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Grundlagen einer kapitalmarktbezogenen 
Ermittlung bankgeschäftlicher Perioden- und 

Spartenergebnisse 

V o n B e r n d R u d o l p h 
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I. Annahmen über die Zinsertragskurve 

II. Terminzinsbezogene Spartenerfolgsrechnung bei nicht flacher Zinsertrags­
kurve 

III. laufzeitzinsbezogene Spartenerfolgsrechnung 

D. Zusammenfassung 

A. Problemstellung 

D i e besonderen Probleme der bankbetr iebl ichen Kos t en - u n d E r l ö s r e c h ­
nung result ieren z u m einen daraus, d a ß s ich der ü b e r w i e g e n d e T e i l der 
Kosten des technisch-organisatorischen Bereichs, insbesondere die Perso­
nalkosten, g e g e n ü b e r B e s c h ä f t i g u n g s ä n d e r u n g e n f ix verhalten, so d a ß m ö g ­
liche Wei te ren twicklungen oder Anwendungen von Teilkostenrechnungs­
verfahren k a u m Perspekt iven für einen wesentl ichen Informationsgewinn 
zeigen. Z u m anderen f ü h r t das bekannte Zurechnungsproblem i m l i q u i d i ­
t ä t s m ä ß i g - f i n a n z i e l l e n Bere ich der Kredi t ins t i tu te dazu, d a ß nur i n A u s n a h ­
mefä l l en ö k o n o m i s c h relevante Beziehungen zwischen den B a n k a k t i v a und 
den sie f inanzierenden Bankpass iva bestehen: „ E n t h ä l t das Inventurver­
zeichnis einer der beiden Bi lanzse i ten mehr als einen Posten, dann k a n n 
man ke inem Ak t ivpos t en seinen Passivposten zurechnen u n d umgekehrt 1 ." 

Wenn die von vie len B a n k p r a k t i k e r n u n d Wissenschaftlern geteilte 
Ans ich t , d a ß die Grundprobleme der bankbetr iebl ichen Kos t en - und E r l ö s ­
rechnung p r i n z i p i e l l u n l ö s b a r s ind, r i ch t ig ist, dann m ü s s e n die M ä n g e l 
dieser Rechnungen bei a l len Verfeinerungen und Differenzierungen des 
Rechnungsaufbaus u n d der Rechentechnik notwendigerweise erhalten b l e i -

1 H.-J. Krümmel, Bankzinsen, Kö ln - Berlin - Bonn - M ü n c h e n 1964, S. 223. 
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173 Bernd Rudolph 

ben. H i e r stellt s ich die Frage, ob insbesondere ein neueres Verfahren, n ä m ­
l i c h die sog. Marktz insmethode, die seit einiger Ze i t mi t gewissen M o d i f i k a ­
t ionen von einer ganzen Reihe von Kred i t ins t i tu ten bei der K a l k u l a t i o n i m 
l i q u i d i t ä t s m ä ß i g - f i n a n z i e l l e n Bere ich angewandt w i r d , diese p r inz ip i e l l en 
M ä n g e l behebt, oder ob diese Methode auch nur als Verfeinerung bzw. D i f ­
ferenzierung eingestuft werden m u ß , die der g r u n d s ä t z l i c h e n K r i t i k an der 
bankbetr iebl ichen Kos t en - und E r l ö s r e c h n u n g ausgesetzt bleibt . 

M i t dem Vorschlag der Marktzinsmethode2 ist nach Ans ich t et l icher P r a k ­
t iker ein D u r c h b r u c h bei der Weiterentwicklung der bankbetrieblichen 
Kosten- und Erlösrechnung erreicht worden, w e i l dieser marktorient ier te 
Ansa tz das Zurechnungsproblem i m l i q u i d i t ä t s m ä ß i g - f i n a n z i e l l e n Bere ich 
durch eine str ikte Trennung der A k t i v g e s c h ä f t e von den P a s s i v g e s c h ä f t e n 
umgeht: „Die Marktz insmethode ka lku l i e r t jedes K u n d e n g e s c h ä f t unab­
h ä n g i g davon, ob es aus einem A k t i v - oder Pas s ivgeschä f t besteht, getrennt 
voneinander. Sie interpretiert n icht die Passivseite als Kos ten - u n d die 
Akt ivse i te als Ertragsfaktor , sondern unterstellt , d a ß jedes einzelne K u n ­
dengeschä f t , sei es eine Kredi tvergabe oder eine Einlagenannahme, einen 
e i g e n s t ä n d i g e n , u n a b h ä n g i g e n Be i t rag z u m Gesamterfolg einer B a n k l e i ­
stet 3." 

In A b b i l d u n g 1 ist der Grundgedanke des Marktzinsansatzes für den E i n -
periodenfal l grafisch veranschaulicht . 

Der Erfolgsbei t rag jedes K r e d i t - bzw. E i n l a g e n g e s c h ä f t s ergibt s ich als 
Erfolg durch Konditionenvorteile (Margen) im Kundengeschäft g e g e n ü b e r 
einer al ternativen Anlage bzw. Aufnahme der M i t t e l am Kap i t a lmark t . D i e 
Summe dieser E r f o l g s b e i t r ä g e ergibt das Zinskonditionenergebnis der 
Bank . 

V o n diesem Zinskondi t ionenergebnis z u unterscheiden ist das Ergebnis, 
das durch die Fristentransformation entsteht, wenn beispielsweise bei nor­
maler Z inss t ruk tur der Mark tz inssa tz mi t wachsender Zinsbindungsfr is t 

2 Die Grundgedanken dieses Ansatzes wurden entwickelt von R. Flechsig und H.-R. 
Flesch, Die Wertsteuerung - Ein Ansatz des operativen Controlling im Wertbereich, 
Die Bank 10/1982, S. 454 - 465 sowie K. D. Droste, H. Faßbender, B. Pauluhn, P. F. 
Schlenzka und E. v. Löhmeysen, Falsche Ergebnisinformationen - Häuf ige Ursache 
für Fehlentwicklungen in Banken, Die Bank 7/1983, S. 313 - 323. 

3 H. Schierenbeck, Ertragsorientiertes Bankmanagement, 2. Aufl., Wiesbaden 1987, 
S. 102. Zur Weiterentwicklung und für Spezialprobleme der Marktzinsmethode vgl. 
u.a. R. Banken, Die Marktzinsmethode als Instrument der pretialen Lenkung in Kre­
ditinstituten, Frankfurt a. M . 1987, U. G. Baxmann, Opportuni tä tskos ten zur Erfolgs­
spaltung im Bankbetrieb, Wirtschaftswissenschaftliches Studium 4/1987, S. 209 -
212, J. Blattmann, Stand der Theorie-Diskussion zur „Marktz insmethode", Die Bank 
11/1987, S. 621 - 627, H.-R. Flesch, F. Piaskowski und J. Seegers, Marktzinsmethode 
bzw. Wertsteuerung - Neue Thesen und Erkenntnisse aus der Realisierung, Die Bank 
9/1987, S.485-494, W. v. Schimmelmann und W. Hille, Banksteuerung über ein 
System von Verrechnungszinsen, in: H. Schierenbeck und H. Wielens (Hrsg.), Bilanz­
strukturmanagement in Kreditinstituten, Frankfurt 1984, S. 47 - 65. 
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ansteigt und die B a n k durch den A u f b a u eines A k t i v ü b e r h a n g s (einer offe­
nen Zinsposi t ion) e in positives Struktur- bzw. Transformations ergebnis 
erwirtschaftet 4 . 

