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Stellungnahme zu dem Aufsatz von Schierenbeck / Rolfes
Effektivzinsrechnung und Markizinsmethode

Hans-Rudolf Flesch/Friedrich Piaskowski/Christian R. Sievi

Die Autoren haben in einer
Arbeitsgruppe ein Konzept
zur Effektivzinsberechnung
entwickelt, das den theoreti-
schen und praktischen An-
forderungen der Marktzins-
methode entspricht. Ent-
sprechende Berechnungs-
Software ist seit Sommer
1985 im Alltagsgeschaft im
praktischen Einsatz. Im fol-
genden Beitrag weisen die
Autoren, im Gegensatz zu
den Ansichten von Schieren-
beck und Rolfes,! die prakti-
sche Nutzungsfreundlich-
keit und theoretische Rich-
tigkeit des Konzeptes der
Zahlungsstrukturkongruenz
nach.

Es ist erfreulich, daB nunmehr drei
Autorengruppen? folgende gemeinsa-
me Basis fur eine der Marktzinsme-
thode adaquate Effektivzinsberech-
nung gefunden haben:

— Basis aller Uberlegungen bilden
die Cash-Flows (Zins und Tilgung)
der Aktiv- und der Passivseite.

— Das Zinsdnderungsrisiko wird bei
der Berechnung von Bewertungs-
zinsen (Opportunitatssatzen) da-
durch ausgeschlossen, daB das
Konzept der »Strukturkongruenz«
Anwendung findet. (Allerdings
wird der Begriff der »Strukturkon-
gruenz« unterschiedlich verwen-
det))
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Diese gemeinsame Basis ist insofern
ein groBer Fortschritt, als damit auch
Schierenbeck/Rolfes von fruher ver-
tretenen Konzeptionen wieder abge-
rickt sind.? Bemerkenswert ist ferner,
daB mit Ausnahme der im Vorspann
erwdhnten Anwendung bei den Ban-
ken wesentlich abweichende Konzep-
te verfolgt werden, wie z. B. die Be-
ricksichtigung ausschlieBlich der Til-
gung (sog. »Schichtenrefinanzie-
rung«) oder besondere Wiederanlage-
zinsen fur unterjahrige Zahlungen. In-
sofern ist es far die Verfechter der
neueren ldeen bedauernswert, wenn
nunmehr »Streit« Uber die »richtige«
Strukturkongruenz ausbricht.

Unterschiede in den
Ansatzen

Definiert man »Strukturkongruenz«
so, daB der Aktiv-Cash-Flow zu jedem
Zeitpunkt groBer/gleich dem zugeord-
neten Bewertungs-Cash-Flow sein
muB, so sind alle drei Konzepte iden-
tisch. Die Unterschiede ergeben sich
ausschlieBlich durch die verfolgte
Pramisse zur Entnahme der Marge:

Wahrend bei Flesch, Piaskowski und
Sievi die Entnahme der Marge zum

Kalkulationszeitpunkt vorgesehen ist
und Ifd. kein KassenuberschuB ver-
bleibt, ist das Konzept von Kosmider
hier allgemein gehalten. Es erlaubt
die Entnahme der Marge zu jedem
Zeitpunkt nach beliebigen Referenz-
groBen. Schierenbeck und Rolfes
wollen die Marge Ifd. entnehmen, wo-
bei als ReferenzgréBe das Vergleichs-
konto bzw. Vergleichskapital nach
Preisangabenverordnung (PANgV)
dient.

Die Unterschiede in der
praktischen Anwendung

Ist die Marge eines betrachteten Ge-
schafts Null, so stimmen die drei An-
satze definitionsgemaB uberein, da
dann Aktiv- und korrespondierendes
Bewertungsgeschéft identisch sind
und fur eine Entnahme zu keinem
Zeitpunkt Raum bleibt. In ihrem Bei-
spiel haben Schierenbeck und Rolfes
auf der PAngV-Basis bei einer Marge
von nicht weniger als 4,18 Prozent ei-
nen Unterschied im Bewertungszins-
satz von exakt 0,0079 Prozent gefun-
den, um den nach Auffassung von
Schierenbeck und Rolfes das Kon-
zept der Verfasser im Einstandssatz
»zUu gunstig« ist. Umgerechnet auf
heute tbliche Margen von 1 Prozent
und weniger, ergibt das einen Unter-
schied von 0,0019 Prozent oder weni-
ger, der von Schierenbeck und Rolfes
als »falsch« bezeichnet wird. Berech-
nungen der Autoren haben in weite-
ren Beispielen bei 1 Prozent Marge
ebenfalls stets Unterschiede von
deutlich weniger als 0,01 Prozent er-
geben, so daB die praktische Rele-
vanz der Diskussion stark in Zweifel
gezogen werden muB.

