaufzeit
T

KB; = KMj - v; - 75, (4.18)

wobei der Index j fiir ein beliebiges Geschéft der Aktiv- oder Passivseite steht.

Die Multiplikation mit dem Laufzeitfaktor 7; berticksichtigt den Perioden-
bruchteil, fiir den Zinsen gezahlt werden. Fiir 3-Monats-Geld betragt er bei-
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spielsweise 0,25. Wird ein langfristiges Geschaft zur Mitte der Periode abge-
schlossen, betréigt der Faktor 0,5.

In diesem Abschnitt gehen wir zunéchst vereinfachend davon aus, dass al-
le Geschéfte zu Beginn der Periode getétigt und kurzfristige Geschéfte (mit
Laufzeit unter einer Periode) zu identischen Konditionen prolongiert werden.
Damit werden die Margen iiber die gesamte Periode verdient, und wir konnen
von 7; = 1 ausgehen. In Abschnitt 4.3.2.4 betrachten wir den Fall sich iiber
die Zeit andernder Zinsen und Konditionen.

Im Gegensatz zu der Marge sind Erfolgsbeitrége additiv. Somit lasst sich der
gesamte aktivische Konditionsbeitrag sowie passivische Konditionsbei-
trag als Summe der Konditionsbeitréage aller Aktiv- bzw. Passivgeschéfte er-

mitteln:
KBy, = Y. KB, (4.19)
jaktivisch
KBps= Y. KB;. (4.20)

j passivisch

Der nicht den Konditionsbeitragen zuordenbare Teil des Zinserfolgs entfallt auf
den Strukturbeitrag. Da der gesamte Zinserfolg der Differenz aller Zinsertra-
ge im Aktivgeschéft und aller Zinsaufwendungen im Passivgeschéft entspricht,
ergibt sich fiir den Strukturbeitrag:*°

SB = ( > z'j-vj) — ( > z]--uj) — KBkt — KBpass- (4.21)

j aktivisch ] passivisch

Auf Basis des aktivischen und passivischen Konditionsbeitrags sowie des Struk-
turbeitrags lassen sich die entsprechenden Margen ermitteln, indem die Bei-
trage in Bezug zum respektiven Geschéftsvolumen gesetzt werden. Fur die
aktivische Konditionsmarge erhalt man

KBakt Z_] aktivisch KB] Z] aktivisch KM] : Uj
KMo = = = =51 : (4.22)
Z] aktivisch Uj Z] aktivisch Uj llanzsumme
fiir die passivische Konditionsmarge
KM o KBpass _ Z] passivisch KB] _ Z] passivisch KM] ' Uj (4 23)
pass — - - ; . .
D2 passivisch Uj D passivisch Uj Bilanzsumme

30Die moglicherweise etwas komplex erscheinenden Formeln in diesem Unterabschnitt bein-
halten letztlich nur einfache Summen bzw. Differenzen und Produkte. Anhand des folgen-
den Zahlenbeispiels wird die Anwendung veranschaulicht.
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Die aggregierten Margen des Aktiv- und Passivbereichs sind also nichts anderes

als die volumengewichteten Margen der jeweiligen Einzelgeschéfte.

Mit welcher Bezugsgrofle ist der Strukturbeitrag in Relation zu setzen, um
die Strukturmarge zu bekommen? Da der Strukturbeitrag sich sowohl auf
das Aktiv- als auch das Passivgeschéft bezieht, konnte man auf die Idee kom-
men, die Summe aller Einzelgeschaftsvolumina heranzuziehen. Dies ware je-
doch nicht mit der obigen Definition der Strukturmarge geméf (4.17) kon-
sistent. Hier haben wir implizit den Strukturbeitrag in Relation zur Summe
der Volumina einer Bilanzseite, mithin also der Bilanzsumme, gesetzt.3! Die
Strukturmarge ist demnach

v o= — B (4.24)

Bilanzsumme
(Z] aktivisch /Lj : U]) - (ZJ passivisch 7’] ' Uj) - KBakt - KBPCLSS

Bilanzsume

Als Beispiel betrachten wir erneut die Zinsstruktur aus Tabelle 4.3. Die
Bank habe folgende Bilanzpositionen:

Aktiva Passiva
6.5% 5HJ-Kredit 120 ] 60  5J-Anleihe  50%
6,0% 6M-Kredit 80 | 40 1J-Termingeld 3,5%
100  3M-Einlage 2,5%
200 | 200

Die Konditionsmargen und -beitrage der Einzelpositionen sind schnell er-
mittelt:

1. 5J-Kredit:

KM, =65%—48% =1,7%, KB, =1,7%-120 = 2,04.