Zinssatz im 
Kundengeschäft 

Kreditgeschäfte 

t 
Marge 

Marktzinssatz 

Î 
Marge 
£ 

Einlagengeschäfte 

Kreditvolumen Einlagenvolumen 

Abb. 1 : Konditionenerfolge im Kundengeschäf t 

Im folgenden Be i t rag w i r d untersucht, wie s ich das Kondi t ionenergebnis 
aus dem gesamten Zinserfolg einer B a n k isolieren läß t , unter welchen V o r ­
aussetzungen diese F o r m der Ergebnisermi t t lung einwandfrei m ö g l i c h ist 
und welche Steuerungsinformationen eine solche Rechnung für das B a n k ­
management beinhaltet. D ie Erfolgsrechnung w i r d dabei aus einem inves t i ­
tionstheoretischen M o d e l l entwickel t , so d a ß Entscheidungs- und K o n t r o l l ­
ü b e r l e g u n g e n aus einem einhei t l ichen Rechenwerk ablei tbar s ind. Es w i r d 
gezeigt, d a ß die Marktz insmethode eine Erfolgsziffer i m Sinne des sog. 
„ R e s i d u a l g e w i n n s " ermittelt , einer Er fo lgsgröße , deren M a x i m i e r u n g unter 
geeigneten Bedingungen zu einer G e s c h ä f t s p o l i t i k führ t , die den Interessen 
der Bankeigner entspricht. A l l e rd ings setzt die Anwendbarke i t der Methode 
i m strengen Sinne Kapi ta lmark tbed ingungen voraus, die i n vielen F ä l l e n 
nicht als realistische Beschreibungen des Entscheidungsfeldes der K r e d i t ­
institute gelten d ü r f t e n . 

4 Die Planung des Transformationsergebnisses bzw. der offenen Zinsposition wird 
hier nicht behandelt. Vgl. hierzu u. a. S. D. Deshmukh, S. I. Greenbaum und G. Kana-
tas, Interest Rate Uncertainty and the Financial Intermediary's Choice of Exposure, 
Journal of Finance 1983, S. 141 - 147; D. M. Jaffee, Term Structure Intermediation by 
Depository Institutions, Journal of Banking and Finance 1986, S. 309 - 325; B. Rolf es, 
Die Steuerung von Zinsänderungsr i s iken in Kreditinstituten, Frankfurt a. M . 1985; 
B. Rudolph, Z insänderungsr i s iken und die Strategie der durchschnittlichen Selbst­
liquidationsperiode, Kredit und Kapital 1979, S. 181 - 206. 

12* 



180 Bernd Rudolph 

B. Grundkonzepte der Erfolgsspaltung 

Z u r Her le i tung der Systematik einer auf dem Mark tz inskonzep t basieren­
den Erfolgsermi t t lung gehen w i r von einer Beispie l rechnung aus, die dem 
tradi t ionel len Kalku la t ionsver fahren der Bankkostenrechnung entspricht. 
E i n P rob lem der Zurechenbarkei t von Erfolgskomponenten auf unter­
schiedliche A k t i v - und Passivposi t ionen entsteht i n unserem Be i sp ie l nicht , 
w e i l die A k t i v - und Passivseite nur jeweils eine einzige B i l anzpos i t i on auf­
weisen. D i e Ermittlung des Gesamterfolgs und die Aufteilung dieses Erfolgs 
auf die Geschäftsperioden und Geschäftssparten basiert auf dem Rechen­
ansatz zur E r m i t t l u n g der Vorte i lhaf t igkei t der K u n d e n g e s c h ä f t e . Be i a l len 
Berechnungen werden sichere Erwar tungen b e z ü g l i c h der Konsequenzen 
( E i n - und A u s z a h l u n g s s t r ö m e ) der G e s c h ä f t s a b s c h l ü s s e unterstellt . 

I. Der Kapitalwert von Kredit- und Einlagengeschäften 

Betrachtet sei eine Bank, die zu einem einheitl ichen Mark tz ins von 2 = 10% 
(praktisch) bel iebig hohe B e t r ä g e für bel iebig lange Laufze i ten anlegen oder 
aufnehmen kann u n d der s ich d a r ü b e r hinaus die beiden folgenden bankge­
schä f t l i chen H a n d l u n g s m ö g l i c h k e i t e n bieten: 

D i e B a n k kann i n t = 0 ein Kreditgeschäft A mi t einem Effekt ivzinssatz 
vonrA = 15% und folgender Zahlungscharakter i s t ik t ä t i g e n : 

t 0 1 2 3 

- Û A 0 > & At - 2 0 0 30 130 115 

D i e B a n k kann d a r ü b e r hinaus i n t = 0 eine Einlage P mi t einem Effek­
t ivzinssatz rP = 8% und folgender Zahlungscharakter i s t ik hereinnehmen: 

t 0 1 2 3 

£ P 0 > - CLpt 200 - 1 6 - 1 6 - 2 1 6 

D a neben diesen K u n d e n g e s c h ä f t e n die A n l a g e - bzw. G e l d a u f n a h m e m ö g ­
l ichkei ten z u m Mark tz inssa tz i bestehen, kann die B a n k das K r e d i t g e s c h ä f t 
g r u n d s ä t z l i c h ohne das E i n l a g e n g e s c h ä f t t ä t i g e n und sich stattdessen zum 
Zinssatz i am K a p i t a l m a r k t refinanzieren. Ebenso kann sie das E i n l a g e n ­
geschäf t ohne das K r e d i t g e s c h ä f t t ä t i g e n , indem sie die Ein lage z u m K a p i ­
ta lmarktz ins i anlegt. Das K r e d i t g e s c h ä f t u n d das E i n l a g e n g e s c h ä f t s ind bei 
den unterstellten Kapi ta lmark tbed ingungen also isoliert d u r c h f ü h r b a r und 
somit auch isoliert bewertbar. Z u r Beur te i lung der Vorte i lhaf t igkei t der be i -
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den H a n d l u n g s m ö g l i c h k e i t e n i m K u n d e n g e s c h ä f t bietet s ich bei den gelten­
den A n n a h m e n die klassische Methode der Investitionsrechnung bei voll­
kommenem Kapitalmarkt an, die Kapitalwertmethode. 

Ü b e r den offensichtl ichen Widerspruch , d a ß einerseits zur Berechnung 
der Vorte i lhaf t igkei t eines B a n k g e s c h ä f t s von der Annahme eines v o l l k o m ­
menen Kapi ta lmark tes ausgegangen w i r d und andererseits die m ö g l i c h e 
Vorte i lhaf t igkei t des K r e d i t - oder E i n l a g e n g e s c h ä f t s die Erwir t schaf tung 
einer Marge und damit die Ex i s t enz von Kap i t a lmark tunvo l lkommenhe i t en 
impl iz ie r t , m u ß dabei hinweggegangen werden 5 . K u n d e n g e s c h ä f t e der B a n ­
ken werden wie Real invest i t ionsal ternat iven i n der indust r ie l len Investi­
t ionsrechnung behandelt. Investit ionsprojekte mi t einem posi t iven K a p i t a l ­
wert s ind somit n icht ausgeschlossen. Im Gegentei l sollen die Sparten 
gerade K r e d i t - und E i n l a g e n g e s c h ä f t e mi t einem posi t iven Kap i t a lwer t 
absch l i eßen . 

Der Einfachhei t halber v e r n a c h l ä s s i g e n w i r i n unseren Beisp ie l rechnun­
gen die Kos ten des Arbe i t s - bzw. technisch-organisatorischen Bereichs der 
Kredi t ins t i tu te , obwohl die Ex i s t enz solcher Kos ten den Verg le ich mi t den 
Real invest i t ionen der Industrieunternehmen eigentl ich erst s innvol l 
erscheinen l äß t . 

