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Grundlagen einer kapitalmarktbezogenen
Ermittlung bankgeschiftlicher Perioden- und
Spartenergebnisse

Von Bernd Rudolph

A. Problemstellung

B. Grundkonzepte der Erfolgsspaltung
1. Der Kapitalwert von Kredit- und Einlagengeschaften
II. Die traditionelle bankgeschaftliche Erfolgsspaltung
III. Das Konzept der kapitalmarktbezogenen Teilzinsspanne

C. Die marktbezogene Teilzinsspanne bei nicht flacher Zinsertragskurve
I. Annahmen Uber die Zinsertragskurve
II. Terminzinsbezogene Spartenerfolgsrechnung bei nicht flacher Zinsertrags-
kurve
III. laufzeitzinsbezogene Spartenerfolgsrechnung

D. Zusammenfassung

A. Problemstellung

Die besonderen Probleme der bankbetrieblichen Kosten- und Erlésrech-
nung resultieren zum einen daraus, da sich der iiberwiegende Teil der
Kosten des technisch-organisatorischen Bereichs, insbesondere die Perso-
nalkosten, gegenliber Beschaftigungsdnderungen fix verhalten, so dafl még-
liche Weiterentwicklungen oder Anwendungen von Teilkostenrechnungs-
verfahren kaum Perspektiven fir einen wesentlichen Informationsgewinn
zeigen. Zum anderen fiihrt das bekannte Zurechnungsproblem im liquidi-
tatsméaBig-finanziellen Bereich der Kreditinstitute dazu, daB nur in Ausnah-
meféllen 6konomisch relevante Beziehungen zwischen den Bankaktiva und
den sie finanzierenden Bankpassiva bestehen: ,Enthalt das Inventurver-
zeichnis einer der beiden Bilanzseiten mehr als einen Posten, dann kann
man keinem Aktivposten seinen Passivposten zurechnen und umgekehrt!.“

Wenn die von vielen Bankpraktikern und Wissenschaftlern geteilte
Ansicht, daBl die Grundprobleme der bankbetrieblichen Kosten- und Erlés-
rechnung prinzipiell unlésbar sind, richtig ist, dann missen die Mangel
dieser Rechnungen bei allen Verfeinerungen und Differenzierungen des
Rechnungsaufbaus und der Rechentechnik notwendigerweise erhalten blei-

1 H.-J. Kriitmmel, Bankzinsen, K6ln - Berlin - Bonn - Miinchen 1964, S. 223.

12 Festschrift fir H.-J. Krimmel



i78 Bernd Rudolph

ben. Hier stellt sich die Frage, ob insbesondere ein neueres Verfahren, ndm-
lich die sog. Marktzinsmethode, die seit einiger Zeit mit gewissen Modifika-
tionen von einer ganzen Reihe von Kreditinstituten bei der Kalkulation im
liquiditatsmaBig-finanziellen Bereich angewandt wird, diese prinzipiellen
Mangel behebt, oder ob diese Methode auch nur als Verfeinerung bzw. Dif-
ferenzierung eingestuft werden mu8, die der grundséatzlichen Kritik an der
bankbetrieblichen Kosten- und Erlésrechnung ausgesetzt bleibt.

Mit dem Vorschlag der Marktzinsmethode? ist nach Ansicht etlicher Prak-
tiker ein Durchbruch bei der Weiterentwicklung der bankbetrieblichen
Kosten- und Erlésrechnung erreicht worden, weil dieser marktorientierte
Ansatz das Zurechnungsproblem im liquiditatsméBig-finanziellen Bereich
durch eine strikte Trennung der Aktivgeschifte von den Passivgeschiften
umgeht: ,Die Marktzinsmethode kalkuliert jedes Kundengeschift unab-
hangig davon, ob es aus einem Aktiv- oder Passivgeschiaft besteht, getrennt
voneinander. Sie interpretiert nicht die Passivseite als Kosten- und die
Aktivseite als Ertragsfaktor, sondern unterstellt, dafl jedes einzelne Kun-
dengeschift, sei es eine Kreditvergabe oder eine Einlagenannahme, einen
eigenstandigen, unabhingigen Beitrag zum Gesamterfolg einer Bank lei-
stet3.«

In Abbildung 1 ist der Grundgedanke des Marktzinsansatzes fiir den Ein-
periodenfall grafisch veranschaulicht.

Der Erfolgsbeitrag jedes Kredit- bzw. Einlagengeschifts ergibt sich als
Erfolg durch Konditionenvorteile (Margen) im Kundengeschdft gegenuber
einer alternativen Anlage bzw. Aufnahme der Mittel am Kapitalmarkt. Die
Summe dieser Erfolgsbeitrdge ergibt das Zinskonditionenergebnis der
Bank.

Von diesem Zinskonditionenergebnis zu unterscheiden ist das Ergebnis,
das durch die Fristentransformation entsteht, wenn beispielsweise bei nor-
maler Zinsstruktur der Marktzinssatz mit wachsender Zinsbindungsfrist

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. Faf3bender, B. Pauluhn, P. F.
Schlenzka und E. v. Léhmeysen, Falsche Ergebnisinformationen — Haufige Ursache
fur Fehlentwicklungen in Banken, Die Bank 7/1983, S. 313 - 323.

3 H. Schierenbeck, Ertragsorientiertes Bankmanagement, 2. Aufl., Wiesbaden 1987,
S.102. Zur Weiterentwicklung und fiur 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, Opportunitétskosten zur Erfolgs-
spaltung im Bankbetrieb, Wirtschaftswissenschaftliches Studium 4/1987, S. 209 -
212, J. Blattmann, Stand der Theorie-Diskussion zur ,,Marktzinsmethode*, 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 uber 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 Bank durch den Aufbau eines Aktiviiberhangs (einer offe-
nen Zinsposition) ein positives Struktur- bzw. Transformationsergebnis
erwirtschaftett.

