HANS GEIGER*

Die Bilanz als Zukunftsrechnung und die

Zukunft der Banken

1962 publizierte der damalige Leiter des Handels-
wissenschaftlichen Seminars der Universitit Zii-
rich, Prof. Karl KAFER, eine rund 50-seitige Schrift
mit dem Titel “Die Bilanz als Zukunftsrechnung,
eine Vorlesung iiber den Inhalt der Unternehmungs-
bilanz”. Die darin vertretenen Anschauungen iiber
die Bilanz finden sich schon in der Habilitations-
schrift von Karl KAFER, die er vor 50 Jahren
publiziert hatte[1]. KAFER hat mit seinem Konzept
der Bilanz als Zukunftsrechnung das Denken und
das Verstindnis vieler Studenten und Wirtschafts-
praktiker gepragt.

1. Die Bilanztheorie von Karl KAFER

KAFER hat in seiner Schrift die Bilanz unter dem
Aspekt des Rechnungswesens als Instrument der
Unternehmungsfiihrung betrachtet. Erist iiberzeugt,
dass die Bilanztheorie nicht nur ein interessantes
Thema fiir akademische Diskussionen bildet, son-
dern dass ihr eine grosse praktische Bedeutung
zukommt, dass die Theorie zu wirklich fruchtbaren
Erkenntnissen fiihrt. Dass dies auch - und in beson-

* Bei diesem Aufsatz handelt es sich um die erweiterte
Fassung einer Vorlesung, welche der Verfasser im Rahmen
der Ringvorlesung “Controlling im Dienstleistungsbereich”
des Handelswissenschaftlichen Seminars an der Universitit
Ziirich gehalten hat.

derem Masse - fiir die Bankbranche gilt, soll mit
diesem Beitrag belegt werden. Entsprechend kon-
zentriert er sich weitgehend auf Fragen des Mana-
gement Accounting, nicht dagegen auf die Aspekte
der Berichterstattung und Rechenschaftsablage nach
aussen.

KAFER wehrt sich in seiner Schrift gegen eine
statische oder historische Interpretation der Bilanz.
Die Bilanz zeigt nicht einfach die Herkunft und
Verwendung des Kapitals. Er spricht sich auch aus
gegen eine juristische Betrachtungsweise, welche
die Aktiven als die Summe von Rechten versteht,
die Passiven als Anspriiche auf das Vermdgen.
KAFER definiert die Bilanz wie folgt: “Damit ist
die Bilanz einheitlich erklirt als Bericht iiber den in
einem bestimmten Zeitpunkt zu erwartenden zu-
kiinftigen Zufluss und Abfluss von Giitern und
Leistungen fiir eine Einzelwirtschaft oder ‘einen
Verrechnungskreis’, soweit diese Bewegungen ohne
Gegenleistung vor sich gehen werden.”[2]
Entsprechend dieser zukunftsorientierten Interpre-
tation definiert KAFER dann auch die Aktiven und
Passiven.

“Die Aktiven zeigen ihrem Wesen nach nicht oder
nur zufillig die vergangene Kapitalverwendung,
das heisst wohin die durch Finanzierung erworbe-
nen Mittel gingen, sondern sie zeigen die kiinftigen
unbelasteten Nutzleistungszuginge, das heisst wo-
her, in welcher Art und in welchem Umfange der
Unternehmung Giiter und Leistungen (ohne Gegen-
leistung) zukommen werden.” [3]
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“Die Passiven zeigen also ihrem Wesen nach nicht
oder nur zufillig die vergangene Finanzierung, und
damit die Kapitalquellen, sondern sie zeigen die
kiinftige ‘De- oder Entfinanzierung’, das heisst sie
geben an, wohin und wann ungefihr Giiter und
Leistungen (ohne Gegenleistung) abgehen werden.”
(4]

So ist fiir KAFER “die Bilanz zwar ein in einem
bestimmten Moment aufgenommenes Bild, aber
doch kein Momentbild; manches, was sie berichtet,
reicht weit in die Zukunft hinein.” [5]

KAFER weist in seiner Schrift nach, dass die eigent-
lichen Viter der doppelten Buchhaltung, die Italie-
ner, schon von Anfang an ein zukunftsorientiertes
Verstindnis der Buchhaltung und ihrer Vorgénge
besassen. In der ersten gedruckten Darstellung der
doppelten Buchhaltung von Luca Pacioli in seiner
“Summa de arithmetica ....” im Jahr 1494 wird dies
klar gezeigt.

