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Geleitwort

Mit dieser Schrift leistet Ralf Breuer einen wichtigen Beitrag zur theoretischen
Fundierung des Marktzinsansatzes als einer Methode zur Erfolgssteuerung von
Banken und zur Losung risikopolitischer Probleme, die bisher nicht bewaltigt
wurden.

In der Marktzinsmethode denken Kundenberater wie Controller in Marktalter-
nativen. Sie vergleichen die Leistungen der Bank im Wertgeschift mit Leistungen
an Finanzmirkten, die dem Kunden den gleichen Leistungsumfang iiber die
Vertragslaufzeit bieten. Dem Kundenberater erleichtert diese Sichtweise die Ver-
handlung: Kunde und Kundenberater sprechen die gleiche Sprache. Dem Kunden
werden Konditionen nicht mit Kostenargumenten begriindet. Nicht das ,,Ver-
standnis“ des Kunden fiir ,,kostenrechnerische Zwinge der Bank“, sondern der
dem Kunden gebotene Produktnutzen rechtfertigt die Konditionen. Dem Control-
ler erlaubt die Marktzinsmethode, abgeschlossene Geschifte zu bewerten und
damit den verantwortlichen Kundenberatern einen konsensfahigen Erfolg zuzu-
rechnen.

Die vorfindlichen Ansidtze der Marktzinsmethode gehen nur ausnahmsweise
jene Fragen an, die sich aus unsicheren Zinserwartungen im Bankgeschift erge-
ben. Die Integration der Steuerung von Zinsianderungsrisiken in die Marktzinsme-
thode ist vor dem Hintergrund dieses Defizits Hauptgegenstand der vorliegenden
Arbeit. In der Sprache der Marktzinsmethode ausgedriickt, haben Zinsrisiken
und -chancen drei Erscheinungsformen: Sie schlagen sich als Verdnderung des
Transformationsbeitrags nieder. Sie konnen als zinsbedingte Schwankungen der
Konditionenbeitrage auftreten. SchlieBlich gibt es die im Marktzinsmodell nicht
erfaBite, das auBerordentliche Ergebnis tangierende Wirkung von Marktzinsinde-
rungen auf den Wert von Zinstiteln.

Ralf Breuer legt fiir alle drei Erscheinungsformen der Erfolgswirkung von
Zinsanderungen Losungen vor. Dabei zeigt sich insbesondere:

— Zinsidnderungen und die aus ihnen folgenden Ergebnisidnderungen vollziehen
sich im Zeitablauf. Die bisherigen statischen Ansitze, die die Transforma-
tionsbeitrige zu einem bestimmten Zeitpunkt erfassen, sind fiir die Zinsrisiko-
steuerung nicht leistungsfihig. Ralf Breuer isoliert aus dem Transformations-
beitrag als widerspruchsfreie und anreizvertragliche MeBgrofe einen disposi-
tiven Beitrag, der die bei Geschiftsabschluf} giiltigen und die gednderten
Bewertungssitze gegeniiberstellt und so die durch die Zentraldisposition er-
zielten Ergebnisbeitrige mift.



6 Geleitwort

Ralf Breuer fordert, bei den zinsbedingten Schwankungen der Konditionenbei-
trage stiarker als bisher den Zusammenhang zwischen der Konditionenpolitik der
Bank und dem Erfolgsbeitrag der Kundenberater zu beriicksichtigen. Eine absatz-
fordernde Konditionenpolitik des Hauses wird tiblicherweise durch eine ,,autono-
me* Erfolgszuweisung zugunsten (Bonus) oder zu Lasten (Malus) der Kundenbe-
rater gestiitzt. Breuer zeigt einen methodisch konsistenten Weg, eine in der
Zinspolitik des Hauses zum Ausdruck kommende Zinsdnderungserwartung iiber
die Korrektur der Marge oder des Bewertungszinssatzes zu beriicksichtigen.

Im Schrifttum werden zinsdnderungsbedingte Wertschwankungen von Zinsti-
teln fast stets beiseite gesetzt. Alle Aufmerksamkeit richtet sich auf den Zinsiiber-
schuB. Ralf Breuer zeigt einen Weg, Verdnderungen des Zinsergebnisses und
zinsbedingte Wertdnderungen simultan iiber den Jahresiiberschu zu erfassen.
Dieser Ansatz hat eine iiber die Marktzinsmethode hinausgehende Bedeutung,
er ist auch mit anderen Steuerungsmethoden kompatibel. Die wesentliche Idee
liegt in der Beriicksichtigung des Zeitfaktors: Wie aus der Anlageberatung be-
kannt, ist der Zinsrisikogehalt von Zinstiteln eine Funktion der Anlageperiode.
Langlaufende Kupontitel bergen kurzfristige Kursrisiken, Titel mit kurzer Zins-
bindung fiihren auch bei nur geringen Kursschwankungen hohe Verlustrisiken
bei der Wiederanlage mit sich. Hier wie im Falle der Steuerung des Zinsrisikos
von Banken hat der Bewertungszeitpunkt, fiir den das Risiko gemessen werden
soll, ausschlaggebende Bedeutung.