Der Kapitalwert des Kreditgeschäfts 
T 

(1) CAo = - aAo + 2 eAt (1 + i)"£ 

t = î 

ist be im M a r k t z i n s i = 10% posi t iv (CA0 = 21,11), so d a ß das K r e d i t g e s c h ä f t 
für die B a n k eine vorteilhafte H a n d l u n g s m ö g l i c h k e i t darstellt . 

Ebenso ist der Kapitalwert des Einlagengeschäfts 
T 

(2) Cpo = eP0 - S aPt (1 + i)~l 

t = î 

bei einem Mark tz inssa tz von i = 10% posi t iv ( C P 0 = 9,95). A u c h das E i n ­
l agengeschä f t stellt s ich als für die B a n k vorteilhafte Handlungsal ternat ive 
dar 6 . 

5 Bei einer Über tragung der Annahme des vollkommenen Kapitalmarktes auf den 
Fall unsicherer Erwartungen m u ß berücks icht ig t werden, daß erst das (auch durch die 
Kundengeschäf te ) erworbene Standing die Annahme rechtfertigt, daß die Bank 
Zugang zum (angenommen vollkommenen) Kapitalmarkt besitzt. Es wird dann deut­
lich, daß die in der Marktzinsmethode wie in der Investitionsrechnung unterstellte 
Annahme der alternativen Anlage- bzw. G e l d a u f n a h m e m ö g l i c h k e i t am Kapitalmarkt 
in der Real i tät immer nur approximativ gelten kann, so daß also die strengen Konse­
quenzen dieser Annahme auch nicht ad absurdum geführt werden dürfen. 

6 Wir lassen hier die Kritik von Slevogt, daß es für Kundeneinlagen wegen ihres 
qualitativen Unterschieds zu den aufgenommenen Geldern prinzipiell keine alterna­
tiven Marktz inssätze geben kann, unberücks icht ig t . In der Argumentation von Sle­
vogt müßte man diese Kritik streng genommen auch auf den Kreditbereich ausdeh-
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M a n kann die K r e d i t - u n d E i n l a g e n g e s c h ä f t e zusammenfassend be t rach­
ten und die Summe der Kapitalwerte aus dem Kredit- und Einlagengeschäft 
als bankgeschäftsbedingten Reinvermögenszuwachs der B a n k i n t = 0 
interpretieren. F ü r unser Be i sp ie l ergibt s ich 

(3) Co = CA0 + Cpo = 21,11 + 9,95 = 31,06. 

Gefragt w i r d nun erstens nach einer p laus ib len und für die Banks teue-
rung geeigneten Zurechnung dieses i m Ze i tpunk t des G e s c h ä f t s a b s c h l u s s e s 
berechneten R e i n v e r m ö g e n s z u w a c h s e s auf die einzelnen Perioden, in denen 
die K r e d i t - u n d E i n l a g e n b e s t ä n d e gehalten werden, d .h . gefragt w i r d n a c h 
den Periodengesamterfolgen1. Gefragt w i r d zweitens nach einer p laus ib len 
und anre izkompat ib len Auf te i lung der Periodenerfolge auf den A k t i v - u n d 
P a s s i v g e s c h ä f t s b e r e i c h der Bank , d.h. gefragt w i r d nach den periodenbezo­
genen Spartenerfolgen des K r e d i t - und E i n l a g e n g e s c h ä f t s . D e r A n t w o r t der 
t radi t ionel len b a n k g e s c h ä f t l i c h e n Erfolgsrechnung auf diese Fragen i n 
Abschn i t t 2.2. stellen w i r die Rechnung auf der Basis des Marktz insansatzes 
i n Abschn i t t 2.3. g e g e n ü b e r . 

II. Die traditionelle bankgeschäftliche Erfolgsspaltung 

D i e t radi t ionel le b a n k g e s c h ä f t l i c h e E r m i t t l u n g des Erfolgs i m E i n l a g e n -
und K r e d i t g e s c h ä f t geht von der Berechnung der Zinsspanne, deren H a l b i e ­
rung und der Zurechnung der jeweils halben Spanne auf den K r e d i t - u n d 
Einlagenbere ich der B a n k aus. Z u r D u r c h f ü h r u n g dieser Berechnung wer ­
den die P e r i o d e n b e s t ä n d e BAt und BPt des K r e d i t - u n d Einlagenbereichs 
sowie die abgerechneten Zinsaufwendungen und Z i n s e r t r ä g e i m Kundenge­
schäf t b e n ö t i g t . D i e Bes tandsentwicklung sowie die Z i n s e r t r ä g e und Z i n s ­
aufwendungen der drei Per ioden lassen s ich aus folgender Staffelrechnung 
der K u n d e n g e s c h ä f t e entnehmen: 

nen. Im Kern beinhaltet die Kritik die Aussage, daß K u n d e n g e s c h ä f t e auch bei einem 
(kalkulatorischen) Kapitalwert von Null für die Bank vorteilhaft sein können . Zur 
Begründung vgl. im einzelnen H. Slevogt, Entscheidungsorientierte Kundenkalkula­
tion auf der Grundlage von Strukturnormen, Opportuni tä t sz insen und Standardko­
sten, Manuskripte aus dem Institut für Betriebswirtschaftslehre der Univers i tä t Kiel 
Nr. 192, Kiel 1987, S. 11 ff. sowie H. Slevogt, Wider die falschen Opportuni tä t sz insen , 
Zeitschrift für das gesamte Kreditwesen 3/1988, S. 104 - 106. 

7 H. Laux und F. Liermann, Grundlagen der Organisation, a.a.O., S. 548, weisen 
darauf hin, daß die Kapitalwerte der Investitionsprojekte selbst keine geeigneten 
Bemessungsgrundlagen für P r ä m i e n z a h l u n g e n an die Spartenleiter darstellen, da ins­
besondere die Gefahr besteht, „daß Prämien für Kapitalwerte g e w ä h r t werden, die 
nicht in der betreffenden H ö h e realisiert werden". Im K u n d e n g e s c h ä f t der Kredit­
institute bezieht sich diese Gefahr insbesondere auf vorzeitige Tilgungen sowie 
Abschreibungserfordernisse im Kredi tgeschäft und auf vorzeitige Abhebungen im 
Ein lagengeschäf t . 
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T a b e l l e 1: 

Z e i t ­
punkt 

Zahlungs- und Zins­
r e i h e des K r e d i t ­
geschäfts A 

Zahlungs­
reihe des 
geschäfts 

und Zins-
Einlagen-
P 

t=0 200 B A 0 

3 0 rA BA0 
200 
16 

BP0 
rpBpo 

t=l 
230 ( l + r A ) B A 0 

- 30 e A 1 

216 
- 16 

(l+r p)Bpo 
a P l 

200 B A 1 

30 r A B A 1 

200 
16 

B P 1 

r p B p l 

t=2 
230 d + r A ) B A 1 

- 130 e A 2 

216 
- 16 

( l + r p ) B p l 

aP2 

100 B A 2 

15 r A B A 2 

200 
16 

B P 2 

rpBp 2 

t=3 
115 ( l + r A ) B A 2 

- 115 e A 3 

216 
- 216 

( l + r p ) B p 2 

aP3 

0 BA3 0 BP3 

Im Ze i tpunk t t = 2 w i r d ein Bet rag von 100 des Kreditbestandes getilgt. 
E ine v o l l s t ä n d i g e Per iodenrechnung w i r d , da der z u k ü n f t i g e Mark tz inssa tz 
i als sicher bekannt unterstellt w i r d , davon ausgehen, d a ß die B a n k den 
Ti lgungsbetrag von 100, den sie noch n icht für eine R ü c k z a h l u n g der E i n l a ­
gen b e n ö t i g t , für die drit te Periode z u m Kap i t a lma rk t z in s i anlegt und dar­
aus einen Zinsnutzen von 10 erzielt, der i n t = 3 als z u s ä t z l i c h e r E r t r ag z u 
b e r ü c k s i c h t i g e n ist. B e i G ü l t i g k e i t dieser Annahme ergeben sich die i n 
Tabel le 2 zusammengestellten Zinsaufwendungen und Z i n s e r t r ä g e . 