KAFER konzentriert sich in seiner Arbeit weitge-
hend auf die Theorie, auf die zukunftsgerichtete
Definition der Bilanz, er gibt aber auch Hinweise
zur konkreten Bewertung der Zukunft. Er sagt:

“Das Vermogen einer Einzelwirtschaft ist einheit-
lich zu deuten als die Gesamtheit der Nutzleistun-
gen, iiber die sie gemiss den Schitzungen des
Bilanzierungsmomentes zukiinftig ohne weitere
Gegenleistung verfiigen kann. Die Hohe des Ver-
mdgens am Bilanztag ist durch Diskontierung des
Wertes dieser Nutzleistungen zu bestimmen.” [6]

2. Die Bankbilanz

“Die Bilanz ist die Visitenkarte der Bank”. Die
Bankbilanz ist das “Hauptindiz fiir die Grésse und
die Bedeutung der Bank. Sie wird seit jeher auch
publizistisch als ein Statussymbol der Kreditinstitu-
te gewertet. Was fiir die Industrie- und Handelsun-
ternehmen der Umsatz, ist fiir die Banken die Bi-
lanzsumme”.

Mit diesen zwei Zitaten von Stauffer/Emch und
Birk/Meyer leitet MEYER (1991) den Abschnitt
liber die besondere Bedeutung der Bankbilanzen in
seinem Standardwerk ein. [7] Es ist erstaunlich, wie
hoch der Beachtungswert der Bankbilanzsumme

Abbildung 1: Bilanzsumme pro Kopf und Eigenkapital pro Kopf fiir verschiedene Branchen

Bilanzsumme / Kopf
1992, Mio Fr.
1077 9.2
8.
6..
4
2.1
2-
02 02 04 02
0 1 ! ! T T
Bk Vers Hand Masch Chem Nahr

Eigenkapital / Kopf
1992, 1000 Fr.

700 ] 601
600 |
500 |
400 |
300
200 ]
100 -

0 . T
Bk Vers

6.5% 9%

201 222

109

61 64

Hand Masch Chem Nahr

EK 61% 33% 58% 31%

Quote

Quelle: CS Investment Research.
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war und ist. Die unterste Zeile der Bilanz interes-
sierte viele Leute mehr als die unterste Zeile der
Erfolgsrechnung.

Ein grober Kennzahlenvergleich verschiedener Bran-
chen zeigt in der Tat, dass die Bilanz fiir eine Bank
rein grossenordnungsmaéssig eine ganz andere Rolle
spielt als fiir alle anderen Branchen.

Die Abbildung 1 zeigt die Kennzahlen Bilanzsum-
me pro Kopf und die Kennzahlen Eigenkapital pro
Kopf fiir verschiedene wichtige Wirtschaftsbran-
chen der Schweiz. Die Zahlen wurden ermittelt aus
1-3 grossen Gesellschaften pro Branche in der
Schweiz per Ende 1992. Die Bilanzsumme pro
Kopf der drei schweizerischen Grossbanken ist mit
9,2 Millionen Franken gut viermal grosser als bei
Versicherungsgesellschaften, mehr als 20 Mal gros-
ser als bei allen anderen Branchen. Selbst die Kenn-
zahl “Eigenkapital pro Kopf” ist mit gut 600’000
Franken trotz des niedrigen EK-Ratio von 6,5 % in
einer Kategorie fiir sich selbst.

Doch nicht nur die Literatur und die Offentlichkeit,
auch der Gesetzgeber und die Aufsichtsbehorden
zeigen ein Interesse an der Bilanz der Banken, wie
das in keiner anderen Branche der Fall ist.

2.1 Aktuelle Fragen der Bankbilanz

Ein Katalog der am meisten diskutierten Fragen
rund um die Bankbilanz sieht etwa wie folgt aus:
1. Eigenmittel

2. Goldene Bankregel

3. Bewertung

4. Klumpenrisiko

5. Publizitit / Konzernrechnung

6. Bilanzoptimierung, Asset/Liability Management

Bei keinem dieser Aspekte spielt die Bilanz als
Zukunftsrechnung, wie sie in der Bilanztheorie von
KAFER dargestellt wird, eine wesentliche Rolle,
ausser beim Asset/Liability Management. Das be-
sagt nicht, dass die Gedanken KAFERs in der
Bankbranche nicht zu finden wiren, aber es besagt,
dass diese Ideen nicht in die Bilanzlehre der Banken
eingegangen sind. Andere Bereiche der Bankwirt-

schaft, namentlich das Investment Banking und die
Vermogensverwaltung, haben sich das Konzept der
Bilanz als Zukunftsrechnung jedoch zu eigen ge-
macht. Darauf ist im néchsten Kapitel zuriickzu-
kommen. Es sei hier erwihnt, dass das Barwertkon-
zeptseitlangem eine Basis der Versicherungsbilanz
bildet, insbesondere fiir die Passivseite.