Zinssatz im
Kundengeschaft

Kreditgeschidfte

l/ Marktzinssatz

Einlagengeschdfte

Kreditvolumen Einlagenvolumen

Abb. 1: Konditionenerfolge im Kundengeschéaft

Im folgenden Beitrag wird untersucht, wie sich das Konditionenergebnis
aus dem gesamten Zinserfolg einer Bank isolieren 1a8t, unter welchen Vor-
aussetzungen diese Form der Ergebnisermittlung einwandfrei moglich ist
und welche Steuerungsinformationen eine solche Rechnung fir das Bank-
management beinhaltet. Die Erfolgsrechnung wird dabei aus einem investi-
tionstheoretischen Modell entwickelt, so daB Entscheidungs- und Kontroll-
uberlegungen aus einem einheitlichen Rechenwerk ableitbar sind. Es wird
gezeigt, dafl die Marktzinsmethode eine Erfolgsziffer im Sinne des sog.
,Residualgewinns“ ermittelt, einer Erfolgsgrofie, deren Maximierung unter
geeigneten Bedingungen zu einer Geschaftspolitik fiihrt, die den Interessen
der Bankeigner entspricht. Allerdings setzt die Anwendbarkeit der Methode
im strengen Sinne Kapitalmarktbedingungen voraus, die in vielen Fallen
nicht als realistische Beschreibungen des Entscheidungsfeldes der Kredit-
institute gelten diirften.

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. Rolfes,
Die Steuerung von Zinsanderungsrisiken in Kreditinstituten, Frankfurt a. M. 1985;
B. Rudolph, Zinsanderungsrisiken und die Strategie der durchschnittlichen Selbst-
liquidationsperiode, Kredit und Kapital 1979, S.181 - 206.

12*
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B. Grundkonzepte der Erfolgsspaltung

Zur Herleitung der Systematik einer auf dem Marktzinskonzept basieren-
den Erfolgsermittlung gehen wir von einer Beispielrechnung aus, die dem
traditionellen Kalkulationsverfahren der Bankkostenrechnung entspricht.
Ein Problem der Zurechenbarkeit von Erfolgskomponenten auf unter-
schiedliche Aktiv- und Passivpositionen entsteht in unserem Beispiel nicht,
weil die Aktiv- und Passivseite nur jeweils eine einzige Bilanzposition auf-
weisen. Die Ermittlung des Gesamterfolgs und die Aufteilung dieses Erfolgs
auf die Geschiftsperioden und Geschdftssparten basiert auf dem Rechen-
ansatz zur Ermittlung der Vorteilhaftigkeit der Kundengeschéfte. Bei allen
Berechnungen werden sichere Erwartungen beztiglich der Konsequenzen
(Ein- und Auszahlungsstrome) der Geschéaftsabschliisse unterstellt.

I. Der Kapitalwert von Kredit- und Einlagengeschiften

Betrachtet sei eine Bank, die zu einem einheitlichen Marktzins von i = 10%
(praktisch) beliebig hohe Betrage fiir beliebig lange Laufzeiten anlegen oder
aufnehmen kann und der sich dartiber hinaus die beiden folgenden bankge-
schéaftlichen Handlungsméglichkeiten bieten:

Die Bank kann in t = 0 ein Kreditgeschdft A mit einem Effektivzinssatz
von 74 = 15% und folgender Zahlungscharakteristik tatigen:

t ’ 0 1 2 3

—Qag, €a: \ —-200 30 130 115

Die Bank kann dariiber hinaus in ¢ = 0 eine Einlage P mit einem Effek-
tivzinssatz rp = 8% und folgender Zahlungscharakteristik hereinnehmen:

t ‘ 0 1 2 3

€pgy, —Aap; ’ 200 - 16 - 16 -216

Da neben diesen Kundengeschéaften die Anlage- bzw. Geldaufnahmemog-
lichkeiten zum Marktzinssatz i bestehen, kann die Bank das Kreditgeschaft
grundsatzlich ohne das Einlagengeschaft tatigen und sich stattdessen zum
Zinssatz i am Kapitalmarkt refinanzieren. Ebenso kann sie das Einlagen-
geschaft ohne das Kreditgeschaft tatigen, indem sie die Einlage zum Kapi-
talmarktzins i anlegt. Das Kreditgeschaft und das Einlagengeschift sind bei
den unterstellten Kapitalmarktbedingungen also isoliert durchfithrbar und
somit auch isoliert bewertbar. Zur Beurteilung der Vorteilhaftigkeit der bei-
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den Handlungsmoglichkeiten im Kundengeschaft bietet sich bei den gelten-
den Annahmen die klassische Methode der Investitionsrechnung bei voll-
kommenem Kapitalmarkt an, die Kapitalwertmethode.

Uber den offensichtlichen Widerspruch, daB einerseits zur Berechnung
der Vorteilhaftigkeit eines Bankgeschéfts von der Annahme eines vollkom-
menen Kapitalmarktes ausgegangen wird und andererseits die mogliche
Vorteilhaftigkeit des Kredit- oder Einlagengeschafts die Erwirtschaftung
einer Marge und damit die Existenz von Kapitalmarktunvollkommenheiten
impliziert, muBl dabei hinweggegangen werden®. Kundengeschéafte der Ban-
ken werden wie Realinvestitionsalternativen in der industriellen Investi-
tionsrechnung behandelt. Investitionsprojekte mit einem positiven Kapital-
wert sind somit nicht ausgeschlossen. Im Gegenteil sollen die Sparten
gerade Kredit- und Einlagengeschafte mit einem positiven Kapitalwert
abschliefen.

Der Einfachheit halber vernachlissigen wir in unseren Beispielrechnun-
gen die Kosten des Arbeits- bzw. technisch-organisatorischen Bereichs der
Kreditinstitute, obwohl die Existenz solcher Kosten den Vergleich mit den
Realinvestitionen der Industrieunternehmen eigentlich erst sinnvoll
erscheinen 148t.

Der Kapitalwert des Kreditgeschdfts

T
1) Cao = — aap + 2 ea(l +i)*
t=1

ist beim Marktzins ¢ = 10 % positiv (C4o = 21,11), so dafl das Kreditgeschéaft
fur die Bank eine vorteilhafte Handlungsméglichkeit darstellt.