T a b e l l e 2: 

Periode Zinserträge Zinsaufwendungen Zinsüberschuß 

1 30 16 14 

2 30 16 14 

3 15 + 10 16 9 
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D a die t radi t ionel le Zinserfolgsrechnung von der Zurechnung der ha lben 
Zinsspanne auf die beiden Erfolgsbereiche K r e d i t - u n d E i n l a g e n g e s c h ä f t 
ausgeht, ergibt s ich folgender periodenbezogene Erfolgsausweis: 

Tabelle 3: 

Periode Ergebnis des K r e d i t -
und Anlagengeschäfts 

Ergebnis des E i n ­
lagengeschäfts 

Zinsüber­
schuß 

1 7 7 14 

2 7 7 14 

3 4,5 4,5 9 

Tabelle 3 zeigt, d a ß die Ha lb i e rung der jewei l igen Z i n s ü b e r s c h ü s s e i n 
unserem Beisp ie l i n a l len Per ioden z u jeweils gleichen Spartenerfolgen für 
den K r e d i t - und Ein lagenbere ich führ t . 

Intui t iv m ö c h t e man aber dem Kred i tbe re ich eine h ö h e r e Ergebnisz i f fer 
zuordnen, w e i l dort eine h ö h e r e Marge (verglichen mi t dem M a r k t z i n s v o n 
10%) durchgesetzt wurde als i m Einlagenbereich. Intui t iv m ö c h t e m a n auch 
die Kredi tergebnisziffer i n der dr i t ten Periode s t ä r k e r absinken lassen als 
i m Einlagenbereich, w e i l immerh in die Hä l f t e des Kreditbestandes i n t = 2 
getilgt worden ist. 

D a B a n k e n als F i n a n z i n t e r m e d i ä r e die F u n k t i o n der Bestandshal tung v o n 
V e r m ö g e n s - und Schu ld t i t e ln gegen Entgel t wahrnehmen, l iegt es nahe, die 
Erfolge der F u n k t i o n s e r f ü l l u n g an der jeweil igen H ö h e und ze i t l ichen B e f r i ­
stung der A k t i v - und P a s s i v b e s t ä n d e entsprechend ih rem Bei t rag z u m R e i n ­
v e r m ö g e n s z u w a c h s der B a n k z u bemessen. Das i m folgenden Abschnit t . 2.3. 
skizzierte Konzep t der Marktz insmethode t r ä g t diesen Anforderungen 
Rechnung. 

III. Das Konzept der kapitalmarktbezogenen Teilzinsspanne 

Wenn die Annahme, d a ß die B a n k zum M a r k t z i n s i = 10% bel iebige 
B e t r ä g e anlegen und aufnehmen kann , wirkl ichkei tsgerecht ist, dann bietet 
s ich folgende Vorgehensweise der Periodenerfolgsermit t lung an. S o w o h l das 
K r e d i t g e s c h ä f t als auch das E i n l a g e n g e s c h ä f t werden auf der Bas i s des 
Marktzinssatzes von i = 10% bewertet. Abrechnungsbasis s ind die E f fek ­
t i vz in s sä t ze der Kred i t e und E in lagen und die Bes tandsvolumina der e inze l ­
nen Perioden. A u s den beiden auf den M a r k t z i n s bezogenen G e s c h ä f t s e r f o l ­
gen m u ß s ich durch A d d i t i o n der Gesamtperiodenerfolg der B a n k ergeben. 
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Das Schema zur Berechnung des Kredi terfolgs lautet demnach: 

(4) GAI 

Kredit­
erfolg 

der Periode 

&At - 1 

Kredit­
bestand * 

der Periode ( 
Effektiv­
zinssatz 

des Kredits 

Markt­
zinssatz 

F ü r unser Be i sp ie l ermittelt m a n den Konditionenerfolg des Kreditge­
schäfts der B a n k i n den Per ioden £ = 1 , 2 und 3 mit : 

D i e Da t en für die K r e d i t b e s t ä n d e lassen s ich der Zah lungs- u n d Zinsre ihe 
des K r e d i t g e s c h ä f t s i n Tabel le 1 entnehmen. D i e Marge ist i n a l len Per ioden 
gle ich hoch, w e i l i n unserem Be i sp ie l sowohl der Effekt ivz ins als auch der 
M a r k t z i n s i m Zei tab lauf konstante G r ö ß e n s ind. D e r Kred i te r fo lg GPt ent­
spricht dem sog. Res idualgewinn, der wie folgt definiert ist: 

„Residualgewinn der Periode t = laufender E i n z a h l u n g s ü b e r s c h u ß i m 
Ze i tpunk t t / Abschre ibungen für Periode t / ka lkula tor ische Zinsen auf 
die (Rest-)Buchwerte der Investit ionsprojekte z u Beg inn der Periode £ 8 ." 

Setzt m a n diese Def in i t ion i n die entsprechenden Bezeichnungen für das 
K r e d i t g e s c h ä f t der B a n k u m u n d ident i f iz ier t die Periodenabschreibungen 
mi t den Kred i t t i lgungen , so e r h ä l t man 

(5) G At = e At - ( B A t - i - BAt) - i B A t - i 

D a s ich der Kredi tbes tand einer Periode stets aus dem Bestand der V o r ­
periode unter B e r ü c k s i c h t i g u n g der verrechneten Z insen und der K r e d i t ­
nehmerzahlungen ergibt, so d a ß 

(6) BAt = (1 + rA)BAt-i - e At 

gil t , folgt aus der Def in i t ionsgle ichung (5) die G ü l t i g k e i t von (4). 

F ü r das E i n l a g e n g e s c h ä f t ergibt s ich der G e w i n n der B a n k dadurch, d a ß 
die n i ed r ig verz ins l i ch hereingenommenen Gelder z u m M a r k t z i n s angelegt 
werden k ö n n e n . Das Schema zur Berechnung des Konditionenerfolgs im 
Einlagengeschäft lautet also: 

GAI = 200 (0,15 - 0,10) = 10 
GAI = 200 (0,15 - 0,10) = 10 
GA3 = 100 (0,15 - 0,10) = 5 

8 H. Laux, Tantiemesysteme für die Investitionssteuerung, Zeitschrift für Betriebs­
wirtschaft 1975, S. 597 - 618, hier S. 606. 
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(7) Gpt Bpt-i (i - rp) 

Einlagen- Einlagen- { j ^ a r j c t Effektiv­
erfolg = bestand * I z ^ n s s a t z ~ Zinssatz 

der Periode der Periode \ der Einlagen 

W e n n man die B e s t ä n d e wieder der Zah lungs - und Zinsre ihe des E i n l a ­
g e n g e s c h ä f t s der Tabel le 1 entnimmt, kommt m a n auf folgende Spartener­
folgsziffern für das E i n l a g e n g e s c h ä f t : 

Gpi = 200 (0,1 - 0,08) = 4 
Gp2 = 200 (0,1 - 0,08) = 4 
Gp3 = 200 (0,1 - 0,08) = 4 

D i e getrennt vorgenommenen Berechnungen des K r e d i t - u n d Ein lagenge­
schä f t s werden z u m Gesamterfolg der B a n k addiert , woraus die i n Tabel le 4 
zusammengestellte (marktzinsbezogene) Ü b e r s i c h t der Periodengewinne 
resultiert . 