Die Traktandenliste der heutigen Bankbilanzdis-
kussion présentiert sich folgendermassen:

1. Eigenkapital

Die Eigenkapitalfrage dominiert die meisten Dis-

kussionen rund um die Bankbilanz. Die Gesetzge-

ber fast aller Lander haben sich diesem Thema

intensiv angenommen. Die Diskussionen drehen

sich um zwei zentrale Fragen:

- Wie hoch miissen die eigenen Mittel einer
Bank sein?

- Was sind eigene Mittel der Bank?

2. Goldene Bankregel

Im Jahr 1854, zwei Jahre vor Griindung der Schwei-
zerischen Kreditanstalt, beschéftigte sich Otto Hiib-
ner in seinem Werk “Die Banken” mit dem Liqui-
ditdtsproblem, und er stellte die Goldene Bankregel
auf. Sie lautet wie folgt: “Der Credit, welchen eine
Bank geben kann, ohne Gefahr zu laufen, ihre
Verbindlichkeiten nicht erfiillen zu konnen, muss
nicht nur im Betrage, sondern auch in der Qualitéit
dem Credite entsprechen, welchen sie geniesst”. [8]
Seither gibt es eine beachtliche Literatur zum The-
ma Fristentransformation.

Die meisten Gesetzgeber haben sich zu einer gesetz-
lichen Regelung der Transformations- oder Liqui-
ditdtsfrage entschieden. Die Zielsetzung solcher
Vorschriften ist allerdings weniger klar als bei den
eigenen Mitteln, sicher ist das Thema fiir die Ban-
kenaufsicht auch weniger wichtig. Fiir eine vertiefte
Behandlung der Eigenkapital- und der Liquiditiits-
frage durch den Gesetzgeber sei auf das Werk von
MEYER (1991) verwiesen.[9]

3. Bewertung
Die Bankbetriebslehre und auch die Aufsichtsbe-
horden haben sich traditionellerweise wenig mit
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den besonderen Bewertungsfragen der Bank be-
schiftigt. Eine Ausnahme hierzu bildet die Bewer-
tung von Wertschriftenbestinden des Anlage- und
des Umlaufvermogens. Dies ist ein Thema, das die
amerikanischen Aufsichtsbehdrden und die ameri-
kanischen Banken schon seit Jahrzehnten interes-
siert.[10] Auch in der Schweiz hat das Thema der
Bewertung von Wertschriftenbestinden im Rah-
men einer Neuregelung durch die Eidgendssische
Bankenkommission an Aktualitdt gewonnen.[11]
Ein weiteres Feld, auf dem seit gut 10 Jahren ein
Interesse von Theorie, Praxis und Aufsichtsbehor-
den an Bewertungsfragen festzustellen ist, ist das
Gebiet der Landerbewertung. Dagegen hat die Be-
wertung der wichtigsten Position auf der Aktivseite
der Bankbilanzen, die Bewertung des Kreditge-
schiiftes, in den letzten Jahren weder die Theorie
noch die Aufsichtsbehdrden intensiv und systema-
tisch beschiftigt. Eine gewisse Wende scheint sich
zur Zeit anzubahnen. Kein Thema war schliesslich
(und ist heute noch) die Bewertung der Passivseite
der Bilanz.

Die Bewertungsfrage, die in den letzten Jahren
hierzulande am meisten Beachtung gefunden hat,
ist die Frage der stillen Reserven. Die Diskussion
um dieses Thema wurde oft politisch orientiert
gefiihrt. Die Argumentationen sind oft punktuell
und asymmetrisch. Dies hat denn auch dazu gefiihrt,
dass fast immer nur von stillen Reserven die Rede
war, kaum je von den stillen Lochern. Im neueren
Vokabular des Basler Komitees fiir Bankiiberwa-
chung erscheint allerdings der Begriff “embedded
losses™.[12] Dass auch solche zu den Realitiiten des
Bankgeschiftes und der Bankbilanzen gehoren kén-
nen, wurde in den letzten Jahren in vielen Lindern
schmerzlich bewusst.