Ich wiinsche der Arbeit von Herrn Breuer die verdiente Aufmerksamkeit und
die Resonanz aller, die sich in Wissenschaft und Praxis mit der Erfolgs- und
Risikosteuerung der Banken beschiftigen.

Hans J. Kriimmel
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1. Einleitung

Gegeniiber anderen Verfahren der Teilzinsspannenrechnung ermoglicht die im
Rahmen der Marktzinsmethode vorgenommene Ergebnisaufspaltung eine will-
kiirfreie und deshalb akzeptanzversprechende Losung der bankbetrieblichen Er-
gebniszurechnung.! Gleichwohl besteht kein Anlaf3, diesen Ansatz in seinem
jetzigen Stadium euphorisch als in allen praxisrelevanten Bereichen ausformuliert
zu feiern, da nur ein Teil des im Bereich der Investitions- und Finanzmarkttheorie
verfiigbaren Wissens fiir die Bewertung von Bankgeschiéften adaptiert wurde.
Wihrend in der vorliegenden Literatur methodisch nur ausnahmsweise iiber das
Instrumentarium der Investitionsrechnung bei Sicherheit hinausgegangen wird,
sieht sich der Anwender unsicheren Erwartungen, insbesondere iiber die zukiinfti-
gen Geschiftsmoglichkeiten und den hierfiir geltenden Bedingungen gegeniiber. 2
Da Unsicherheiten iiber die Zinsentwicklung auch die Bewertung der schon
ausgeschopften Geschidftsmoglichkeiten (sprich: des Bestandes) beeinflussen,
soll das Konzept hinsichtlich seiner Eignung fiir die Erfassung und Steuerung
von Zinsdnderungsrisiken einer kritischen Priifung unterzogen werden.

In einem ersten Schritt wird anhand des Grundschemas der Marktzinsmethode
der Zusammenhang zwischen den aus der Realisierung einer bestimmten Ge-
schiftsstruktur resultierenden ErfolgsgroBen und deren zinsbedingter Anderung
gesucht. Dabei beschrinkt sich die Analyse bewuBt auf das erfolgsrechnerische
Grundgeriist und die unmittelbar aus ihm ableitbaren Erwigungen zur vermeint-
lich ,,optimalen‘ Gestaltung der Geschiftsstruktur. Aus diesem — aus Sicht des
Spezialisten naiven — Blickwinkel lassen sich die konstruktiven Probleme in
einer nachvollziehbaren Art und Weise erkennen. Fiir den Bereich der Transfor-

1 Grundlegend zur Marktzinsmethode vgl. Rolf Flechsig / Hans-Rudolf Flesch (1982),
Die Wertsteuerung — ein Ansatz des operativen Controlling im Wertbereich, in: Die
Bank, o. J. (1982).10, S. 454 -465, Klaus D. Droste / Heino Fa3bender / Burkhardt Pau-
luhn / Peter F. Schlenzka / Eberhard von Lhneysen (1983), Falsche Ergebnisinformation
— Haiufige Ursache fiir Fehlentwicklungen in Banken, in: Die Bank, o.J. (1983).7,
S.313-323 und Henner Schierenbeck (1987), Ertragsorientiertes Bankmanagement, 2.
Aufl., Wiesbaden 1987, S. 102 ff. sowie die dort angegebene Literatur. Zu den Vorziigen
dieses Ansatzes vgl. Joachim Siichting (1987), Bankmanagement, 2. Aufl., Wiesbaden
1987, S. 112. Zum Vorschlag der Kalkulation von Wertpreisen mit Marktzinssitzen als
Ausflu des Opportunititskostenprinzips vgl. bereits Joachim Siichting (1967), Zur Kon-
troverse um die Bankkalkulation, in: Zeitschrift fir das gesamte Kreditwesen,
20.(1967).9, S. 15-20, S. 18.

2 Zu dieser Einschitzung vgl. Bernd Rudolph (1988), Grundlagen einer kapitalmarkt-
bezogenen Ermittlung bankgeschiftlicher Perioden- und Spartenergebnisse, in: Bankpoli-
tik, finanzielle Unternehmensfiihrung und die Theorie der Finanzmairkte, hrsgg. von
Bernd Rudolph und Jochen Wilhelm, Berlin 1988, S. 177-196, S. 195 f.
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mationsentscheidungen werden sie durch die Entwicklung des dispositiven Bei-
trags als widerspruchsfreier MaBgroBe einer (zunichst rein heuristisch formulier-
ten) Losung zugefiihrt.