Dies gilt umso mehr, als durch die An-
wendung der Preisangabenverord-
nung — begrindet mit der Verbrei-
tung dieser Methode in der Praxis —
Fehler eingeschleppt werden, die
weit Uber die kritisierte Abweichung
hinausgehen.* Aber nicht nur durch
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die Verwendung eines offensichtlich
ungeeigneten  Effektivzinskonzepts
gegeniber der theoretisch und prak-
tisch »sauberen« internationalen Ef-
fektivzinsdefinition ergeben sich in
der Praxis Unschérfen, die eine Ge-
nauigkeit von mehr ais 0,01 Prozent il-
lusorisch machen:

So hat z. B. das im Modell der Auto-
ren berucksichtigte Kalenderdatum
Einflusse auf Effektivzinssatz und Be-
wertungssatz von bis zu 0,05 Prozent
(gleiche Nominalkonditionen erge-
ben je nach Auszahlungsdatum un-
terschiedliche Effektivzinsen). Auch
die Auswahl der zur Bewertung ver-
wendeten Mittel (Wertpapiere zu pari,
Uberpari, unterpari oder im Extremfall
Zero-Bonds) beeinflubt den Ein-
standssatz (im Fall der Verwendung
von Zero-Bonds ebenfalls bis zu ca.
0,05 Prozent).

SchlieBlich wird auch die Rechenzeit
eine nicht unerhebliche Rolle spielen,
gleichgultig ob die Modelle auf Perso-
nal-Computer oder in GroBanlagen ge-
fahren werden. Die Ansétze von Kosmi-
der und Schierenbeck/Rolfes erfordern
namlich die relativ schwierige Lésung
eines linearen Gleichungssystems,
wahrend die Autoren mit einem ein-
facheren Algorithmus auskommen. Da
die vorgenannten Verfahren aber da-
tenverarbeitungs-technisch noch nicht
realisiert sind, wird man hier die weitere
Entwicklung abwarten mussen.

Als Fazit ist somit zu ziehen, daB die
konkrete Ausgestaltung des Rechen-
modells (Bertcksichtigung des Ka-
lenderdatums, des exakten Cash-
Flows ab Auszahlung, der exakten Op-
portunitdtsgeschéafte zur Bewertung,
der internationalen Methode der Effek-
tivzinsberechnung) weit mehr EinfluB
auf die Ergebnisse hat als der erwahn-
te Methodenstreit als solcher.

Dennoch soll hier einer inhaltlichen
Auseinandersetzung nicht ausgewi-
chen werden, die im folgenden zu fih-
ren ist.

Zur Effektivzinsberechnung

Besonders bedauernswert ist, daB
Schierenbeck/Rolfes zur PAngV als
Effektivzinsbasis zurickgekehrt sind.
Der hohe theoretische Anspruch wird
hier verlassen — wohl der »Praxis«
zuliebe. Dabei erfullt die PAngV nicht
die Minimalforderung an ein »MaB«,
namlich daB zwei Geschafte mit glei-
chem Effektivzins ein Summenge-
schéaft mit ebenfalls diesem Effektiv-
zins ergeben. SchlieBt man z. B. zwei
1-Monats-Termingeldeinlagen zu ei-
nem Nominalzins von 12 Prozent ab,
so wirde die PAngV fur beide Ge-
schafte auch 12 Prozent effektiv aus-
weisen. Beide Geschafte zusammen-
gefabt, entsprachen einem 2-Monats-
Termingeld mit monatlicher Zinszah-
lung. Hier wirde die PAngV 12,06 Pro-
zent effektiv ausweisen. Richtiger
wére es, den PAngV-Satz lediglich als
externe InformationsgroBe aufzufas-
sen und intern nach der internationa-
len Methode zu rechnen.

Unrichtig ist auch die Behauptung
von Schierenbeck/Rolfes, sie kénnten
die Wiederanlagepramisse im Gegen-
satz zum Ansatz der Autoren aus-
schalten. Effektivzinsen dienen dem
Vergleich von unterschiedlichen Zah-
lungsstrémen natarlich auch unter-
schiedlicher Laufzeit. Dies ist ihre
Starke und auch der Grund ihrer Ver-
wendung.