Im Dezember 1991 hat das Financial Accounting
Standards Board (FASB) das Statement Nr. 107 mit
dem Titel “Disclosures about fair value of financial
instruments” erlassen. Darin wird gefordert “Disclo-
sures about fair value of all financial instruments,
both assets and liabilities recognized and not reco-
gnized in the statement of financial position”. Der
‘fair value’ wird definiert wie folgt: “ Fair value of
a financial instrument is the amount at which the

instrument could be exchanged in a current trans-
action between willing parties, other than in a forced
or liquidation sale.” [13] Falls keine Marktpreise
vorhanden sind, verlangt der Standard
“Management’s best estimate of fair value”, aus-
driicklich erwéhnt wird als Moglichkeit “The pre-
sent value of estimated future cash flows using a
discount rate commensurate with the risks involved,
option pricing models, or matrix pricing models.”
[14] Dieser revolutionédre Accounting Standard gibt
die Idee der Bilanz als Zukunftsrechnung von Karl
KAFER fiir eine Bank sehr priizise wieder. In der
Praxis hat dieser Standard bisher wenig Aufmerk-
samkeit gefunden. Dies diirfte namentlich daran
liegen, dass es sich dabei um eine Publizititsvor-
schrift, nicht aber um eine Bewertungsvorschrift
handelt. Die Ergebnisse gehen nicht in die Bilanz
und die Gewinn- und Verlustrechnung ein, sie
werden lediglich im Anhang des Geschiftsberich-
tes dargestellt.

4. Klumpenrisiko

Das vierte Thema rund um die Bankbilanz ist die
Frage der Risikokonzentration bzw. der Klumpen-
risikovorschriften. Damit hat sich namentlich der
Gesetzgeber intensiv auseinandergesetzt, und er hat
in den meisten Bankengesetzen Vorschriften dazu
erlassen. Die Bankpraxis und die Banktheorie hat
diesem Fragenkreis weniger publizistisches Inter-
esse entgegengebracht.

5. Publizitdt und Konzernrechnung

Ein Dauerthema fiir Wissenschaft und Praxis war
und ist die Frage der Publizitdt der Bankbilanz,
neuerdings vermehrt auch die Frage der Konzern-
rechnung. Da sich die vorliegende Arbeit mit der
Management Accounting-Frage beschiftigt, soll
auf dieses Thema nicht weiter eingegangen werden.

6. Bilanzoptimierung, Asset/Liability Management
Das sechste Thema zur Bankbilanz, das vor allem in
den letzten 10 Jahren an Aktualitit gewonnen hat,
ist die Frage der Steuerung der Bilanz, genannt
“Asset/Liability Management”. Das Interesse von
Wissenschaft und Praxis an dieser Frage basiert vor
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allem auf den zum Teil sehr ungiinstigen Erfahrun-
gen von Banken in verschiedenen Léndern auf dem
Gebiet des Zinsertrages. Durch Deregulierung und
Liberalisierung des Bankgeschiiftes einerseits, die
hohe Volatilitit an den Finanzmérkten andererseits,
wurde die Verletzlichkeit der Hauptertragsquelle
der Banken, des Zinsergebnisses, zum Teil deutlich
und schmerzhaft sichtbar.

Die neueren Anstrengungen auf dem Gebiet des
Asset/Liability Management basieren klar auf den
Ideen der Bilanz als Zukunftsrechnung. Darauf ist
im dritten Kapitel zuriickzukommen.

2.2 Die Transformationstheorie der Bankbilanz

KAFER erwihnt in seiner Bilanz als Zukunftsrech-
nung, dass der Meinungsstreit iiber die Bilanz auch
zu unentbehrlichen Erkenntnissen iiber den Wert-
schopfungsprozess gefiihrt hat.[15] Dies gilt ganz
besonders fiir die Bankbilanz, da die Bilanz der
Bank viel mehr als in anderen Branchen ein Abbild
der Wertschopfungsprozesse liefert.

HOLZACH (1982) hat diesen Aspekt in einem

vielbeachteten Vortrag zum Thema “Die Verletz-

lichkeit des Bankensystems” im Jahr 1981 klar

dargestellt. Nach HOLZACH (1982) ist das allen

Bankgeschiften eigentiimliche Merkmal “das Ele-

ment der Transformation, der Tatbestand der verén-

dernden Vermittlung”. Es gibt nach HOLZACH

(1982) fiinf Transformationsprozesse:[16]

- Losgrossentransformation

- Fristentransformation

- Risiko- und Sachtransformation (Transfor-
mation der Zwecke)

- Rédumliche Transformation

- Wihrungstransformation

Diese Idee der Transformations- oder Intermediati-
onsrolle der Banken findet sich auch in der neuen
finanztheoretischen Literatur.[17] Die fiinf Trans-
formationsfunktionenerbringen Banken vorab durch
Geldhereinnahme und Geldanlage im Bilanzge-
schift, jedoch auch in fiinf weiteren Geschiftsarten,
niamlich

- Eventualengagements

- Termingeschiifte

- Optionsgeschifte

Abbildung 2: Transformationsprozess, Geschiftsarten und Geschiiftsziele
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- feste Zusagen
- Vermittlung und Beratung