Im néchsten Schritt wird die Verbindung dieser Erwagungen mit dem theoreti-
schen Erkenntnisstand der Literatur zur Messung und Steuerung von Zinsidnde-
rungsrisiken gesucht. Die groBe Zahl einschlidgiger Veroffentlichungen erweckt
den Anschein, als handele es sich um ein ldngst vollstdndig erschlossenes Gebiet.
DaB dies nicht der Fall ist, wird anhand eines Uberblicks iiber die strukturellen
Eigenschaften verschiedenartiger Vorschlige zur Messung (und daran ankniip-
fend zur Steuerung) von Zinsdnderungsrisiken verdeutlicht. Dabei zeigt sich
insbesondere, daf} in der Literatur nicht hinreichend der Frage nachgegangen
wurde, welche Modellkonstruktion fiir welche Problemstellung eigentlich sachge-
recht ist. Dies wird anhand eines integrierenden Ansatzes zur Erfassung des
Zinsinderungsrisikos in seinen beiden Erscheinungsformen als Anderung des
Zinsiiberschusses und des auerordentlichen Ergebnisses untermauert.

Als eine die verschiedenen Methodenvorschlige umfassende Klammer wirkt
ein methodischer Rahmen, dem sich die abweichenden und trennenden Charakte-
ristika verschiedener Verfahrensvorschlage ohne verfahrenstechnische Spitzfin-
digkeit leicht erkennen lassen. Auf dieser Grundlage 148t sich zeigen, wie bei
der Ermittlung der ErfolgsgroBen der Marktzinsmethode durch eine Anwendung
der Kapitalmarkttheorie der Unsicherheit iiber die Zinsentwicklung Rechnung
getragen werden kann. Dabei erweist sich, da theoretische Erwigungen genau
zu den Komponenten der Kalkulation leiten, die bei der in den ersten Abschnitten
vorgenommenen Analyse des Standes zur Anwendung von Marktzinskalkiilen
auf nicht-statische Zinskonstellationen vermifit werden.



2. Theoretische Grundlagen der Marktzinsmethode
2.1. Das Opportunititskostenprinzip als Standarderklirung

Als Ausgangspunkt zur theoretischen Fundierung der Marktzinsmethode wird
die Uberlegung angefiihrt, fiir die Bewertung der Aktiv- und Passivgeschifte sei
das ,,Opportunitits(kosten)prinzip* anzuwenden.! Die in einem Kreditgeschaft
gebundenen Mittel konnten alternativ am Geld- bzw. Kapitalmarkt angelegt
werden und zwar ungeachtet der zu plazierenden Volumina. Die Refinanzierung
konnte statt durch den AbschluB einzelner Passivgeschifte alternativ auch in
groBeren Tranchen iiber den Markt erfolgen, wie dies ja z. B. im Hypothekenbank-
geschift tatsdchlich der Fall ist.

Die Entscheidungssituation im Kundengeschift der Kreditinstitute 148t sich
also folgendermaBen charakterisieren:

— Im Aktivgeschift wird die Vorteilhaftigkeit einer Anlage nicht durch die
Refinanzierungskosten, sondern vielmehr durch die Ertrige bestimmt, auf
die die Bank verzichten muB, weil die zu bewertende Anlagemoglichkeit im
Kreditgeschift andere Alternativen, insbesondere eine Anlage am Geld- und
Kapitalmarkt, durch einen Geschéftsabschlufl verdrangt.

— Im Passivgeschift fiihrt das Einwerben von Kundengeldern zur (hypotheti-
schen) Ersparnis alternativ notwendiger Refinanzierungsma8nahmen am
Geld- bzw. Kapitalmarkt.

1 Vgl. Schierenbeck (1987), S. 102 und Schierenbeck / Rolfes (1988), S. 20 f.
Bereits friihzeitig schlug Schmalenbach als entscheidungsorientierten Verrechnungspreis
den Betriebswert (die Optimale Geltungszahl) vor. Dieser entspricht in engpaBfreien
Situationen den Grenzkosten, in EngpaBfillen dagegen dem Grenznutzen der jeweiligen
Verwendung. Der zu fordernde Minimalnutzen bestimmt sich dabei aus dem Wert, ,,. . .
der dem hochsten der ausscheidenden, nicht mehr tatsichlich werdenden Verwendungs-
zwecke entspricht. . . Dieser entgehende Nutzen ist es, den jede tatsichliche Verwendung
als Minimum aufbringen mu8. . .“ (Eugen Schmalenbach (1919), Selbstkostenrechnung
I, in: Zeitschrift fiir handelswissenschaftliche Forschung, 13.(1919).IX/X, S.257-
S. 299, S. 277. Zur Identitdt von Betriebswerten und dem Opportunititskostenprinzip
vgl. Horst Albach (1974), Innerbetriebliche Verrechnungspreise als Instrument dezentra-
ler Unternehmensfilhrung, in: Zeitschrift fiir betriebswirtschaftliche Forschung,
26.(1974), S. 216-242, S. 220). Fiir eine ausfiihrliche Diskussion der auf diesen Grundla-
gen beruhenden pretialen Lenkung dezentraler Organisationseinheiten vgl. Robert Ban-
ken (1987), Die Marktzinsmethode als Instrument der pretialen Lenkung in Kreditinstitu-
ten, Frankfurt / M. 1987.



