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1 Einfiihrung
1.1 Problemstellung und Gang der Untersuchung

Vor dem Hintergrund einschneidender struktureller Veranderungen auf den
Finanzdienstleistungsmarkten kommt einem leistungsfiahigen Bewertungs- und
Steuerungsinstrumentarium der Banken eine besondere Rolle zu. Weitgehend
verteilte Mérkte und neu hinzukommende Mitbewerber (z. B. Versicherungsun-
ternehmen und Investmentgesellschaften) verstiarken den Konkurrenz- und Renta-
bilitatsdruck auf die Kreditwirtschaft. Wachsendes Geldvermogen der Bevolke-
rung und zunehmende kritische Aufgeschlossenheit auch der Privatkundschaft
gegeniiber jeder Art von Finanzprodukten lassen die Anforderungen an Vielfalt
und Qualitét der Finanzdienstleistungen und damit auch an das Bewertungsinstru-
mentarium fiir Finanzdienstleistungen steigen.

Bereits bei ganz ,,gewohnlichen Bankgeschiften vereinbaren Bank und Bank-
kunde eine Vielzahl von gegenseitigen Rechten und Pflichten. Mit einem Kredit-
geschift verbinden sich fiir die Bank Anspriiche auf (unsichere) zukiinftige Zins-
und Tilgungszahlungen gegen den Kreditnehmer. Varianten der Gestaltung von
Kreditzahlungsstromen sind z. B. das endfillige Darlehen, das Tilgungs- oder
Abzahlungsdarlehen und die Annuitit, je nach Vereinbarung ausgestattet mit
variabler Verzinsung, fester Verzinsung oder begrenzter Zinsbindungsfrist.

Die Unsicherheit iiber Hohe und Zeitpunkt von Zins- und Tilgungsleistungen
(Kreditrisiko) wird wesentlich vom Umfang der Haftungsmasse eines Kreditneh-
mers, also durch die Hohe seines (liquidierbaren) Vermogens determiniert und
hiangt damit unmittelbar vom Geschiftsrisiko des Kreditnehmers ab.! In aller
Regel sind deshalb vielgestaltige Sicherungsabreden (z. B. die Stellung von Sach-
und Personalsicherheiten) zusitzlicher Bestandteil von Kreditvertrdgen.

Kreditsicherheiten regeln die Zugriffsmoglichkeiten einzelner Glaubiger auf
das Kreditnehmervermogen (Rangstellungen). Sofern Dritte (z. B. im Rahmen
eines Biirgschaftsvertrags) Kreditsicherheiten stellen, erhoht sich die Haftungs-
masse des Kreditnehmers entsprechend. Kiindigungsrechte (unter Beriicksichti-
gung von Vorfilligkeitsentschadigungen) und Sondertilgungsvereinbarungen
vervollstandigen das Bild komplexer Vertragsgestaltungen im Alltag bankbetrieb-
licher Kreditbeziehungen.

1 Vgl. Hans-Jacob Kriimmel, Finanzierungsrisiken und Kreditspielraum, in: Handwor-
terbuch der Finanzwissenschaft, Hrsg.: H. E. Biischgen, Stuttgart 1976, Sp. 493 f.



14 1 Einfithrung

Das Einlagengeschift steht an vertraglicher Vielfalt dem Kreditgeschift kaum
nach. Hier ist es der Bankkunde, der Anspriiche gegen die Bank auf Zinszahlungen
und Riickgewihr des einbezahlten Kapitals erwirbt. Ublich sind ganz unterschied-
liche Zins- und Tilgungsmodi. So kommen in der Bankpraxis z. B. Papiere mit
jahrlichen Zinszahlungen (etwa die Sparkassenobligation oder das Sparkassenzer-
tifikat), mit ab- oder aufgezinsten Zinszahlungen (z. B. der Sparbrief), mit fester
Verzinsung (Sparkassenobligation, Sparbrief und Sparkassenzertifikat) oder va-
riabler Verzinsung (Spareinlagen) vor. AuBerdem sind Einlagenvertrige mit ver-
schiedenen Gestaltungsrechten ausgestattet. Zu nennen sind hier Kiindigungs-
rechte bei den Spareinlagen und Sparkassenzertifikaten (unter Beriicksichtigung
von Kiindigungssperrfristen), Beleihungsrechte bei Sparbriefen, Riickgaberechte
bei Sparkassenobligationen und Verkaufsoptionen bei Bank-(Inhaber)schuldver-
schreibungen.

Die Vielfalt und Komplexitdt bankgeschiftlicher Vertragsgestaltungen ver-
deutlicht den hohen Anspruch, der an einen Bewertungsansatz fiir Bankgeschifte
zu stellen ist. Es gilt, nicht nur Bruchstiicke, sondern alle Facetten von Bankge-
schiftsvertragen in einem geschlossenen Bewertungsansatz zu erfassen, um opti-
male Informationen iiber den Erfolg des kontrahierten Geschifts zu erlangen.
Ziel der vorliegenden Arbeit ist es deshalb, einen sé@mtliche Vertragselemente
des Einlagen- und Kreditgeschifts von Banken erfassenden Bewertungsansatz
zu formulieren. Es werden ausschlieBlich Bankgeschifte mit Kunden im Wertbe-
reich betrachtet. Sonstige Bankgeschifte (etwa Provisionsgeschifte mit Kunden
oder das Wertpapiereigengeschift der Bank) sind nicht Gegenstand der Untersu-
chung.