Diese sechs Geschiftsarten, die in den Bankproduk-
ten oft auf die verschiedensten Arten kombiniert
und gebiindelt werden, erbringen die fiinf Transfor-
mationsfunktionen und beeinflussen dabei das Ziel-
dreieck der Banken von Rentabilitit, Liquiditit und
Sicherheit. In Abbildung 2 sind die drei erwihnten
Dimensionen dargestellt.
HOLZACH (1982) hat sich in seinem Vortrag auch
zur weiteren Entwicklung der Transformationsrolle
der Banken gedussert, insbesondere im Bilanz- und
Kreditgeschift. Er sagte: “Weil die Vermittlung
mehrdimensional und qualitativ verindernd vor
sich geht, ist es undenkbar, die Banken durch einen
Automatismus, analog etwa den Preismechanismen
auf den Giitermirkten, zu ersetzen.” [18) Heute kann
man feststellen: Beziiglich des Bilanzgeschiftes hat
sich HOLZACH (1982) getiduscht. Die Transfor-
mationsprozesse sind heute trennbar und werden
hiufig getrennt, und zwar aufgrund folgender Ent-
wicklungen:
- Durch die massiv verbesserte Rechenleistung
der Computer
- Durch das Entstehen globaler Telekommuni-
kations- und Rechnernetzwerke, die jederzeit,
an jedem Ort Marktpreise fiir alle Arten von
Transformationsleistungen verfiigbar machen
und durch elektronische Mirkte, welche fiir
alle diese Transformationsleistungen auch
Angebot und Nachfrage aufzeigen und zusam-
menbringen. Diese Mirkte sind (im Normal-
fall) so liquide, dass auf ihnen nicht nur jeder-
zeit Transformationselemente erworben, son-
dern auch jederzeit verkauft werden konnen.
- Schliesslich durch bedeutende Fortschritte in
der Finanztheorie, welche die “mehrdimensio-
nalen und qualitativ verdndernden” Vermitt-
lungsleistungen weitgehend quantifiziert und
messbar gemacht hat.
Die Trennbarkeit der Transformationsprozesse hat
einerseits weitreichende Konsequenzen fiir das
Verstédndnis der Bilanz als Zukunftsrechnung, an-
dererseits fiir die praktische Moglichkeit, die Bilanz

unter dem Aspekt der Zukunft aktiv zu gestalten.
Zudem wirft diese Entwicklung existenzielle Fra-
gen fiir die Bankbranche als Ganzes auf, Fragen
nach der wirtschaftlichen Funktion der Banken. Mit
diesem Aspekt der Entwicklung werden wir uns im
4. Abschnitt beschéftigen. Vorab betrachten wir im
Abschnitt 3 die Bankbilanz als Zukunftsrechnung.

3. Die Bankbilanz als Zukunftsrechnung

Die Bankbilanz ist ein mehrdimensionales und
komplexes Gebilde, das nicht nach einem einfachen
Schema umfassend dargestellt werden kann. Mit
dieser Aussage diirften die meisten Studenten und
Praktiker einverstanden sein. Die Aussage ist falsch.
Es gibt einen einfachen gemeinsamen Nenner {iber
die ganze Bilanz, er heisst: “Die Bilanz als Zu-
kunftsrechnung”. Die Bankbilanz ist nichts anderes
als ein Portefeuille von Wertschriften, Krediten und
anderen Anlagen einerseits, von Verbindlichkeiten
andererseits, fiir welche neben den historischen
Werten jederzeit die Marktwerte bestimmt werden
konnen. Grundlage fiir die Marktbewertung sind
Marktpreise fiir gleiche oder #hnliche Finanzpro-
dukte. Falls solche nicht verfiigbar sind, bestimmt
sichder Marktwert nach dem diskontierten Wert der
zukiinftig erwarteten Cash Flows. Das Eigenkapital
wird gebildet durch den diskontierten Netto-Cash
Flow, der generiert wird aus den bestehenden Akti-
ven und Verbindlichkeiten.

Natiirlich gibt es einige Unterschiede zwischen
einem Wertschriftenportefeuille und einer Bankbi-
lanz, welche fiir die praktische Anwendung des
Konzeptes der Bilanz als Zukunftsrechnung beson-
dere Anforderungen stellen. Diese Unterschiede
werden nachfolgend bei der Besprechung der ver-
schiedenen Aspekte erldutert. Zur Darstellung der
Bankbilanz als Zukunftsrechnung wird die traditio-
nelle Traktandenliste, die im letzten Abschnitt skiz-
ziert wurde, herangezogen:

- Eigenkapital

- Goldene Bankregel

- Bewertung

- Klumpenrisiko.
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Dabei verwenden wir allerdings etwas modifizierte
Uberschriften fiir die vier Abschnitte. Statt Eigen-
kapital: Barwert, statt Goldene Bankregel: Dura-
tion, statt Bewertung: das Ausfallrisiko und statt
Klumpenrisiko: die Portfoliodiversifikation.