Ebenso ist der Kapitalwert des Einlagengeschdfts

T
@) Cro = epo — 2 ap (1 +4)™"
t=1

bei einem Marktzinssatz von ¢ = 10% positiv (Cpy = 9,95). Auch das Ein-
lagengeschaft stellt sich als fiir die Bank vorteilhafte Handlungsalternative
dars.

5 Bei einer Ubertragung der Annahme des vollkommenen Kapitalmarktes auf den
Fall unsicherer Erwartungen muB beriicksichtigt werden, daB erst das (auch durch die
Kundengeschifte) erworbene Standing die Annahme rechtfertigt, daB die Bank
Zugang zum (angenommen vollkommenen) Kapitalmarkt besitzt. Es wird dann deut-
lich, daB die in der Marktzinsmethode wie in der Investitionsrechnung unterstellte
Annahme der alternativen Anlage- bzw. Geldaufnahmemoglichkeit am Kapitalmarkt
in der Realitat immer nur approximativ gelten kann, so daf} also die strengen Konse-
quenzen dieser Annahme auch nicht ad absurdum gefithrt werden diirfen.

6 Wir lassen hier die Kritik von Slevogt, daBl es fiir Kundeneinlagen wegen ihres
qualitativen Unterschieds zu den aufgenommenen Geldern prinzipiell keine alterna-
tiven Marktzinssiatze geben kann, unberticksichtigt. In der Argumentation von Sle-
vogt muBte man diese Kritik streng genommen auch auf den Kreditbereich ausdeh-
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Man kann die Kredit- und Einlagengeschifte zusammenfassend betrach-
ten und die Summe der Kapitalwerte aus dem Kredit- und Einlagengeschdft
als bankgeschiftsbedingten Reinvermégenszuwachs der Bank in ¢t = 0
interpretieren. Fir unser Beispiel ergibt sich

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

Gefragt wird nun erstens nach einer plausiblen und fiir die Banksteue-
rung geeigneten Zurechnung dieses im Zeitpunkt des Geschaftsabschlusses
berechneten Reinvermégenszuwachses auf die einzelnen Perioden, in denen
die Kredit- und Einlagenbestédnde gehalten werden, d.h. gefragt wird nach
den Periodengesamterfolgen’. Gefragt wird zweitens nach einer plausiblen
und anreizkompatiblen Aufteilung der Periodenerfolge auf den Aktiv- und
Passivgeschiftsbereich der Bank, d.h. gefragt wird nach den periodenbezo-
genen Spartenerfolgen des Kredit- und Einlagengeschéifts. Der Antwort der
traditionellen bankgeschiftlichen Erfolgsrechnung auf diese Fragen in
Abschnitt 2.2. stellen wir die Rechnung auf der Basis des Marktzinsansatzes
in Abschnitt 2.3. gegentuber.

II. Die traditionelle bankgeschiftliche Erfolgsspaltung

Die traditionelle bankgeschéftliche Ermittlung des Erfolgs im Einlagen-
und Kreditgeschaft geht von der Berechnung der Zinsspanne, deren Halbie-
rung und der Zurechnung der jeweils halben Spanne auf den Kredit- und
Einlagenbereich der Bank aus. Zur Durchfiihrung dieser Berechnung wer-
den die Periodenbestidnde B,, und Bp, des Kredit- und Einlagenbereichs
sowie die abgerechneten Zinsaufwendungen und Zinsertrage im Kundenge-
schaft benotigt. Die Bestandsentwicklung sowie die Zinsertrdge und Zins-
aufwendungen der drei Perioden lassen sich aus folgender Staffelrechnung
der Kundengeschéafte entnehmen:

nen. Im Kern beinhaltet die Kritik die Aussage, da8 Kundengeschéfte auch bei einem
(kalkulatorischen) Kapitalwert von Null fiir die Bank vorteilhaft sein kénnen. Zur
Begrundung vgl. im einzelnen H. Slevogt, Entscheidungsorientierte Kundenkalkula-
tion auf der Grundlage von Strukturnormen, Opportunitatszinsen und Standardko-
sten, Manuskripte aus dem Institut fir Betriebswirtschaftslehre der Universitat Kiel
Nr. 192, Kiel 1987, S.11{f. sowie H. Slevogt, Wider die falschen Opportunitatszinsen,
Zeitschrift fur 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, daB die Kapitalwerte der Investitionsprojekte selbst keine geeigneten
Bemessungsgrundlagen fiir Pramienzahlungen an die Spartenleiter darstellen, da ins-
besondere die Gefahr besteht, ,,daB Pramien fiur Kapitalwerte gewahrt werden, die
nicht in der betreffenden Héhe realisiert werden“. Im Kundengeschaft der Kredit-
institute bezieht sich diese Gefahr insbesondere auf vorzeitige Tilgungen sowie
Abschreibungserfordernisse im Kreditgeschéaft und auf vorzeitige Abhebungen im
Einlagengeschaft.
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Tabelle 1:

Zeit- Zahlungs- und Zins- Z2ahlungs- und 2ins-
punkt reihe des Kredit- reihe des Einlagen-
geschafts A geschdfts P
t=0 200 Bao 200 Bpo

30 rABAO 16 rPBPo
230 (l+rA)BA0 216 (l+rP)BP0
t=1 - 30 eal - 16 apil
200 Bal 200 Bp1
30 raBai 16 rpBpy
230 (1+rp)Ba; 216 (1+rp)Bp;
t=2 - 130 e - 16 apy
100 Bao 200 Bpo
15 rABAz 16 rPsz
115 (1+rA)BA2 216 (1+rP)BP2
t=3 - 115 5% - 216 ap3
0 Ba3 0 Bp3

Im Zeitpunkt ¢ = 2 wird ein Betrag von 100 des Kreditbestandes getilgt.
Eine vollstandige Periodenrechnung wird, da der zukiinftige Marktzinssatz
i als sicher bekannt unterstellt wird, davon ausgehen, daB die Bank den
Tilgungsbetrag von 100, den sie noch nicht fiir eine Rckzahlung der Einla-
gen benoétigt, fiir die dritte Periode zum Kapitalmarktzins 7 anlegt und dar-
aus einen Zinsnutzen von 10 erzielt, der in ¢ = 3 als zuséatzlicher Ertrag zu
beriicksichtigen ist. Bei Gultigkeit dieser Annahme ergeben sich die in
Tabelle 2 zusammengestellten Zinsaufwendungen und Zinsertrége.