2. 6M-Kredit:

KMy =6,0% —4,0% =2,0%, KBy =2,0%"-80 = 1,60.

31Das sieht man am deutlichsten, wenn man in (4.17) Konditionsmargen von jeweils 0 an-
nimmt. Die Strukturmarge entspricht dann der gesamten Zinsspanne. Letztere ist die
Differenz aus Aktiv- und Passivzinssatz, also Zinsertrage dividiert durch Bilanzsumme
minus Zinskosten dividiert durch Bilanzsumme — zusammengefasst Zinserfolg (hier gleich
Strukturbeitrag) dividiert durch Bilanzsumme.
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3. 5J-Anleihe:

4. 1J-Termingeld:

KM, =42% —35%=0,7%, KBy=0,7%-40 = 0,28.

5. 3M-Einlage:

KM;=39%—25%=14%, KBs=1,4%-100 = 1,40.

Damit erhélt man aggregierte aktivische und passivische Konditions-

beitrdge und -margen:

Der gesamte Zinserfolg betragt

Strukturbeitrag und -marge sind damit

0,50

B =570 — 3,64 — 1,56 = M
SB =570~ 3,64~ 1,56 =050, SM = o

=0,25%.

KMy =48% —50% = —02%, KB;=—02%-60=—0,12.

3,64
KB = 2,04 +160 =364, KMy = S0 = 1.82%,
1,56
KBposs = =012+ 028+ 140 = 1,56, KBposs = oo = 0.78%.

6,5% - 120 +6,0% - 80 — 5,0% - 60 — 3,5% - 40 — 2,5 % - 100 = 5,70.

4.3.2.4 Dynamische Betrachtung

Bisher sind wir von einer statischen Zinsstrukturkurve und Bilanz ausgegangen.

Beides ist jedoch unrealistisch. In der Praxis wird sowohl die Zinsstrukturkur-

ve mit der Zeit variieren als auch die Bankbilanz durch Neugeschéifte, Kon-

ditionendnderungen und Auslaufen von Altgeschéften stdandigen Anderungen

unterliegen.

Um Steuerungsadiquanz zu gewéhrleisten, miissen Konditionsbeitrage und

-margen der einzelnen Geschéfte zum Zeitpunkt des Geschdiftsabschlusses er-
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mittelt werden. Der Erfolg der dezentralen Marktbereiche ist relativ zu den
ihnen zum Zeitpunkt des Geschéftsabschlusses zur Verfiigung stehenden In-
formationen (insbesondere also relativ zur dann giltigen Marktzinsstruktur)
zu sehen. Erfolgskomponenten, die auf Anderungen der Zinsstruktur zuriick-
zufithren sind, unterliegen nicht ihrer Verantwortung. Sie sind Teil des Struk-

turbeitrags, der der zentralen Disposition unterliegt.

Diesen Uberlegungen zufolge kénnen Konditionsbeitrige und -margen wie im
statischen Fall zum Zeitpunkt des Geschéftsabschlusses ermittelt werden. Ge-
nauso erfolgt die Aggregation zu aktivischen und passivischen Konditionsbei-
tragen analog zu (4.19) und (4.20). Der Strukturbeitrag ergibt sich wiederum
als Residualgrofie aus gesamten Zinserfolg und Konditionsbeitrdgen analog zu
(4.21).

Bei der Ermittlung der Margen analog zu (4.22), (4.23) und (4.24) ist zu beach-
ten, dass die Bilanzsumme im Nenner der Briiche innerhalb der betrachteten
Periode variieren kann. Adaquat wére es, eine durchschnittliche Bilanzsum-
me iiber die Periode hinweg zu verwenden. Aus Vereinfachungsgriinden wird
stattdessen haufig die Bilanzsumme am Ende der Periode verwendet, was zu
rechtfertigen ist, wenn die Schwankungen innerhalb der Periode relativ klein

sind.