Die Kehrseite der Medaille ist die Préa-
misse, daB beim Vergleich unter-
schiedlicher Laufzeiten bzw. groBerer
Tilgungsfortschritte bei einem Zah-
lungsstrom eine Wiederanlage bzw.
ein AnschluBfgeschaft mit gleichem
Effektivzins notwendig ist.5 Dies ist
die Schwéache jeder Effektivzinsrech-
nung und sollte bei der Behauptung,
erwirtschaftete Uberschisse kénn-
ten entnommen werden, nicht verges-
sen werden (s. Ausfuhrungen zur
Strukturkongruenz).

Der behauptete systematische Fehler
im Konzept der Autoren, ndmlich die

fehlende Ubereinstimmung der Kapi-
talbasis in den vergleichbaren Ge-
schaften bei der Ermittlung einer
Marge, liegt nicht vor. Generell sind
— wie oben erwahnt — durch den Ef-
fektivzins sdmtliche Zahlungsstréme
miteinander vergleichbar, sofern man
nur die Wiederanlageprédmisse akzep-
tiert; im speziellen Fall (eines Aktivge-
schafts mit Marge) werden zwei Zah-
lungsstrome miteinander verglichen,
die einen identischen Endwert, aber
unterschiedliche Anfangswerte ha-
ben. Die Ermittlung eines Zinskondi-
tionenbeitrags auf Basis der Marge
unterstelit dann allerdings die Anlage
des Zahlungsstromiberschusses am
Anfangszeitpunkt; der Kreis zur Effek-
tivzinspramisse schlieBt sich.

Zur Strukturkongruenz

Die Ausfithrungen von Schierenbeck/
Rolfes zum Zinsanderungsrisiko und
ihre kritische Wurdigung des Konzep-
tes der Autoren zur Ausschaltung von
Wiederanlagerisiken (strukturkongru-
entes Alternativgeschaft mit Zah-
lungsstromUberschiissen am An-
fang) sind leider ebenfalls fehlerhaft:

Die These, daB Wiederanlagepramis-
sen nur beim Vergleich von Geschaf-
ten mit unterschiedlicher Durch-
schnittslaufzeit auftreten, erfullt le-
diglich die Funktion einer notwendi-
gen, aber nicht hinreichenden Bedin-
gung. Es ist durchaus denkbar, daB
Geschafte mit gleicher Durch-
schnittslaufzeit Zahlungsstrominkon-
gruenzen zu bestimmten Zeitpunkten
aufweisen und damit einem Zinsén-
derungsrisiko  unterliegen.  Unser
Konzept  der  Strukturkongruenz
schlieft dies aus.

Wie schon in den Ausfuhrungen zur
Effektivzinsrechnung dargelegt, ver-
langt auch die Strukturkongruenz
eine Wiederanlage der Zahlungs-
stromiberschisse im Ausgangszeit-
punkt. Ihr Vorteil ist nur, daB die Dau-
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er die Anlage frei wahlbar (nach Zins-
prognose und Periodenerfordernis-
sen) und zu heutigen und damit er-
reichbaren Satzen erfolgen kann.

Auch das von Schierenbeck/Rolfes
vorgelegte Konzept der Kapitalkon-
gruenz basiert (nochmals: wie jede
Effektivzinsrechnung) auf dieser Wie-
deranlagepramisse. Die Uberschisse
der Zukunft kénnen also nicht ent-
nommen, sondern mussen ebenfalls
wieder angelegt werden; bei Entnah-
me wére die Effektivzinsvergleichbar-
keit mit anderen Geschaften nicht
mehr gegeben.

Der Unterschied zum Konzept der
Autoren liegt darin, daB die Uber-
schiusse der Zukunft zu heute nicht
bekannten S&tzen angelegt werden
mussen; das klassische Zinsande-
rungsrisiko, das doch gerade vermie-
den werden sollte, liegt vor.

Im Gbrigen haben Schierenbeck/Rol-
fes selbst schon erkannt, daB ihr Kon-
zept durch den Abschluf von Termin-
geschéften zu heutigen Preisen in die
Vorgehensweise der Autoren dber-
fuhrt werden kann; daher ist die Be-
hauptung, das Konzept der Struktur-
kongruenz weise Mangel auf, nur
schwer nachvollziehbar.