Tabelle 2:
Periode Zinsertrage Zinsaufwendungen Zinsiiberschuf
1 30 16 14
2 30 16 14
3 15+10 16 9
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Da die traditionelle Zinserfolgsrechnung von der Zurechnung der halben
Zinsspanne auf die beiden Erfolgsbereiche Kredit- und Einlagengeschaft
ausgeht, ergibt sich folgender periodenbezogene Erfolgsausweis:

Tabelle 3:
Periode Ergebnis des Kredit- Ergebnis des Ein- Zinsiiber-
und Anlagengeschédfts lagengeschédfts schuf
1 7 7 14
2 7 7 14
3 4,5 4,5 9

Tabelle 3 zeigt, daBl die Halbierung der jeweiligen Zinstuberschiisse in
unserem Beispiel in allen Perioden zu jeweils gleichen Spartenerfolgen fur
den Kredit- und Einlagenbereich fuhrt.

Intuitiv méchte man aber dem Kreditbereich eine héhere Ergebnisziffer
zuordnen, weil dort eine héhere Marge (verglichen mit dem Marktzins von
10 %) durchgesetzt wurde als im Einlagenbereich. Intuitiv méchte man auch
die Kreditergebnisziffer in der dritten Periode stiarker absinken lassen als
im Einlagenbereich, weil immerhin die Hélfte des Kreditbestandesint = 2
getilgt worden ist.

Da Banken als Finanzintermediére die Funktion der Bestandshaltung von
Vermogens- und Schuldtiteln gegen Entgelt wahrnehmen, liegt es nahe, die
Erfolge der Funktionserfillung an der jeweiligen H6he und zeitlichen Befri-
stung der Aktiv- und Passivbestdnde entsprechend ihrem Beitrag zum Rein-
vermogenszuwachs der Bank zu bemessen. Das im folgenden Abschnitt 2.3.
skizzierte Konzept der Marktzinsmethode tragt diesen Anforderungen
Rechnung.

III. Das Konzept der kapitalmarktbezogenen Teilzinsspanne

Wenn die Annahme, daff die Bank zum Marktzins i = 10% beliebige
Betrage anlegen und aufnehmen kann, wirklichkeitsgerecht ist, dann bietet
sich folgende Vorgehensweise der Periodenerfolgsermittlung an. Sowohl das
Kreditgeschaft als auch das Einlagengeschéft werden auf der Basis des
Marktzinssatzes von i = 10% bewertet. Abrechnungsbasis sind die Effek-
tivzinssatze der Kredite und Einlagen und die Bestandsvolumina der einzel-
nen Perioden. Aus den beiden auf den Marktzins bezogenen Geschiftserfol-
gen muB sich durch Addition der Gesamtperiodenerfolg der Bank ergeben.
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Das Schema zur Berechnung des Krediterfolgs lautet demnach:

4) Ga: = Bar-1 (Ta - i)
Kredit- Kredit- Effektiv- Markt-
erfolg = bestand * zinssatz - zinssatz
der Periode der Periode des Kredits

Fur unser Beispiel ermittelt man den Konditionenerfolg des Kreditge-
schdfts der Bank in den Perioden ¢t = 1, 2 und 3 mit:

Ga, = 200(0,15 — 0,10) = 10
Gaz = 200 (0,15 — 0,10) = 10
Gas = 100(0,15 — 0,10) = 5

Die Daten fur die Kreditbestidnde lassen sich der Zahlungs- und Zinsreihe
des Kreditgeschafts in Tabelle 1 entnehmen. Die Marge ist in allen Perioden
gleich hoch, weil in unserem Beispiel sowohl der Effektivzins als auch der
Marktzins im Zeitablauf konstante GréB8en sind. Der Krediterfolg Gp, ent-
spricht dem sog. Residualgewinn, der wie folgt definiert ist:

,Residualgewinn der Periode t = laufender Einzahlungsiuberschufl im
Zeitpunkt t # Abschreibungen fiir Periode ¢t # kalkulatorische Zinsen auf
die (Rest-)Buchwerte der Investitionsprojekte zu Beginn der Periode t8.¢

Setzt man diese Definition in die entsprechenden Bezeichnungen fir das
Kreditgeschaft der Bank um und identifiziert die Periodenabschreibungen
mit den Kredittilgungen, so erhélt man

(5) Gar = ea — (Bar-1 — Bar) — iBar-1

Da sich der Kreditbestand einer Periode stets aus dem Bestand der Vor-
periode unter Berticksichtigung der verrechneten Zinsen und der Kredit-
nehmerzahlungen ergibt, so da

(6) Bar = (1 + 74)Bar-1 — en

gilt, folgt aus der Definitionsgleichung (5) die Gultigkeit von (4).

Fur das Einlagengeschift ergibt sich der Gewinn der Bank dadurch, da§
die niedrig verzinslich hereingenommenen Gelder zum Marktzins angelegt
werden konnen. Das Schema zur Berechnung des Konditionenerfolgs im
Einlagengeschift lautet also:

8 H. Laux, Tantiemesysteme fur die Investitionssteuerung, Zeitschrift fir Betriebs-
wirtschaft 1975, S. 597 - 618, hier S. 606.
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] Gp: =  Bp-1 (t - 7p)
Einlagen- Einlagen- Effektiv-
erfolg = Dbestand* ( zl\:[nasl:sitt—z ~  zinssatz )
der Periode der Periode der Einlagen

Wenn man die Bestinde wieder der Zahlungs- und Zinsreihe des Einla-
gengeschifts der Tabelle 1 entnimmt, kommt man auf folgende Spartener-
folgsziffern fur das Einlagengeschaft:

Gpy = 200 (0,1 — 0,08) = 4
Gps = 200 (0,1 — 0,08) = 4
Gps = 200 (0,1 — 0,08) = 4

Die getrennt vorgenommenen Berechnungen des Kredit- und Einlagenge-
schifts werden zum Gesamterfolg der Bank addiert, woraus die in Tabelle 4
zusammengestellte (marktzinsbezogene) Ubersicht der Periodengewinne
resultiert.