T a b e l l e 4: 

Periode Ergebnis des 
Kreditgeschäfts 

Ergebnis des 
Einlagengeschäfts 

Zinsüber­
schuß 

1 10 4 14 

2 10 4 14 

3 5 4 9 

D i e ausgewiesenen Ergebnisse der G e s c h ä f t s s p a r t e n haben s ich i m V e r ­
g le ich zur t radi t ionel len Methode deut l ich g e ä n d e r t . De r Kred i tbe re i ch 
weis t wegen der h ö h e r e n Marge n u n auch deut l ich h ö h e r e Erfolgszif fern aus 
als der Einlagenbereich. Wegen der Ha lb i e rung des Kreditbestandes i n der 
dr i t ten Periode w i r d dort (bei gleicher Marge) auch nur noch der g e g e n ü b e r 
den Vorper ioden halbierte Kred i t e r fo lg ausgewiesen. 

D a r ü b e r hinaus ist festzustellen, d a ß der Barwert der Zinsergebnisse der 
Geschäftsbereiche gleich dem Kapitalwert der Zahlungsreihen dieser 
G e s c h ä f t s b e r e i c h e ist. Das l ä ß t s ich für den Kred i tbe re i ch i n al lgemeiner 
F o r m zeigen, wenn man die folgende Bes tandsentwicklung der K r e d i t e 
b e r ü c k s i c h t i g t : 
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BAO ~
 AA0 

BA\ = (1 + rA) BAo - eA1 

BA2 = (1 + rA) BAi ~ eA2 

BAT = (1 + rA) BAT -1 ~ eAT = 0 

U n t e r Verwendung dieser Bestandsbezeichnungen e r h ä l t man 

T 

(8) CAO = - aA0 + 2 et (1 + i)"£ 

t = î 
T 

= - BAO + 2 [(1+ r A ) B A t - 1 - B A t ] (l + i ) - f 

t = î 

T 

= 2 B A t _ ! ( r A - i ) (1 
t = î 

T 

t = î 

Der Kapitalwert des Kreditgeschäfts ist also gleich dem Barwert der 
Ergebnisse des Kreditgeschäfts. A n a l o g z u (6) e r h ä l t man für den E i n l a g e n ­
bereich 

T 

(9) Cpo = S Bpt-Ai-rp) (1 +i)_ t . 
t = î 

u n d für das gesamte K u n d e n g e s c h ä f t der B a n k 

T 

(10) Co = S [ B ^ - i ( r A - i ) + B p t - i ( i - r p ) ] (1 + t)"' . 
£ = 1 

Im oben entwickel ten Be isp ie l berechnet man 

10 10 5 
+ + = 21,11 = CAO 

1,1 1,12 1,13 

für den Kred i tbe re ich und 

+ + = 9,95 = C 
- l 2 î i 3 1,1 IX l , r 

für den Einlagenbereich. 

PO 
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D i e Barwer te der Zinsergebnisse i m A k t i v - u n d Passivbereich addieren 
sich z u m b a n k g e s c h ä f t l i c h e n R e i n v e r m ö g e n s z u w a c h s C 0 . 

14 14 9 
+ + = 31,06 = Co 

1,1 1,12 1,13 

Das Konzep t der marktbezogenen Tei lzinsspanne f ü h r t also erstens z u 
einer in tu i t iv befriedigenderen Auf t e i lung der Periodenerfolge auf die 
G e s c h ä f t s s p a r t e n als das t radi t ionel le Verfahren der Z i n s s p a n n e n h ä l f t e -
lung. Das Konzep t ist fo rmal u n d inha l t l i ch mi t dem Grundansatz der Inve­
st i t ionsrechnung bei vo l lkommenem K a p i t a l m a r k t kompat ibe l u n d ent­
spricht d a r ü b e r hinaus dem Postulat einer margen- und bestandsproportio­
nalen Periodenerfolgszurechnung9. 

C. Die marktbezogene Teilzinsspanne bei 
nicht flacher Zinsertragskurve 

D i e i n der indus t r ie l len Invest i t ionsrechnung ü b l i c h e Annahme der E x i ­
stenz eines e inhei t l ichen M a r k t z i n s f u ß e s zur Diskon t i e rung z u k ü n f t i g e r 
Z a h l u n g s ü b e r s c h ü s s e ist nur dann gerechtfertigt, wenn am K a p i t a l m a r k t 
eine flache Zinser t ragskurve z u beobachten ist, so d a ß die Verz insungen der 
K a p i t a l m a r k t t i t e l n icht von ihrer Fr i s t igke i t a b h ä n g e n . Diese Annahme ist 
aber, wie Ü b e r b l i c k e ü b e r die Z inss t ruk tu rkurven am deutschen K a p i t a l ­
mark t zeigen, unrea l i s t i sch 1 0 und m u ß zumindest i n den Investi t ions- und 
Erfolgsrechnungen der F i n a n z i n t e r m e d i ä r e durch Annahmen ersetzt wer ­
den, die den t a t s ä c h l i c h e n Kapi ta lmarktgegebenhei ten besser entsprechen. 
D i e Frage, wie eine n icht flache Zinser t ragskurve i m Rahmen der M a r k t ­
zinsmethode b e r ü c k s i c h t i g t werden kann , ist Gegenstand dieses 3. A b ­
schnitts. Wie i m 2. Abschn i t t unterstellen w i r für alle G r ö ß e n , also auch für 
die M a r k t z i n s s ä t z e der z u k ü n f t i g e n Perioden, sichere Erwar tungen . 

I. Annahmen über die Zinsertragskurve 

Gegeben sei die folgende E n t w i c k l u n g der T e r m i n z i n s s ä t z e am K a p i t a l ­
markt : 

9 H. Laux, Tantiemesysteme für die Investitionssteuerung, Zeitschrift für Betriebs­
wirtschaft 1975, S. 597 - 618, hier S. 606 ff. hat gezeigt, daß der sog. Residualgewinn 
bestimmten Bedingungen genügt , die diese Größe als Bemessungsgrundlage für ein 
Prämiensys tem geeignet erscheinen lassen, das zu Investitionsentscheidungen führt, 
die den Zielen der Anteilseigner entsprechen. Zum Vergleich und zur Gegenübers t e l ­
lung mit anderen Gewinnkonzepten vgl. auch H. Laux und F. Liermann, Grundlagen 
der Organisation, Berlin e.a. 1987, S. 547 ff. 

1 0 Vgl. beispielsweise die Überb l i cke in den Monatsberichten der Deutschen Bun­
desbank, Apri l 1978, S. 11 - 21 und Jan. 1983, S. 14 - 26. 
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(11) ioi = 5% 

i 1 2 = 10% 

Ì23 = 15% 

D e r Zinssatz für e i n j ä h r i g e T i t e l betrage also i n der ersten Periode 5%, i n 
der zwei ten Periode 10% u n d i n der dr i t ten Periode 15%. Im allgemeinen 
s ind die Z i n s s ä t z e i 1 2 und i23 n icht unmit te lbar bekannt, sondern m ü s s e n aus 
den am M a r k t notierten L a u f Ze i t z inssä tzen best immt werden. B e i sicheren 
E rwar tungen lassen s ich die T e r m i n z i n s s ä t z e i m allgemeinen leicht aus den 
a m M a r k t notierten L a u f z e i t z i n s s ä t z e n ableiten. B e i solchen Able i tungen 
w i r d wieder ein vo l lkommener K a p i t a l m a r k t vorausgesetzt, der impl iz ie r t , 
d a ß F inanz t i t e l mi t einer Laufze i t von ü b e r einem Jahr eine der T e r m i n ­
z insen twick lung (11) ä q u i v a l e n t e E f f e k t i w e r z i n s u n g aufweisen m ü s s e n 1 1 . 