Zur Erfolgsquellen-
steuerung

Soll die Marktzinsmethode die Basis
far eine Produkt- und insbesondere
Kundenkalkulation bieten, so ist das
Konzept der »Sofortentnahme« der
Marge geradezu ideal. Erfordert doch
eine Kundenkalkulation die Bildung
von Barwerten der Geschéfte, die mit
einem Kunden abgewickelt werden.
Im Konzept von Schierenbeck/Rolfes
muBten die Deckungsbeitrage der Zu-
kunft zum Zweck der Vergleichbarkeit
erst auf den Gegenwartszeitpunkt ab-
gezinst werden — und zwar zinsan-
derungsrisikofrei.  Damit landen

Schierenbeck/Rolfes  zwangslaufig
bei dem von den Verfassern vertrete-
nen Konzept (wie auch schon anhand
der »Termingeschéafte« erwéhnt).

Hinsichtlich der Disposition wird das
Konzept  der  Strukturkongruenz
grundlich verkannt. Es soll doch nicht
dazu fithren, daB in jedem Fall zinsé&n-
derungsrisikofrei disponiert wird. Die
errechnete theoretische Strukturkon-
gruenz ist nicht als Handlungsanwei-
sung zu verstehen, sondern als
»Trennstrich«  zwischen »Produkte«
und »Disposition«, der den dispositio-
nellen Nullpunkt bestimmt. Nur in
Ausnahmefallen wird der Disponent
dem Vorschlag der Strukturkongru-
enz folgen; ansonsten wird er versu-

‘then, aufgrund der Zinsprognose die

Eindeckung oder Anlage zu optimie-
ren und einen Dispositionsbeitrag zu
erwirtschaften.

Wie gefahrlich die von Schierenbeck/
Rolfes propagierten Steuerungsim-
pulse sind und daB auch in ihrem
Konzept Wiederanlageerfordernisse
auftreten, zeigt folgendes einfache
Beispiel: Eine Bank erwirbt ein Wert-
papier mit einem Jahr Restlaufzeit
und jaéhrlich nachtréglicher Zinszah-
lung (12 Prozent Nominalzins, Kurs
100 Prozent, Effektivzins nach PAngV
12 Prozent).

Refinanziert wird das Wertpapier
durch eine 12malige Aufnahme von 1-
Monatsgeld, das gem. PAngV einen
Effektivzinssatz von 12 Prozent aus-
weist. Das Zinsniveau bleibt annah-
megemaBh wahrend der gesamten
Laufzeit unverdndert auf 12 Prozent.
Durch die Notwendigkeit der 11mali-
gen Refinanzierung der zu zahlenden
monatlichen Zinsen wirde die Bank
jedoch keineswegs — wie auf den er-
sten Blick zu vermuten — ein ausge-
glichenes Ergebnis, sondern einen
Verlust am Ende des Jahres auswei-
sen. Eine Bewertung der Erfolgsquel-
len gem. dem Konzept Schierenbeck/
Roifes wirde jedoch sowohl fir das
Aktivgeschaft als auch fur das Pas-

sivgeschaft eine Marge von jeweils 0
ausweisen; Die Bewertungszinssatze
der Aktiv- und Passivseite waéren je-
weils 12 Prozent, so daB die Zentral-
disposition ein Null-Ergebnis zuge-
wiesen bek&me. Die Summe der Er-
folgsquelle wirde also ein ausgegli-
chenes Ergebnis zeigen, in ihrer Ge-
winn- und Verlustrechnung wirde die
Bank jedoch einen Verlust realisie-
ren.

Die von den Autoren beflrwortete Ef-
fektivzinskalkulation nach der inter-
nationalen Methode hatte fur das 1-
Monatsgeld eine Rendite von 12,68
Prozent ausgewiesen und damit das
Eingehen einer Bilanzstruktur in der
oben beschriebenen Weise verhindert.

Im Ubrigen sieht man an dieser Stelle,
daB fur die Ermittlung des Erfolgs der
Zentraldisposition im Konzept der
Marktzinsmethode der Vergleich von
Geschaften unterschiedlicher Lauf-
zeit zwingend erforderlich ist. Die Ver-
gleichbarkeit von Geschéaften unter-
schiedlicher Laufzeit zu negieren
— wie dies Schierenbeck/Rolfes
tun — heiBt, die Steuerbarkeit der Er-
folgsquelle Fristentransformation
aufzugeben.