Tabelle 4:
Periode Ergebnis des Ergebnis des Zinsiiber-
Kreditgeschdfts Einlagengeschdfts schup
1 10 4 14
2 10 4 14
3 S 4 9

Die ausgewiesenen Ergebnisse der Geschaftssparten haben sich im Ver-
gleich zur traditionellen Methode deutlich geidndert. Der Kreditbereich
weist wegen der hoheren Marge nun auch deutlich hohere Erfolgsziffern aus
als der Einlagenbereich. Wegen der Halbierung des Kreditbestandes in der
dritten Periode wird dort (bei gleicher Marge) auch nur noch der gegeniiber
den Vorperioden halbierte Krediterfolg ausgewiesen.

Dartiber hinaus ist festzustellen, dal der Barwert der Zinsergebnisse der
Geschiftsbereiche gleich dem Kapitalwert der Zahlungsreihen dieser
Geschiftsbereiche ist. Das 148t sich fur den Kreditbereich in allgemeiner
Form zeigen, wenn man die folgende Bestandsentwicklung der Kredite
beriicksichtigt:
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Bao = Qa0

Bar = (1 +74)Bao — ea

Baz = (1 +14) Bax — ea2

Bar = (1 +74) Bar-1 — ear = 0

Unter Verwendung dieser Bestandsbezeichnungen erhalt man

T
®) Cao = — Gao + 2 e (1+id)"

t=1

T
— Bao+ 2 [(1 +74)Bac—1— Ba] (1+4)"
t=1

T
D Baor(ra—i) (L+4)"

t=1

T
> Ga(l+i)t

t=1
Der Kapitalwert des Kreditgeschifts ist also gleich dem Barwert der

Ergebnisse des Kreditgeschdfts. Analog zu (6) erhalt man fiir den Einlagen-
bereich

T

) Cro = 2 Bre-i(i=7e) (1+i) .
t=

und fur das gesamte Kundengeschaft der Bank

T
(10) Co =2 [Ba-1(ra—i) + Bpo1(i=7p)] (1+4)° .

t=1

Im oben entwickelten Beispiel berechnet man

10 10 5
— + = 21,11 = Cay
1,1 1,12 1,1
fir den Kreditbereich und
4 4 4
— + — + = 9,95 = Cpo
1,1 1,1° 1,13

fur den Einlagenbereich.



188 Bernd Rudolph

Die Barwerte der Zinsergebnisse im Aktiv- und Passivbereich addieren
sich zum bankgeschéftlichen Reinvermégenszuwachs Cy.

14 14 9

+ +
1,1 1,12 1,18

= 31,06 = Co

Das Konzept der marktbezogenen Teilzinsspanne fiihrt also erstens zu
einer intuitiv befriedigenderen Aufteilung der Periodenerfolge auf die
Geschaftssparten als das traditionelle Verfahren der Zinsspannenhéilfte-
lung. Das Konzept ist formal und inhaltlich mit dem Grundansatz der Inve-
stitionsrechnung bei vollkommenem Kapitalmarkt kompatibel und ent-
spricht dartiber hinaus dem Postulat einer margen- und bestandsproportio-
nalen Periodenerfolgszurechnung®.

C. Die marktbezogene Teilzinsspanne bei
nicht flacher Zinsertragskurve

Die in der industriellen Investitionsrechnung tibliche Annahme der Exi-
stenz eines einheitlichen MarktzinsfuBes zur Diskontierung zukiinftiger
Zahlungsiiberschisse ist nur dann gerechtfertigt, wenn am Kapitalmarkt
eine flache Zinsertragskurve zu beobachten ist, so dal die Verzinsungen der
Kapitalmarkttitel nicht von ihrer Fristigkeit abhangen. Diese Annahme ist
aber, wie Uberblicke iiber die Zinsstrukturkurven am deutschen Kapital-
markt zeigen, unrealistisch!? und mufl zumindest in den Investitions- und
Erfolgsrechnungen der Finanzintermedidre durch Annahmen ersetzt wer-
den, die den tatsiachlichen Kapitalmarktgegebenheiten besser entsprechen.
Die Frage, wie eine nicht flache Zinsertragskurve im Rahmen der Markt-
zinsmethode berucksichtigt werden kann, ist Gegenstand dieses 3. Ab-
schnitts. Wie im 2. Abschnitt unterstellen wir fur alle Gré8en, also auch fur
die Marktzinssitze der zukUnftigen Perioden, sichere Erwartungen.

I. Annahmen iiber die Zinsertragskurve

Gegeben sei die folgende Entwicklung der Terminzinssidtze am Kapital-
markt:

9 H. Laux, Tantiemesysteme fur die Investitionssteuerung, Zeitschrift fiir Betriebs-
wirtschaft 1975, S. 597 - 618, hier S. 606 ff. hat gezeigt, da3 der sog. Residualgewinn
bestimmten Bedingungen geniigt, die diese Grofie als Bemessungsgrundlage fir ein
Pramiensystem geeignet erscheinen lassen, das zu Investitionsentscheidungen fuhrt,
die den Zielen der Anteilseigner entsprechen. Zum Vergleich und zur Gegentiberstel-
lung mit anderen Gewinnkonzepten vgl. auch H. Laux und F. Liermann, Grundlagen
der Organisation, Berlin e.a. 1987, S. 547 {f.

10 Vgl. beispielsweise die Uberblicke in den Monatsberichten der Deutschen Bun-
desbank, April 1978, S.11 - 21 und Jan. 1983, S. 14 - 26.
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(11) g = 5%
i12 = 10%
1‘.23 = 15%

Der Zinssatz fur einjéhrige Titel betrage also in der ersten Periode 5%, in
der zweiten Periode 10% und in der dritten Periode 15%. Im allgemeinen
sind die Zinsséatze i, und i3 nicht unmittelbar bekannt, sondern miissen aus
den am Markt notierten Laufzeitzinssidtzen bestimmt werden. Bei sicheren
Erwartungen lassen sich die Terminzinssatze im allgemeinen leicht aus den
am Markt notierten Laufzeitzinssatzen ableiten. Bei solchen Ableitungen
wird wieder ein vollkommener Kapitalmarkt vorausgesetzt, der impliziert,
daB Finanztitel mit einer Laufzeit von Uber einem Jahr eine der Termin-
zinsentwicklung (11) dquivalente Effektivverzinsung aufweisen miissen!!.