Betrachtet man beispielsweise endfällige Finanztitel ohne zwischenzeit­
liche Zinszahlungen (Zerobonds, Diskontpapiere) , dann m ü s s e n be i v o l l ­
kommenem K a p i t a l m a r k t solche z w e i j ä h r i g e n T i t e l einen Effekt ivzinssatz 
z02 aufweisen, der aus 

(1 + Z02)2 = (1 + loi) (1 + »12) 

mit Zo2 = (1,05 • 1,1)1 / 2 - 1 = 7,47 % 

berechnet w i r d . De r Zinssatz z02 w i r d als Laufzeitzinssatz bezeichnet, w e i l 
er die Durchschni t t sverz insung des Bestandes w ä h r e n d der Gesamtlaufzeit 
des Finanzt i te l s angibt. A n a l o g berechnet man für einen d r e i j ä h r i g e n Zero -
b o n d einen Zinssatz z 0 3 von 

2o3 = (1,05 * 1,1 * 1,15)1 /3 - 1 = 9,92 % . 

Betrachtet man statt der Diskontpapiere andere F inanz t i t e l , so m ü s s e n 
auch die Effekt ivz insen für F inanz t i t e l unterschiedlicher Fr i s t igke i ten neu 
berechnet werden. Nehmen w i r beispielsweise Titel mit gleichbleibendem 
jährlichen Koupon an, so m ü s s e n bei Gü l t igke i t von (11) für zwei jähr ige Ti te l 
Z i n s s ä t z e c02 gezahlt werden, die s ich aus 

1 1 Die Verwendung der (aus den Lauf Zeitzinssätzen ableitbaren) Terminz inssätze 
erlaubt die Umgehung des Problems der „richtigen" Effektivzinsberechnung bzw. 
s t rukturadäquaten Kongruenzannahme. Vgl. hierzu im einzelnen H.-R. Flesch, F. 
Piaskowski und C. R. Sievi, Erfolgsquellensteuerung durch Effektivzinsen im Kon­
zept der Wertsteuerung, Die Bank 8/1984, S. 357 - 366, H. Schierenbeck und B. Rolfes, 
Effektivzinsrechnung und Marktzinsmethode, Die Bank 1/1987, S. 25 - 33, H.-R. 
Flesch, F. Piaskowski und C. R. Sievi, Stellungnahme zu dem Aufsatz von Schieren­
beck I Rolfes, Effektivzinsrechnung und Marktzinsmethode, Die Bank 4/1987, S. 190 -
193, H. Schierenbeck und B. Rolfes, Zur Diskussion um das opportuni tä t sgerechte 
Effektivzinskonzept, Die Bank 6/1987, S. 328 - 335. 
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Co2 (1 + » 1 2 ) + (1 + c 0 2) = (1 + ioi) (1 + in) 

1,05 * 1,1 - 1 
mi t c 0 2 = = 7,38 % 

1 + 1,1 

ergeben. A n a l o g ist für e in d r e i j ä h r i g e s K u p o n p a p i e r ein Laufzei tz inssa tz 
c 0 3 aus 

C03 (1 + in) (1 + » 2 s ) + C 0 3 (1 + Ì 2 3 ) + (1 + C 0 3 ) = (1 + »Ol) (1 + » 1 2 > (1 + »23) 

mi t c 0 3 = 9,612% zu berechnen. 

D i e Z i n s s ä t z e cot für kupontragende T i t e l l iegen i n unserem Be i sp ie l unter 
den Z i n s s ä t z e n zot für vergleichbare Zerobonds, w e i l die Wiederanlage der 
K u p o n s wegen der angenommenen ze i t l ichen Z inss t ruk tu r z u steigenden 
Z i n s s ä t z e n erfolgt. 

Andere Zahlungscharakter i s t iken für K a p i t a l m a r k t t i t e l f ü h r e n z u jeweils 
unterschiedl ichen Ef f ek t ivz in s sä t zen . D i e Annahme des vo l lkommenen 
Kap i t a lmark te s besagt, d a ß die Kap i t a lwer t e al ler am M a r k t (also n icht i m 
K u n d e n g e s c h ä f t ) emitt ierten F inanz t i t e l unter Zugrundelegung der i n (11) 
vorgegebenen Termins t ruk tu r der Z i n s s ä t z e N u l l sein m ü s s e n . N u r i n 
diesem F a l l s ind Arbi t ragegewinne durch die Umsch ich tung von K a p i t a l ­
mark t t i t e ln gleicher Laufzei t ausgeschlossen 1 2 . 

II. Terminzinsbezogene Spartenerfolgsrechnung 
bei nicht flacher Zinsertragskurve 

E i n e z u n ä c h s t naheliegende kapi talmarktbezogene Zinsspannenrechnung 
w i r d davon ausgehen, d a ß K r e d i t - u n d E i n l a g e n g e s c h ä f t e bei Ver t rags­
a b s c h l u ß z u dem durch (11) beschriebenen Spek t rum von am M a r k t gelten­
den einperiodigen T e r m i n z i n s s ä t z e n abgerechnet werden. Akzep t i e r t man 
diesen Ausgangspunkt und betrachtet wieder die i m Abschn i t t 2.1. beschrie­
benen A k t i v - und P a s s i v g e s c h ä f t e A und P , so lassen sich die folgenden ter-
minzinsbezogenen Per ioden- u n d Spartenerfolge berechnen. 

D e r Krediterfolg der Periode t k ann analog Gle i chung (4) berechnet wer ­
den, wobei der jeweil ige M a r k t z i n s der Periode, der Terminzinssa tz der 
Z inss t ruk tu r (11) b e r ü c k s i c h t i g t w i r d . 

1 2 Bei unsicheren Erwartungen ergibt sich das Problem festzulegen, ob die (aus den 
Laufze i t z inssä tzen abgeleiteten) Terminz inssä tze gute S c h ä t z u n g e n der in Zukunft 
erwarteten Einper iodenz inssä tze sind oder ob beispielsweise mit zukünf t ig erwarte­
ten Zinsen gerechnet wird, die wegen der angenommenen Gül t igke i t der L i q u i d i t ä t s ­
theorie in der Regel unter den Terminz inssä tzen liegen, weil diese eine L i q u i d i t ä t s ­
p r ä m i e enthalten. In diesem Fall muß die Bank festlegen, ob die geltenden Terminzin­
sen oder die von ihr erwarteten zukünf t igen Zinsen als „Marktopportuni tä ten" her­
angezogen werden sollen. Die im Rahmen der Marktzinsmethode fast aussch l i eß l i ch 
geforderte alleinige Berücks i ch t igung der geltenden Marktzinsen kann dann zu Fehl­
entscheidungen führen. 
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GAI = 200 (0,15 - 0,05) = 20 

GAI = 200 (0,15 - 0,10) = 10 

G Ai = 100(0,15 - 0,15) = 0 

F ü r die dritte Periode w i r d ke in E r fo lg ausgewiesen, w e i l s ich für die 
B a n k g e g e n ü b e r dem Periodenzins i 2 3 keine Marge ergibt. D e r Ba rwer t der 
Krediterfolge b e t r ä g t 

20 10 
(12) + = 27,71 

1,05 1,05-1,1 

u n d stimmt mit dem Kap i t a lwer t des K r e d i t g e s c h ä f t s ü b e r e i n . 