Der Ausgangspunkt unseres Beispiels sei wieder die obige Zinsstruktur,
die aber nun im Laufe der betrachteten Jahresperiode Anderungen gemés

Tabelle 4.4 unterworfen sei.

Zinssatz r(7T)

Fristigkeit 77 1. Jan. 1. Apr. 1. Jul. 1. Okt.

1 Tag 3.0% 38% 45% 40%
1 Monat 35%  43%  49% 44%
3 Monate 39%  47%  51%  46%
6 Monate 40%  48% 53% 48%

1 Jahr 42%  50% 54% 49%
2 Jahre 45% 53% 56% 51%
5 Jahre 48%  56% 58% 53%
10 Jahre 50% 58% 59% 54%

Tabelle 4.4. Beispielhafte variable Zinsstruktur.

Die Bank schlieBt im Laufe der Periode folgende Geschéfte ab (Volumina
in Mio. EUR):*
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1. Januar

1. Hypothekenkredit tiber 10 Jahre zu 6,5 % im Volumen von 70
2. Zwischenkredit iiber 6 Monate zu 7,0 % im Volumen von 20
3. Sparbrief iiber 5 Jahre zu 3,5 % im Volumen von 50

4. Termineinlage tiber 3 Monate zu 2,3 % im Volumen von 40
1. April
5. Prolongation der Termineinlage zu 2,7 %
1. Juli
6. Prolongation des Zwischenkredits zu unveranderten Konditio-

nen

7. Neuer Investitionskredit tiber 2 Jahre zu 8,2 % im Volumen von

30
8. Prolongation der Termineinlage zu unveranderten Konditionen
9. Refinanzierung des Investitionskredits fristenkongruent am In-
terbankenmarkt
1. Oktober
10. Prolongation der Hélfte der Termineinlage zu 3,0 %, der Rest
wird abgezogen
11. Neuer Sparbrief iiber 5 Jahre zu 3,7 % im Volumen von 40

12. Anlage der tiberschiissigen Mittel als 3-Monats-Geld am Inter-
bankenmarkt

Altgeschéft sei nicht vorhanden.

Fir jeden einzelnen Geschéftsvorgang kann nun ein Konditionsbeitrag ge-
méaf (4.19) bzw. (4.20) ermittelt werden, wobei der Laufzeitfaktor 7, ad-
dquat zu beriicksichtigen ist (er ist das Maximum aus Kontraktlaufzeit
und Periodenlénge 1 — siehe S. 228):
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1. Januar

1. Hypothekenkredit:
KBy = (6,5% — 5,0%) - 70 = 1,05
2. Zwischenkredit
KBy = (7,0% —4,0%) -20-0,5 = 0,30

3. Sparbrief:
KB3 = (4,8% — 3,5%) - 50 = 0,65

4. Termineinlage:
KBy = (3,9% — 2,3%) - 40 - 0,25 = 0,16
1. April
5. Prolongation Termineinlage:
KBs = (4,7% — 2,7%) - 40 - 0,25 = 0,20

1. Juli

6. Prolongation Zwischenkredit:

KB = (7,0% — 5,3%) -20-0,5 = 0,17
7. Investitionskredit

KB7; = (8,2% — 5,6%) -30-0,5=0,39
8. Prolongation Termineinlage:

KBg = (5,1% — 2,7%) - 40 - 0,25 = 0,24

9. Refinanzierung:
KBy =0

1. Oktober

10. Prolongation Termineinlage:

KByp = (4,6 % — 3,0%) - 20 - 0,25 = 0,08
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11. Sparbrief:

12. Anlage am

zinssatz ist.

den passivischen zu

Die Geschéfte sind in

Interbankenmarkt:

KBlg - 0

KByw= Y, KB;=191,

i€{1,2,6,7,12}

KBposs = >, KB; =149,

i€{3,4,5,8,9,10,11}

Tabelle 4.5 zusammengefasst.