Zur Finanzbuchhaltung

Als wesentlichen Vorteil ihres Ansat-
zes der kapitaleinsatzkongruenten
Refinanzierung sehen Schierenbeck/
Rolfes die Integration von Effektiv-
zinsrechnung, Margenrechnung und
Finanzbuchhaltung, d. h. die Sicher-
stellung identischer Ergebnisse in al-
len Rechnungskreisen. Tatsachlich
zeigt sich in ihrem Beispiel die Identi-
tat der Zinskonditionenbeitrage und
der jahrlichen Zinstiberschisse in der
Finanzbuchhaltung, was jedoch nur
unter folgenden Bedingungen gilt:

— Die Finanzbuchhaltung muB in ih-
ren bisher abweichenden Teilen
der Effektivzinsberechnung an-
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geglichen werden, d.h. es muB
eine effektivzinskonstante Dis-
agioaufldsung — und zwar nach
der Methode der PAngV - vorge-
nommen werden.

— Neben dem Buchkapital im Perso-
nenkonto muB jeweils das »Ver-
gleichskonto« nach PAngV zur Er-
mittlung des Zinskonditionenbei-
trages gefuhrt werden.

Nur am Rande sei hier erwahnt, daB
Schierenbeck/Rolfes in ihrem Bei-
spiel im Gegensatz zu ihrer Behaup-
tung, die in Deutschland (blichen
Zinszahlungs-Usancen zugrunde zu
legen, fur die Laufzeit 18 Monate eine
Zinszahlung unterstellen, die den
deutschen Usancen nicht entspricht;
korrekterweise muBte hier vom Anfall
von Stiickzinsen ausgegangen wer-
den, die dann gleichfalls hinsichtlich
ihrer Berechnung in Finanzbuchhal-
tung und Effektivzinsberechnung
synchron behandelt werden muiBten.

Zur Erfullung des von der Bankenpra-
xis formulierten Anspruchs der Syn-
chronisierung der Finanzbuchhal-
tung und der Erfolgsquellendarstel-
lung in der Marktzinsmethode wird
von Schierenbeck/Rolfes die be-
triebswirtschaftlich richtige Effektiv-
zinsmethode geopfert, ohne daB al-
lerdings dieser Anspruch in jedem
Fall realisiert werden kann: Wie im
voranstehenden Beispiel dargelegt,
weichen bei Inkongruenzen Margen-

| rechnung
voneinander ab, dartiber hinaus kén-
nen falsche Steuerungsimpulse ge-
setzt werden, die eine fir die Bank
verlustreiche Verhaltensweise auslo-
sen.

Resiimee

® Gemeinsam ist sowohl dem An-
satz von Schierenbeck/Rolfes als
auch den von ihnen kritisierten Vor-
gehensweisen, daB die Basis aller
Uberlegungen die Zahlungsstrome
der Aktiv- und Passivgeschafte sind
und daB das Konzept der »Struktur-
kongruenz« zum AusschluB des Zins-
anderungsrisikos Anwendung findet.
Unterschiede ergeben sich nur durch
die verfolgte Pramisse zur Entnahme
der Marge.

® Leider wahlen Schierenbeck/Rol-
fes mit der Effektivzinsberechnung
nach PAngV ein Effektivzinskalkl,
das der Marktzinsmethode nicht ent-
spricht. Damit wenden sie sich auch
von ihrer Erkenntnis in einer fritheren
Veréffentlichung ab, in der sie schon
zu dem Ergebnis gelangt waren, daB
ndie Effektivzinsrechnung nach AIBD
(internationale Methode} von allen be-
trachteten Varianten der internen
ZinsfuBmethode die konsequenteste
Losung darstellt«.®

® Mit ihrem Anspruch, zur Vermei-
dung der Wiederanlagepramisse nur

und Finanzbuchhaltung | Geschafte mit gleicher Laufzeit und

Kapitalbindung zu vergleichen, ver-
lassen Schierenbeck/Rolfes das Kon-
zept der Marktzinsmethode, da sie
nicht mehr in der Lage sind, die dritte
Erfolgsquelle — namlich das Ergeb-
nis aus der Fristentransformation —
abzubilden und damit zu steuern.

® Auch wenn man die erheblichen
Probleme bei der praktischen Umset-
zung einmal beiseite 1aBt, wird von
Schierenbeck/Rolfes leichtfertig der
Eindruck beim Leser erweckt, daB Fi-
nanzbuchhaltung und Erfolgsquellen-
darstellung in ihrem Ansatz synchro-
nisiert waren. Wie voranstehend ge-
zeigt, wird dies zum einen durch die
vorgeschlagene L&sung nicht gelei-
stet und zum anderen wird das Kon-
zept der Marktzzinsmethode verlas-
sen.
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