30 130 115 
(13) CA0 = - 200 + + + = 27,71 

1,05 1,05-1,1 1,05-1,1-1,15 

Ana log kann man den Erfolg des Einlagengeschäfts berechnen, wobe i die 
M a r k t z i n s s ä t z e nun als A n l a g e n z i n s s ä t z e benutzt werden. 

Gpi = 200 (0,05 - 0,08) = - 6 

Gp2 = 200 (0,10 - 0,08) = 4 

Gpz = 200 (0,15 - 0,08) = 14 

Der Kap i t a lwer t der Einlagenerfolge b e t r ä g t 

- 6 4 14 
(14) + + = 8,29 

1,05 1,05-1,1 1,05-1,1-1,15 

und stimmt mi t dem Kap i t a lwer t des E i n l a g e n g e s c h ä f t s ü b e r e i n . 

16 16 216 
(15) Cpo = 200 = 8,29 

1,05 1,05-1,1 1,05 • 1,1 • 1,15 

In der ersten Periode w i r d ein negativer E r f o l g ausgewiesen, der daraus 
resultiert, d a ß die zu 8 % hereingenommenen E in l agen nur z u 5 % angelegt 
werden k ö n n e n . Wegen der angenommenen steigenden Zinser t ragskurve 
w i r d dies i n den Folgeperioden allerdings wieder mehr als ausgeglichen. 

Be i der i n diesem Beisp ie l unterstellten Z inss t ruk tu rkurve u n d den ange­
nommenen K r e d i t - und E i n l a g e n g e s c h ä f t e n ergeben s ich die i n Tabel le 5 
ausgewiesenen Bereichserfolge. 
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T a b e l l e 5: 

Periode Ergebnis des 
Kreditgeschäfts 

Ergebnis des 
Einlagengeschäfts 

Zinsüberschuß 

1 20 - 6 14 

2 10 4 14 

3 0 14 14 

E i n Verg le ich der Spartenerfolge bei der i m Be i sp ie l angenommenen stei­
genden Zinser t ragskurve zeigt für das K r e d i t g e s c h ä f t stark fal lende u n d für 
das E i n l a g e n g e s c h ä f t auffallend steigende Periodenergebnisse. Diese t y p i ­
sche Ergebn isen twick lung resultiert aus der Bewer tung der K r e d i t - u n d 
E i n l a g e n b e s t ä n d e z u den für die Bestandsperioden jeweils geltenden 
P e r i o d e n t e r m i n z i n s s ä t z e n . 

D i e vorgenommene Bewer tung der A k t i v - u n d P a s s i v g e s c h ä f t e steht a l ler ­
dings i m Gegensatz z u der i n der B a n k p r a x i s gepflegten Ü b u n g , K u n d e n ­
z i n s s ä t z e für die gesamte Laufzei t der Engagements als konstante G r ö ß e 
festzuschreiben. In diesem F a l l steht i n jeder Periode der mi t dem K u n d e n 
vereinbarte längerfristige Festzinssatz einem Einperiodenmarktzins s atz 
g e g e n ü b e r , so d a ß s ich auch ohne B e s t a n d s ä n d e r u n g e n mi t den Per ioden­
z i n s s ä t z e n wechselnde K r e d i t - u n d Einlagenergebnisse ergeben. 

Diese Berechnungsweise der Periodenerfolge erscheint demnach unbe­
friedigend. Der Festzinssatz ist n ä m l i c h i m H i n b l i c k auf die Gesamtlaufzei t 
des Engagements ka lku l i e r t und am M a r k t durchgesetzt worden , so d a ß eine 
plausible Anforderung an den Erfolgsausweis da r in bestehen d ü r f t e , die 
Perioden Ergebnisse proportional z u den auf die Gesamtlaufzei t der Engage­
ments bei V e r t r a g s a b s c h l u ß bezogenen Margen anzusetzen. 

Dies k a n n man erreichen, wenn n icht die T e r m i n z i n s s ä t z e (11) sondern die 
jeweils äquivalenten Laufzeitzinssätze als Abrechnungsgrundlage he ran­
gezogen werden. 

III. Laufzeitzinsbezogene Spartenerfolgsrechnung 

Z u r Berechnung der Spartenerfolge für das K r e d i t g e s c h ä f t w i r d e in 
(abgeleiteter) konstanter Mark tz inssa tz iA (für das einzelne K r e d i t g e s c h ä f t ) 
ermittelt , dessen Ansa tz bei der Barwer tberechnung des K r e d i t g e s c h ä f t s 
zum gleichen K a p i t a l w e r t f üh r t wie die A b z i n s u n g der Z i n s - u n d T i lgungs ­
zahlungen mi t den jeweil igen T e r m i n z i n s s ä t z e n . A u s 
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200 (0,15 - iA) 200 (0,15 - iA) 
(16) CA0 = + 

1,05 1,05 • 1,1 

100 (0,15 - iA) 

1,05 • 1,1 • 1,15 
= 27,71 

folgt der dem geltenden Terminz insspekt rum für das realisierte K r e d i t ­
geschäf t ä q u i v a l e n t e Laufzei tz inssatz 

iA = 8,69% . 

M i t H i l f e dieses Laufzeitzinssatzes iA berechnet man die Laufzeitmarge 
(0,15 - 0,0869) = 0,0631 und damit die folgenden Periodenergebnisse: 

GAi = 200 (0,15 - 0,0869) = 12,624 

GA2 = 200 (0,15 - 0,0869) = 12,624 

GÄ3 = 100 (0,15 - 0,0869) = 6,312 

Der Ba rwer t der Kreditergebnisse 

12,624 12,624 6,312 
(17) + + = 27,71 

1,05 1,05-1,1 1,05 • 1,1 • 1,15 

st immt wegen der i n (16) beschriebenen Berechnungsweise von iA mi t dem 
Kap i t a lwe r t des K r e d i t g e s c h ä f t s bei der herrschenden Termins t ruk tur der 
Z i n s s ä t z e ü b e r e i n . D i e Periodenergebnisse fallen erstens propor t ional zu 
den P e r i o d e n b e s t ä n d e n und zweitens propor t iona l zu den Laufzei tmargen 
an. Der K a p i t a l w e r t des K r e d i t g e s c h ä f t s w i r d i n der F o r m der Res idua l ­
gewinne auf die einzelnen Bestandsperioden verteil t . 

A u c h für das E i n l a g e n g e s c h ä f t w i r d ein (abgeleiteter) konstanter Lau f ­
zeitzinssatz ip ermittelt , bei dessen Ansa tz der Barwer t der Einlagenerfolge 
gle ich dem K a p i t a l w e r t des E i n l a g e n g e s c h ä f t s ist. A u s 

200 (ip - 0,08) 200 (ip - 0,08) 
(18) Cpo = + 

1,05 1,05 • 1,1 

200 (ip - 0,08) 
8,29 

1,05 • 1,1 • 1,15 
folgt 

ip = 9,612%, 

so d a ß i m Ein lagenbere ich eine durchschni t t l iche Marge von 1,612% erwir t ­
schaftet w i r d . D ie Einlagenergebnisse der einzelnen Per ioden betragen 

13 Festschrift für H . - J . K r ü m m e l 
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G P 1 = 200 (0,09612 - 0,08) = 3,224 

Gp2 = 200 (0,09612 - 0,08) = 3,224 

Gp3 = 200 (0,09612 - 0,08) = 3,224 

u n d der Barwer t der Einlagenergebnisse 

3,224 3,224 3,224 
(19) + + = 8,29 

1,05 1,05-1,1 1,05 • 1,1 • 1,15 

st immt mi t dem K a p i t a l w e r t des E i n l a g e n g e s c h ä f t s ü b e r e i n . Zusammen­
gefaßt ergeben s ich die i n Tabel le 6 zusammengestellten Periodenergebnisse 
des Kred i t - , E i n l a g e n - und G e s a m t g e s c h ä f t s . 