Betrachtet man beispielsweise endfdillige Finanztitel ohne zwischenzeit-
liche Zinszahlungen (Zerobonds, Diskontpapiere), dann miissen bei voll-
kommenem Kapitalmarkt solche zweijahrigen Titel einen Effektivzinssatz
292 aufweisen, der aus

(1 + 2q2)°

(1 +201) (1 +41p)

mit zg, = (1,05-1,1)V2 — 1 = 147 %

berechnet wird. Der Zinssatz 2z, wird als Laufzeitzinssatz bezeichnet, weil
er die Durchschnittsverzinsung des Bestandes wahrend der Gesamtlaufzeit
des Finanztitels angibt. Analog berechnet man fur einen dreijdhrigen Zero-
bond einen Zinssatz zy3 von

Zzos = (1,06 1,1 *1,15)Y% — 1 = 992% .

Betrachtet man statt der Diskontpapiere andere Finanztitel, so miissen
auch die Effektivzinsen fur Finanztitel unterschiedlicher Fristigkeiten neu
berechnet werden. Nehmen wir beispielsweise Titel mit gleichbleibendem
jahrlichen Koupon an, so miissen bei Giiltigkeit von (11) fiir zweijahrige Titel
Zinssitze ¢, gezahlt werden, die sich aus

11 Die Verwendung der (aus den Laufzeitzinssatzen ableitbaren) Terminzinssatze
erlaubt die Umgehung des Problems der ,richtigen“ Effektivzinsberechnung bzw.
strukturadaquaten 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 / Rolfes, Effektivzinsrechnung und Marktzinsmethode, Die Bank 4/1987, S.190 -
193, H. Schierenbeck und B. Rolfes, Zur Diskussion um das opportunitatsgerechte
Effektivzinskonzept, Die Bank 6/1987, S. 328 - 335.
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Coz (1 +d12) + (1 +co2) = (1 +101) (1 +12)

. 1,06*11-1
mit Cop = — = 1,38%
1+1,1
ergeben. Analog ist fir ein dreijdhriges Kuponpapier ein Laufzeitzinssatz

Co3z aus

Coz (1 + 412) (1 + ig3) + coz (1 + 223) + (1 + cos) = (1 +i01) (1 + i12) (1 + i23)

mit cg3 = 9,612% zu berechnen.

Die Zinsséatze c,, fiir kupontragende Titel liegen in unserem Beispiel unter
den Zinssétzen z,, fur vergleichbare Zerobonds, weil die Wiederanlage der
Kupons wegen der angenommenen zeitlichen Zinsstruktur zu steigenden
Zinsséatzen erfolgt.

Andere Zahlungscharakteristiken fiir Kapitalmarkttitel fiihren zu jeweils
unterschiedlichen Effektivzinssidtzen. Die Annahme des vollkommenen
Kapitalmarktes besagt, dafi die Kapitalwerte aller am Markt (also nicht im
Kundengeschift) emittierten Finanztitel unter Zugrundelegung der in (11)
vorgegebenen Terminstruktur der Zinssitze Null sein mussen. Nur in
diesem Fall sind Arbitragegewinne durch die Umschichtung von Kapital-
markttiteln gleicher Laufzeit ausgeschlossen!2.

II. Terminzinsbezogene Spartenerfolgsrechnung
bei nicht flacher Zinsertragskurve

Eine zunéchst naheliegende kapitalmarktbezogene Zinsspannenrechnung
wird davon ausgehen, daff Kredit- und Einlagengeschafte bei Vertrags-
abschlufl zu dem durch (11) beschriebenen Spektrum von am Markt gelten-
den einperiodigen Terminzinssiatzen abgerechnet werden. Akzeptiert man
diesen Ausgangspunkt und betrachtet wieder die im Abschnitt 2.1. beschrie-
benen Aktiv- und Passivgeschafte A und P, so lassen sich die folgenden ter-
minzinsbezogenen Perioden- und Spartenerfolge berechnen.

Der Krediterfolg der Periode t kann analog Gleichung (4) berechnet wer-
den, wobei der jeweilige Marktzins der Periode, der Terminzinssatz der
Zinsstruktur (11) berticksichtigt wird.

12 Bej unsicheren Erwartungen ergibt sich das Problem festzulegen, ob die (aus den
Laufzeitzinssitzen abgeleiteten) Terminzinssitze gute Schitzungen der in Zukunft
erwarteten Einperiodenzinssétze sind oder ob beispielsweise mit zukiinftig erwarte-
ten Zinsen gerechnet wird, die wegen der angenommenen Giiltigkeit der Liquiditéts-
theorie in der Regel unter den Terminzinssitzen liegen, weil diese eine Liquiditats-
pramie enthalten. In diesem Fall muB die Bank festlegen, ob die geltenden Terminzin-
sen oder die von ihr erwarteten zuktnftigen Zinsen als ,,Marktopportunititen“ her-
angezogen werden sollen. Die im Rahmen der Marktzinsmethode fast ausschlieSlich
geforderte alleinige Berucksichtigung der geltenden Marktzinsen kann dann zu Fehl-
entscheidungen fiihren.
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Gap = 200(0,15 — 0,05) = 20
Gap = 200(0,15 — 0,10) = 10
Gaz = 100(0,15 — 0,15) = 0

Fur die dritte Periode wird kein Erfolg ausgewiesen, weil sich fur die
Bank gegentiber dem Periodenzins i,; keine Marge ergibt. Der Barwert der
Krediterfolge betragt

20 10
(12) + = 27,71
1,05 1,05-1,1

und stimmt mit dem Kapitalwert des Kreditgeschafts tiberein.