3.1 Der Barwert der Bankbilanz

Fiir jedes Bilanzgeschift und fiir jede Bilanzpositi-
on lasstsich der Barwert der erwarteten zukiinftigen
Cash Flows berechnen. Dies erfolgt durch Diskon-
tierung der Mittelzu- und -Abfliisse zu angemesse-
nen Marktzinssitzen. Fiir Bilanzgeschifte, fiir die
es einen Markt gibt, entspricht der Wert des diskon-
tierten Cash Flows dem aktuellen Marktwert. An-
hand des einfachen Beispiels einer Obligation in
Tabelle 1 soll die Rechenmechanik der Barwerter-
mittlung in Erinnerung gerufen werden.[19]

Die in Tabelle 1 dargestellte Rechenmechanik gilt
nicht nur fiir die Aktivpositionen, sondern auch fiir
die Verbindlichkeiten. So lésst sich beispielsweise
aufgrund der durch die meisten Banken publizierten
Filligkeitstabellen fiir Kassenobligationen deren
Barwert berechnen. Der Barwert der Kassenobliga-
tionen der SKA betrug

Tabelle 1: Barwert einer Obligation

Nominal: 1000 $

Coupons: 7% pa.; halbjihrliche Zahlung
Restlaufzeit: 3 Jahre

Diskontsatz: 10% (flache Zinskurve)

Cash Flow Cash Flow Diskontiert
Datum Betrag zZu
(Jahre) 3 10%

0.5 35 334
1.0 35 31.8
1.5 35 30.3
2.0 35 28.9
2.5 35 27.6
3.0 1035 777.6
Barwert 929.6%

Ende 1991 bei einem Buchwert von Fr. 9.3 Mia
Barwert = Fr. 7.6 Mia

Ende 1992 bei einem Buchwert von Fr. 9.0 Mia
Barwert = Fr. 7.9 Mia

Die Bank hatte demzufolge Ende 1992 stille Reser-
ven von Fr. 1.1 Mia in den Kassenobligationen, Fr.
600 Mio weniger als im Vorjahr.

Die Differenz zwischen Markt- oder Barwert aller

Aktiven und Markt- oder Barwert aller Verbind-

lichkeiten ergibt den Markt- oder Barwert des bilan-

ziellen Eigenkapitals oder des Market value of
portfolio equity. Dies entspricht noch nicht dem

Gesamtwert der Bank, welcher sich nach PLATT

(1986) wie folgt zusammensetzt [20]:

- Market value of portfolio equity (bilanzielles
Eigenkapital)

- Marketvalue of operations equity (Barwert der
bilanzfremden Ertrige und der Aufwendun-
gen)

- Market value of franchise equity (Goodwill).

Man konnte die Aufteilung auch etwas anders vor-
nehmen, indem man z.B. die Transaktionskosten
der Bilanzgeschifte im Cash Flow der Bilanzge-
schifte und damit im bilanziellen Eigenkapital be-
riicksichtigt.

Das Konzept des bilanziellen Eigenkapitals als dis-
kontierter Cash Flow-Wert st dusserstniitzlich. Der
diskontierte Cash Flow ist ein guter ‘leading indi-
cator’ fiir die zukiinftigen Bilanzertridge und unter
gewissen Bedingungen auch fiir das zukiinftige
buchmissige bilanzielle Eigenkapital.

Das Konzept ist aus dem Bilanzmodell in Tabelle 2
ersichtlich.

Im oberen Teil der Tabelle 2 ist die Zinskurve
abgebildet, aufgrund welcher die Cash Flows dis-
kontiert werden. Die Bilanz besteht aus vier Aktiv-
und drei Verbindlichkeitspositionen. Die Hypo-
thek, eine Amortisationshypothek mit festem Zins-
satz und einer Restlaufzeit von fiinf Jahren, hat z.B.
einen Buchwert von 600 und einen Marktwert von
625. Gesamthaft haben die Aktiven einen Markt-
oder Barwert von 1’492 bei einem Buchwert von
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Tabelle 2: Bilanzmodell

Zinskurve
Zinssatz
13%
12%
1%
10%
9%
8%
7% ’Z
e
% 27
5%1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13’ 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Periode t
Bilanz
Aktiven (vor Zinsschock) Passiven
Buch- Markt- Buch- Markt-
wert wert wert wert
Bankendebitoren 130 130 Kreditoren Zeit 600 579
Hypotheken 600 625 | Spargelder 439 371
Kommerzkredit 400 427 Zero Bond 261 261
Obligationen 300 310 | Eigenmittel 130 281
1430 1492 1430 1492

1°430, das heisst die Aktiven sind 62 mehr wert als
sie zu Buche stehen. Der Buchwert der Verbindlich-
keiten belduft sich insgesamt auf 1’300, der Barwert
lediglich auf 1°211, das heisst die Verbindlichkei-
ten sind 7.8% weniger wert als der Nominalwert.
Die Bank verfiigt iiber giinstige Fremdmittel.