Tabelle 6: 

Periode Ergebnis des 
Kreditgeschäfts 

Ergebnis des 
Einlagengeschäfts 

Zinsüberschuß 

1 12,624 3,224 15,848 

2 12,624 3,224 15,848 

3 6,312 3,224 9,536 

D i e mi t den T e r m i n z i n s s ä t z e n diskontier ten Z i n s ü b e r s c h ü s s e addieren 
s ich z u m R e i n v e r m ö g e n s z u w a c h s der B a n k i n t = 0 . 

15,848 15,848 9,536 
(20) + + = 27,71 + 8,29 = 36 

1,05 1,05-1,1 1,05-1,1-1,15 

D a m i t s ind alle wesentl ichen Elemente einer marktzinsbezogenen Ergeb­
nisermit t lung und Ergebniszurechnung bei n icht flacher Zinser t ragskurve 
zusammengestellt. 

D. Zusammenfassung und weiterführende Probleme 

Es wurde gezeigt, d a ß s ich die Marktz insmethode der bankbetr iebl ichen 
Kos ten - und E r l ö s r e c h n u n g aus dem investit ionstheoretischen Ansa tz der 
Kapi ta lwer tmethode b e g r ü n d e n läß t . E i n posi t iver Kap i t a lwe r t weist bei 
flacher ebenso wie bei nicht flacher Zinser tragskurve die Vorte i lhaf t igkei t 
von E in l agen - oder K r e d i t g e s c h ä f t e n aus. B e i nicht flacher Zinsertrags­
kurve k ö n n e n die Kap i t a lwer te auf der Grundlage der T e r m i n z i n s s ä t z e , die 
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aus den am K a p i t a l m a r k t z u beobachtenden L a u f z e i t z i n s s ä t z e n abgeleitet 
werden k ö n n e n , berechnet werden. D i e periodenbezogene Ergebnisver te i ­
lung auf die Spar ten folgt dem Konzep t des Residualgewinns. D i e Ü b e r t r a ­
gung dieses Konzepts weist al lerdings die Besonderheit auf, d a ß die k a l k u ­
latorischen Z insen bei nicht flacher Zinsertragskurve nicht auf der Basis der 
T e r m i n z i n s s ä t z e sondern auf der Basis der für das jeweilige Geschä f t ä q u i ­
valenten (zu einem gleich hohen K a p i t a l w e r t f ü h r e n d e n ) L a u f z e i t z i n s s ä t z e 
abgerechnet werden. D i e Barwer te der den einzelnen Per ioden zugerechne­
ten Zinskondit ionenerfolge der K r e d i t - und E i n l a g e n g e s c h ä f t e ergeben 
folgl ich wieder die Kapi ta lwer te der entsprechenden K r e d i t - u n d E in lagen­
geschäf te . Setzt man vom gesamten Zinsergebnis einer Periode das Z i n s k o n ­
ditionenergebnis ab, so e r h ä l t man das S t ruk tu r - bzw. Transformations­
ergebnis als R e s i d u a l g r ö ß e . 

M i t dem Nachweis der formalen Ä q u i v a l e n z von M a r k t z i n s - und K a p i t a l ­
wertmethode ist bewiesen, d a ß die Marktz insmethode bei G ü l t i g k e i t der 
Annahmen, die auch die A n w e n d u n g der Kapi ta lwer tmethode zur Beur te i ­
lung der Vorte i lhaf t igkei t von Investi t ionsprojekten b e g r ü n d e n , z u logisch 
r icht igen Ergebnissen und somit z u m r icht igen Entscheidungsverhal ten 
führ t . 

D ie Kapi ta lwer tmethode füh r t stets dann z u r icht igen, d.h. i m Interesse 
der Investoren liegenden Entscheidungen, wenn die Annahme vo l lkomme­
ner K a p i t a l m ä r k t e G ü l t i g k e i t besitzt. M ü s s e n aber K a p i t a l m a r k t u n v o l l ­
kommenheiten b e r ü c k s i c h t i g t werden, so l äß t s ich nicht mehr ohne weiteres 
vom Ausweis eines posi t iven Kapi ta lwer tes auf die Vorte i lhaf t igkei t des 
entsprechenden Geschä f t s sch l ießen . 

Die Anwendbarke i t der Kapi ta lwer tmethode ist aber n icht auf den F a l l 
der Exis tenz eines vo l lkommenen Kapi ta lmark tes b e s c h r ä n k t . Beispie ls ­
weise lassen s ich bei b e s c h r ä n k t e m Kap i t a lmark t , wenn also Obergrenzen 
oder Z u g a n g s b e s c h r ä n k u n g e n für die Inanspruchnahme des Kapi ta lmark tes 
b e r ü c k s i c h t i g t werden m ü s s e n , die P r o g r a m m p l a n u n g s a n s ä t z e zur Bes t im­
mung eines opt imalen Investi t ions- und Finanzierungsprogramms bei 
unvol lkommenem K a p i t a l m a r k t verwenden. Gemeinsam mi t dem opt imalen 
Investitions- und Finanzierungsprogramm ergeben diese Berechnungen die 
sog. endogenen K a l k u l a t i o n s z i n s f ü ß e . Diese endogenen Ka lku la t i onsz in s ­
füße s ind zugle ich die Basis für den Ansa tz der ka lku la tor i schen Zinsen bei 
der Berechnung der Periodengewinne. Al le rd ings he iß t das auch, d a ß bei 
Kap i t a lmark tunvo l lkommenhe i t en die O p p o r t u n i t ä t e n , die für die Ve rwen­
dung der Marktz insmethode b e n ö t i g t werden, erst aus der L ö s u n g eines 
Gesamtplanungsansatzes abgeleitet werden m ü s s e n . 

O b w o h l die G e l d - und K a p i t a l m ä r k t e , an denen B a n k e n M i t t e l beschaffen 
oder anlegen k ö n n e n , i m Verg le ich z u anderen M ä r k t e n als besonders „vol l ­
kommen" gelten dü r f t en , s ind erhebliche reale Abweichungen vom M o d e l l 

13" 
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des vol lkommenen Kap i t a lmark tes z u konstat ieren (Eigenkapi ta l - , L i q u i d i -
t ä t s - und Mindestreservevorschrif ten, b e s c h r ä n k t e E m i s s i o n s m ö g l i c h k e i ­
ten, Transakt ionskosten etc.). Diese werden i m allgemeinen den P rog ramm­
planungsansatz notwendig werden lassen und die von der Mark t z in sme­
thode angestrebte eindeutige M e ß b a r k e i t des K u n d e n g e s c h ä f t s an der lauf­
z e i t ä q u i v a l e n t e n Kapi ta lmark ta l t e rna t ive verhindern. D i e B e r ü c k s i c h t i ­
gung unsicherer Erwar tungen ü b e r die z u k ü n f t i g e n G e s c h ä f t s m ö g l i c h k e i t e n 
wie ü b e r die z u k ü n f t i g e M a r k t z i n s e n t w i c k l u n g f ü h r t d a r ü b e r hinaus z u P ro ­
blemen wie beispielsweise der B e r ü c k s i c h t i g u n g von Risikoeinstel lungen, 
die mi t dem Inst rumentar ium der Investi t ionsrechnung bei Sicherhei t nicht 
mehr b e w ä l t i g t werden k ö n n e n . 