KBy = (5,3% — 3,7%) - 40 - 0,25 = 0,16

Den gesamten aktivischen Konditionsbeitrag erhélt man zu

Fiir Geschéfte am Interbankenmarkt ist der Konditionsbeitrag definitions-
gemaf gleich null, weil der vereinbarte Zinssatz gleich dem Opportunitéts-

Nr. Bezeichnung a/p V Zins Lz. Opp. E A KB
1 Hypothekenkredit akt 70 6,5% 1 50% 4,55 1,05
9 Zwischenkredit ~ akt 20 7.0% 05 40% 0,70 0,30
3 Sparbrief pass 50 35% 1 4.8% 1,75 0,65
4  Termineinlage pass 40 23% 025 39% 0,23 0,16
5 Termineinlage pass 40 27% 025 4,7% 0,27 0,20
6 Kredit akt 20 7.0% 05 53% 0,70 0,17
7 Investitionskredit akt 30 82% 0,5 56% 1,23 0,39
8 Termineinlage pass 40 27% 025 51% 0,27 0,24
9 Refinanzierung pass 30 56% 05 56% 0,84 0,00

10 Termineinlage pass 20 30% 025 4,6% 0,15 0,08
11  Sparbrief pass 40 3,7% 0,25 5,3% 0,37 0,16
12  Geldmarktkredit akt 20 4,6% 0,25 4,6% 0,23 0,00

Summe 7,41 3,88 3,40

trag.

Tabelle 4.5. Beispielgeschifte. V steht fiir Volumen, Lz. fiir Laufzeitfaktor, Opp. fiir
Opportunititszinssatz, E fir Zins-Ertrag, A fir Zins-Aufwand, KB fiir Konditionsbei-
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Aus dem gesamten Zinserfolg in Hohe von 7,41 — 3,88 = 3,53 ergibt sich
die Hohe des Strukturbeitrags zu

SB = 3,53 -1,91 — 1,49 = 0,13.

Zur Ermittlung der Margen betrachten wir die durchschnittliche Bilanz-
summe. Sie betragt am 1. Januar 90, am 1. April 90, am 1. Juli 120 und
am 1. Oktober 140, im Durchschnitt also 110. Es folgt

1,91
KM, = 2o = 1.74%,
k= Tpg — BT
1,49
KM, ass — ’ = 17 s
pass = 77 = L35
0,13
M =—""—=0,12%.
SM =179 = 012%

%Bei den folgenden Betrachtungen wird implizit unterstellt, dass zwischenzeitliche Zins-
zahlungen ausgeschiittet bzw. von den Eigenkapitalgebern der Bank finanziert werden.

Allgemeine Bankgeschdfte

Im Rahmen dieses Kurses wollen wir die Betrachtungen zur periodenbezogenen
Ermittlung von Margen und Erfolgsbeitragen damit beenden. Mit den analy-
sierten Aktiv- und Passivgeschéften haben wir nur einen Teil des Spektrums
an Aktiv- und Passivpositionen einer Bank abgedeckt. Nicht berticksichtigt ha-
ben wir bisher zum Beispiel Annuitdtendarlehen, variabel verzinsliche Darle-
hen oder Einlagen, Sachanlagen, Riickstellungen oder Eigenkapital. Auf einige
dieser Positionen werden wir im Rahmen des Barwertkalkiils der Marktzinsme-
thode in Abschnitt 4.3.3 eingehen. Fiir die verbleibenden sei auf die Literatur
verwiesen, insbesondere das Lehrbuch von Schierenbeck (2003).

4.3.3 Barwertkalkiil

4.3.3.1 Der Konditionsbeitragsbarwert

Die bisherigen Betrachtungen von Erfolgsbeitridgen waren periodenorientiert
und somit kostenrechnerisch geprigt. Aus der Investitionstheorie ist jedoch
bekannt, dass eine solche Sichtweise eine Reihe von Schwachen aufweist. Ins-
besondere wird die zeitliche Struktur der Geschéafte nicht berticksichtigt. Den
Konditionsbeitragen lasst sich per se nicht ansehen, ob es sich um einmalige
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