30 130 115
(13)  Cao = —200 + + + = 27,71
1,05 1,05-1,1 1,05-1,1-1,15

Analog kann man den Erfolg des Einlagengeschdfts berechnen, wobei die
Marktzinssdtze nun als Anlagenzinssatze benutzt werden.

Gp = 200 (0,05 — 0,08) = — 6
Gpy = 200(0,10 — 0,08) = 4
Gps = 200(0,15 — 0,08) = 14
Der Kapitalwert der Einlagenerfolge betragt
(14) kI 1 = 8,29

1,05 1,06-1,1 1,056-1,1-1,15
und stimmt mit dem Kapitalwert des Einlagengeschafts tiberein.

16 16 216
(15) Cpo = 200 — - - = 8,29
1,05 1,05-1,1 1,05-1,1-1,15

In der ersten Periode wird ein negativer Erfolg ausgewiesen, der daraus
resultiert, daB die zu 8% hereingenommenen Einlagen nur zu 5% angelegt
werden konnen. Wegen der angenommenen steigenden Zinsertragskurve
wird dies in den Folgeperioden allerdings wieder mehr als ausgeglichen.

Bei der in diesem Beispiel unterstellten Zinsstrukturkurve und den ange-
nommenen Kredit- und Einlagengeschiften ergeben sich die in Tabelle 5
ausgewiesenen Bereichserfolge.
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Tabelle 5:
Periode Ergebnis des Ergebnis des Zinsiiberschuf
Kreditgeschidfts Einlagengeschidfts
1 20 - 6 14
2 10 4 14
3 0 14 14

Ein Vergleich der Spartenerfolge bei der im Beispiel angenommenen stei-
genden Zinsertragskurve zeigt fiir das Kreditgeschaft stark fallende und fur
das Einlagengeschaft auffallend steigende Periodenergebnisse. Diese typi-
sche Ergebnisentwicklung resultiert aus der Bewertung der Kredit- und
Einlagenbestinde zu den fiur die Bestandsperioden jeweils geltenden
Periodenterminzinssatzen.

Die vorgenommene Bewertung der Aktiv- und Passivgeschafte steht aller-
dings im Gegensatz zu der in der Bankpraxis gepflegten Ubung, Kunden-
zinssitze fir die gesamte Laufzeit der Engagements als konstante Groéf3e
festzuschreiben. In diesem Fall steht in jeder Periode der mit dem Kunden
vereinbarte langerfristige Festzinssatz einem Einperiodenmarktzinssatz
gegeniiber, so daf} sich auch ohne Bestandsdnderungen mit den Perioden-
zinssitzen wechselnde Kredit- und Einlagenergebnisse ergeben.

Diese Berechnungsweise der Periodenerfolge erscheint demnach unbe-
friedigend. Der Festzinssatz ist namlich im Hinblick auf die Gesamtlaufzeit
des Engagements kalkuliert und am Markt durchgesetzt worden, so dafi eine
plausible Anforderung an den Erfolgsausweis darin bestehen durfte, die
Periodenergebnisse proportional zu den auf die Gesamtlaufzeit der Engage-
ments bei Vertragsabschlufl bezogenen Margen anzusetzen.

Dies kann man erreichen, wenn nicht die Terminzinssiatze (11) sondern die
jeweils dquivalenten Laufzeitzinssdtze als Abrechnungsgrundlage heran-
gezogen werden.

III. Laufzeitzinsbezogene Spartenerfolgsrechnung

Zur Berechnung der Spartenerfolge fur das Kreditgeschaft wird ein
(abgeleiteter) konstanter Marktzinssatz i4 (flir das einzelne Kreditgeschaft)
ermittelt, dessen Ansatz bei der Barwertberechnung des Kreditgeschifts
zum gleichen Kapitalwert fuhrt wie die Abzinsung der Zins- und Tilgungs-
zahlungen mit den jeweiligen Terminzinsséatzen. Aus
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200 (0,15 — ia) 200 (0,15 — ia)
+
1,05 1,05 -1,1

(16) Cao =

100 (0,15 — i,)

= 27,71
1,05-1,1-1,15

folgt der dem geltenden Terminzinsspektrum fur das realisierte Kredit-
geschaft dquivalente Laufzeitzinssatz

ia = 8,69% .

Mit Hilfe dieses Laufzeitzinssatzes i, berechnet man die Laufzeitmarge
(0,15 — 0,0869) = 0,0631 und damit die folgenden Periodenergebnisse:

Ga; = 200(0,15 — 0,0869) = 12,624
Gaz2 = 200(0,15 — 0,0869) = 12,624
Ga3 = 100(0,15 — 0,0869) = 6,312
Der Barwert der Kreditergebnisse
12,624 12,624 6,312
) + + = 27,71
1,05 1,05 1,1 1,05-1,1-1,15

stimmt wegen der in (16) beschriebenen Berechnungsweise von i, mit dem
Kapitalwert des Kreditgeschéafts bei der herrschenden Terminstruktur der
Zinssatze Uberein. Die Periodenergebnisse fallen erstens proportional zu
den Periodenbestdnden und zweitens proportional zu den Laufzeitmargen
an. Der Kapitalwert des Kreditgeschafts wird in der Form der Residual-
gewinne auf die einzelnen Bestandsperioden verteilt.

Auch fur das Einlagengeschiaft wird ein (abgeleiteter) konstanter Lauf-
zeitzinssatz ip ermittelt, bei dessen Ansatz der Barwert der Einlagenerfolge
gleich dem Kapitalwert des Einlagengeschifts ist. Aus

200 (ip — 0,08) 200 (ip — 0,08)
+

18 Cro =
1% Fo 1,05 1,05 - 1,1
200 (ip — 0,08)
_—r > = 8,29
1,05-1,1- 1,15
folgt
ip = 9,612%),

so dafl im Einlagenbereich eine durchschnittliche Marge von 1,612 % erwirt-
schaftet wird. Die Einlagenergebnisse der einzelnen Perioden betragen

13 Festschrift fir H.-J. Krimmel
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Gpi = 200(0,09612 — 0,08) = 3,224
Gps = 200(0,09612 — 0,08) = 3,224
Gpz = 200 (0,09612 — 0,08) = 3,224
und der Barwert der Einlagenergebnisse
3,224 3,224 3,224
(19) + + = 8,29
1,05 1,05 1,1 1,05-1,1-1,15

stimmt mit dem Kapitalwert des Einlagengeschéfts iiberein. Zusammen-
gefaflt ergeben sich die in Tabelle 6 zusammengestellten Periodenergebnisse
des Kredit-, Einlagen- und Gesamtgeschéfts.