Aus der Differenz der Barwerte der Aktiven und der
Verbindlichkeiten errechnet sich der Barwert des
bilanziellen Eigenkapitals. Es hat einen Wert, der
mehr als das Doppelte des Buchwertes betrigt: 281
bei einem Buchwert von 130.

Dieses einfache Beispiel zeigt die praktischen Pro-
bleme des Barwertkonzeptes fiir Banken nicht klar.
Diese Probleme liegen in den Unterschieden zwi-
schen einem Wertschriftenportefeuille einerseits
und einer Bankbilanz andererseits.

Eine Bank besitzt in ihrer Bilanz nicht einfach

Finanzanlagen und -verbindlichkeiten, sondern Pro-
dukte, die sie ihren Kunden anbietet. Unter dem
Aspekt des Barwertes problematisch sind einerseits
Produkte, die versteckte Optionsrechte fiir die Kun-
den (embedded options) enthalten, welche die Kun-
den je nach Zins und Marktsituation ausiiben oder
nicht. Anderseits gehoren dazu Produkte mit einem
unbestimmten Cash Flow, non maturing accounts,
Bodensatzprodukte.

Abbildung 3 zeigt die Charakteristik von Boden-
satzprodukten. Bei Bodensatzprodukten ist die Ka-
pitalfalligkeit unbekannt und/oder die Zinsbindung
variabel und nicht direkt Marktzins-gekoppelt. Die
fiireine Cash Flow-Analyse und -Bewertung schwie-
rigsten Produkte stehen im Feld unten rechts: Es
sind Spargelder, Sichtgelder, schweizerische Nor-
malhypotheken.
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Abbildung 3: Bodensatzprodukte

Zinsbindung

Variabel
Fest :
Marktzins- Nicht direkt markt-
gekoppelt zinsgekoppelt
- KO - Rollover-
Bekannt |- Festgeld Kredit S
] FesthypOthek - Floating Rate NNV
Kapital- Note
-félligkeit/
Tilgung
Unbe-
kannt

Quelle: WILSON/WUFFLI (1992).

Der Marktwert von Produkten mit Optionselemen-

ten ist berechenbar mit Hilfe der Methoden der

Optionspreistheorie.

Fiir die Bodensatzprodukte sind Cash Flow-Pro-

gnosen aufgrund statistischer Analysen mdglich.

Der Barwert von Spargeldern hingt nicht nur vom

Zinssatz der Spargelder ab, sondern auch von der

Zinsreagibilitit dieser Gelder, vom Kundenverhal-

ten. So kann ein Spargeldbestand mit Hilfe statisti-

scher Analysen z.B. in folgende Elemente zerlegt

und dann prognostiziert werden:

- Kermngeschift

- Saisonaler Bestand, der z.B. im Jahresverlauf
schwankt

- Arbitragebestand, der je nach Zinsverhiltnis-
sen schwankt.

Es versteht sich von selbst, dass die Cash Flows und
damit der Marktwert von Produkten mit ‘embedded
options’ wie auch von Bodensatzprodukten nicht
gottgegeben sind, sondern stark durch die vertrag-
liche Ausgestaltung der Produkte und das Preisver- -
halten der Bank bestimmt werden. Dass hier fiir die
Banken zum Teil geschiftspolitischer Handlungs-
bedarf besteht, ist in Abschnitt 4 aufzuzeigen.
Interessant ist, dass das friiher erwihnte FASB-
Statement Nr. 107 bei der Bewertung von Boden-
satzprodukten von der Barwertmethode abriickt
und fiir solche Produkte im Prinzip den Nominal-
wert vorschlédgt. Die entsprechende Vorschrift lau-
tet: “For deposit liabilities with not defined maturi-
ties, the fair value to be disclosed under this State-
ment is the amount payable on demand at the
reporting date” [21] Das Statement schliesst aber
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den separaten Ausweis des Geschiiftswertes einer
glinstigen Refinanzierungsbasis als “core deposit
intangibles” nicht aus. Dies ist ohne Zweifel als ein
Zugestindnis an die praktischen Schwierigkeiten
der Cash Flow-Ermittlung von Bodensatzproduk-
ten zu betrachten. Von dieser Moglichkeit des sepa-
raten Ausweises machen amerikanische Banken
teilweise auch Gebrauch.[22]