Unternehmenspolitische Handlungsalternativen im allgemeinen — wie bank-
politische Handlungsalternativen im besonderen — lassen sich grundsitzlich
anhand von Marktpreisen? der zur Entscheidung stehenden Zahlungsstréme von
Investitions- oder FinanzierungsmaBnahmen beurteilen?. Es liegt auf der Hand,
daB fiir die groBe Mehrheit der Bankgeschifte wegen individueller Vereinbarun-
gen iiber Zins- und Tilgungsmodi, wegen diverser Kiindigungs- und Beleihungs-
rechte sowie verschiedenartiger Sicherungsabreden, keine addquaten Pendants
am Geld- und Kapitalmarkt und damit keine Marktpreise zu finden sind. Deshalb
ist es erforderlich, jedes zu bewertende Bankgeschift durch ein geeignetes Porte-
feuille aus existierenden Geld- und Kapitalmarkttiteln nachzubilden, um aus der
Summe ihrer Preise mittelbar einen dquivalenten Marktpreis des Bankgeschiifts
abzuleiten. Den Vorgang einer solchen Nachbildung von Finanztiteln bezeichnet
man in der Fachsprache als Duplizierung. Man muB dabei beachten, daB es nicht

2 Marktpreis und Marktwert eines Zahlungsstroms werden in dieser Arbeit als Synony-
me verstanden.

3 ,,Wirtschaften ist nichts anderes als die fortgesetzte Wahl zwischen verschiedenen
Méoglichkeiten und die Nationalokonomie im Grunde nichts anderes als die Lehre von
den Alternativen. Wilhelm Ropke, Die Lehre von der Wirtschaft, 7. Aufl., Stuttgart
1954, S. 32.
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— wie das Wort ,,Duplizierung* vermuten la8t — darum geht, die ,,Verdoppe-
lung” des Bankgeschifts mit allen seinen Eigenschaften, die Generierung also
eines vollstandig identischen Duplikats zu bewerkstelligen. Das wire weder
moglich, noch zum Zwecke der Bewertung erforderlich®. Zur Bewertung des
Bankgeschiifts in der Marktzinsmethode wird vielmehr stets nur ein Portefeuille
aus existierenden Geld- und Kapitalmarkttiteln gesucht, dessen Zahlungsreihe
der Zahlungsreihe des Bankgeschifts entspricht, wie sich diese aus den zahlungs-
wirksamen Vertragsbedingungen ergibt. Die finanzmarkttheoretische Bewertung
mit Hilfe der Duplizierung beachtet also als wertbestimmend nur Produktmerkma-
le, die sich in Ein- oder Auszahlungen meBbar niederschlagen. Sie vernachldssigt
also alle jene Produktmerkmale, die diese Eigenschaft nicht haben, auch dann,
wenn sie den individuellen Nutzen des Bankprodukts fiir die Bankkunden beein-
flussen mogen (vgl. Kapitel 1.2.1 und 1.3).

Die Arbeit ist wie folgt aufgebaut. Einleitend werden die formalen Bedingun-
gen der Duplizierung von Bankgeschiéften ausgefiihrt und es wird untersucht,
ob Marktpreise grundsitzlich ein geeignetes Entscheidungskriterium fiir die Be-
wertung von Bankgeschiften darstellen. Das zweite Kapitel fiihrt in wichtige
marktwertorientierte Ansitze zur Bewertung von Finanztiteln in dem fiir diese
Arbeit erforderlichen Umfang ein. Das dritte Kapitel befat sich dann eingehend
mit einer kritischen Analyse der Duplizierung von Bankgeschiften in der Markt-
zinsmethode.

Es wird deutlich, daB die Marktzinsmethode die Bestimmung der Geld- und
Kapitalmarktopportunitéten bisher allein an den Zinsbindungs- oder Kapitalbin-
dungsfristen der zugrundeliegenden Bankgeschifte ausrichtet und sich damit im
engen methodischen Rahmen der Kapitalwertmethode bewegt, also einem Ent-
scheidungskalkiil, der von sicheren Erwartungen iiber zukiinftige Marktent-
wicklungen ausgeht. Deshalb ist die Marktzinsmethode trotz einer beachtlichen
Fiille von einschldgigen Beitragen aus Wissenschaft und Praxis noch kein theore-
tisch vollig abgesichertes und in allen praktisch relevanten Bereichen ausformu-
liertes Konzept fiir die entscheidungsorientierte Kalkulation im bankbetrieblichen
Kundengeschift. Eine Vielzahl von Vertragselementen, z. B. die o. g. Kiindi-
gungsrechte, die wesentliche Aspekte realer Entscheidungssituationen beinhalten,
bleibt unberiicksichtigt.

Die Kapitel 4-6 dienen der Entwicklung eines geschlossenen, dem Stand der
Investitions- und der Kapitalmarkttheorie entsprechenden, Bewertungsansatzes
fiir Bankgeschifte. Grundsitzlich lassen sich alle zukiinftigen Zahlungen eines
Finanztitels (also auch eines Bankgeschifts) als bedingte, vom Eintreten bestimm-
ter zukiinftiger Ereignisse abhingige Zahlungsanwartschaften (contingent

4 Auf die semantische Ungenauigkeit der Verwendung des Worts Duplizierung und
die Moglichkeit, es durch ein geeigneteres — etwa Replizierung, wie in manchen ameri-
kanischen Beitrdgen — zu ersetzen, hat uns Hermann Sabel hingewiesen.

5 Vgl. dazu im einzelnen die Literaturverweise in Kapitel 3.