Tabelle 6:

Periode Ergebnis des Ergebnis des Zinsiiberschuf
Kreditgeschédfts Einlagengeschédfts

1 12,624 3,224 15,848
2 12,624 3,224 15,848
3 6,312 3,224 9,536

Die mit den Terminzinssidtzen diskontierten Zinsiberschiisse addieren
sich zum Reinvermoégenszuwachs der Bankint = 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

Damit sind alle wesentlichen Elemente einer marktzinsbezogenen Ergeb-
nisermittlung und Ergebniszurechnung bei nicht flacher Zinsertragskurve
zusammengestellt.

D. Zusammenfassung und weiterfithrende Probleme

Es wurde gezeigt, daBl sich die Marktzinsmethode der bankbetrieblichen
Kosten- und Erlésrechnung aus dem investitionstheoretischen Ansatz der
Kapitalwertmethode begrinden laft. Ein positiver Kapitalwert weist bei
flacher ebenso wie bei nicht flacher Zinsertragskurve die Vorteilhaftigkeit
von Einlagen- oder Kreditgeschéften aus. Bei nicht flacher Zinsertrags-
kurve kénnen die Kapitalwerte auf der Grundlage der Terminzinssatze, die
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aus den am Kapitalmarkt zu beobachtenden Laufzeitzinssitzen abgeleitet
werden kénnen, berechnet werden. Die periodenbezogene Ergebnisvertei-
lung auf die Sparten folgt dem Konzept des Residualgewinns. Die Ubertra-
gung dieses Konzepts weist allerdings die Besonderheit auf, dafl die kalku-
latorischen Zinsen bei nicht flacher Zinsertragskurve nicht auf der Basis der
Terminzinssédtze sondern auf der Basis der fur das jeweilige Geschaft dqui-
valenten (zu einem gleich hohen Kapitalwert fithrenden) Laufzeitzinssatze
abgerechnet werden. Die Barwerte der den einzelnen Perioden zugerechne-
ten Zinskonditionenerfolge der Kredit- und Einlagengeschifte ergeben
folglich wieder die Kapitalwerte der entsprechenden Kredit- und Einlagen-
geschifte. Setzt man vom gesamten Zinsergebnis einer Periode das Zinskon-
ditionenergebnis ab, so erhdlt man das Struktur- bzw. Transformations-
ergebnis als ResidualgroBe.

Mit dem Nachweis der formalen Aquivalenz von Marktzins- und Kapital-
wertmethode ist bewiesen, daff die Marktzinsmethode bei Gultigkeit der
Annahmen, die auch die Anwendung der Kapitalwertmethode zur Beurtei-
lung der Vorteilhaftigkeit von Investitionsprojekten begriinden, zu logisch
richtigen Ergebnissen und somit zum richtigen Entscheidungsverhalten
fuhrt.

Die Kapitalwertmethode fithrt stets dann zu richtigen, d.h. im Interesse
der Investoren liegenden Entscheidungen, wenn die Annahme vollkomme-
ner Kapitalméarkte Gultigkeit besitzt. Miissen aber Kapitalmarktunvoll-
kommenheiten beriicksichtigt werden, so 146t sich nicht mehr ohne weiteres
vom Ausweis eines positiven Kapitalwertes auf die Vorteilhaftigkeit des
entsprechenden Geschéfts schliefen.

Die Anwendbarkeit der Kapitalwertmethode ist aber nicht auf den Fall
der Existenz eines vollkommenen Kapitalmarktes beschrankt. Beispiels-
weise lassen sich bei beschranktem Kapitalmarkt, wenn also Obergrenzen
oder Zugangsbeschrankungen fir die Inanspruchnahme des Kapitalmarktes
beriicksichtigt werden miussen, die Programmplanungsansatze zur Bestim-
mung eines optimalen Investitions- und Finanzierungsprogramms bei
unvollkommenem Kapitalmarkt verwenden. Gemeinsam mit dem optimalen
Investitions- und Finanzierungsprogramm ergeben diese Berechnungen die
sog. endogenen KalkulationszinsfiiBe. Diese endogenen Kalkulationszins-
fiBe sind zugleich die Basis fiir den Ansatz der kalkulatorischen Zinsen bei
der Berechnung der Periodengewinne. Allerdings heift das auch, daB bei
Kapitalmarktunvollkommenheiten die Opportunitaten, die fir die Verwen-
dung der Marktzinsmethode benétigt werden, erst aus der Losung eines
Gesamtplanungsansatzes abgeleitet werden miissen.

Obwohl die Geld- und Kapitalmarkte, an denen Banken Mittel beschaffen
oder anlegen koénnen, im Vergleich zu anderen Markten als besonders ,,voll-
kommen* gelten durften, sind erhebliche reale Abweichungen vom Modell

13*
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des vollkommenen Kapitalmarktes zu konstatieren (Eigenkapital-, Liquidi-
tats- und Mindestreservevorschriften, beschrankte Emissionsmoéglichkei-
ten, Transaktionskosten etc.). Diese werden im allgemeinen den Programm-
planungsansatz notwendig werden lassen und die von der Marktzinsme-
thode angestrebte eindeutige MeBbarkeit des Kundengeschifts an der lauf-
zeitdquivalenten Kapitalmarktalternative verhindern. Die Beriicksichti-
gung unsicherer Erwartungen iber die zukiinftigen Geschaftsméglichkeiten
wie tber die zukiunftige Marktzinsentwicklung fuhrt dartiber hinaus zu Pro-
blemen wie beispielsweise der Beriicksichtigung von Risikoeinstellungen,
die mit dem Instrumentarium der Investitionsrechnung bei Sicherheit nicht
mehr bewaltigt werden kénnen.