Der Unterschied zwischen einem Wertschriften-
portefeuille und einer Bankbilanz l4sst sich auch
wie folgt beschreiben: Der Inhalt eines Anlagepor-
tefeuilles dndert sich nur dann, wenn ein Posten
fallig wird oder wenn der Anleger eine Anderung
herbeifiihrt. Bei der Bank &ndert sich die Bilanz
zusitzlich exogen, durch das Verhalten der Kund-
schaft, und dies sowohl fiir das Alt- wie auch fiir das
Neugeschiift.

Nach diesem Exkurs in die Welt der praktischen
Probleme wenden wir uns wieder der theoretischen
Modellbank aus Tabelle 2 zu. In Tabelle 3 setzen wir
die Bank einem plotzlichen Zinsschock aus. Die
Zinskurve verindert sich innert eines Quartals, und
die Kunden reagieren im Spargeschiift.

Die Zinsen steigen an, und die Zinskurve wird
invers, d.h. die kurzfristigen Zinsen sind nun plétz-
lich hoher als die langfristigen. Wie verindert sich
der Barwert der einzelnen Bilanzpositionen und der
Barwert des bilanziellen Eigenkapitals durch diesen
Schock?

Die stillen Reserven in den Aktiven sind von 62 auf
30 gesunken, der Minderwert der Verbindlichkei-
ten um 22 gestiegen. Der Barwert des bilanziellen
Eigenkapitals hat sich somit um 10 reduziert. Die
Bankbilanz ist nur 4 % weniger wert als vor dem

Tabelle 3: Bilanzmodell nach Zinsschock

Zinskurve
Zinssatz
13%
12% \
11%
10% -
—
9% —
8%
7% ——
/
o% 22
5%1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Periode t
Bilanz
Aktiven (nach Zinsschock) Passiven
Buch- Markt- Buch- Markt-
wert wert wert wert
Bankendebitoren 108 108 | Kreditoren Zeit 600 567
Hypotheken 600 609 | Spargelder 417 346
Kommerzkredit 400 419 Zero Bond 261 254
Obligationen 300 302 | Eigenmittel 130 271
1408 1438 1408 1438
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Schock, war also sehr gut geschiitzt gegen Zinsin-
derungen. Der Fachmann sagt: Das Portefeuille war
weitgehend immunisiert.

Diese Uberlegungen fiihren zum zweiten Traktan-
dum der Bankbilanz als Zukunftsrechnung: Zur
Zinsempfindlichkeit oder zur Duration.

3.2 Die Duration der Bankbilanz

Statt von der Goldenen Bankregel sprechen wir bei
der Bilanz als Zukunftsrechnung von der Duration.
Statt der Frage der Zahlungskongruenz riickt da-
durch die Frage des Zinsrisikos aus unterschiedli-
chen Filligkeiten ins Zentrum der Analyse.

Die Duration ist eine Masszahl fiir die Laufzeit einer
Obligation oder allgemein eines Cash Flows. Das
Konzept wird zuriickgefiihrt auf Frederick Macau-
lay, der ein allgemein giiltiges Mass fiir die Lebens-
dauer (term to maturity) einer Obligation suchte.
Die Lebensdauer eines Zero Bonds ist eine eindeu-
tige Grosse, da sich die Frage des zeitlichen Anfalls
der einzelnen Zahlungen fiir Zins und Kapital nicht
stellt. Entsprechend hat Macaulay die Laufzeit-

Tabelle 4: Duration einer Obligation

Nominal: 1000 $

Coupons: 7% pa.; halbjdhrliche Zahlung
Restlaufzeit: 3 Jahre

Diskontsatz: 10% (flache Zinskurve)

struktur anderer Instrumente, z.B. einer Coupon-
Obligation umgesetzt in die dquivalente Lebens-
dauer eines Zero Bonds, und er nennt diese Lebens-
dauer “Duration”. Duration ist damit die preisge-
wichtete durchschnittliche Laufzeit oder die Sum-
me aller preisgewichteten Filligkeiten eines Cash
Flows. Die Duration enthilt Informationen iiber
den zeitlichen Anfall des Cash Flows.

Tatsichlich ist das Konzept von Asset/Liability
Management und Duration wesentlich dlter. Das
Problem und das Lésungskonzept wurden durch
Paul A. SAMUELSON bereits im Jahr 1945 be-
schrieben in einem Artikel iiber die Auswirkungen
eines Zinsanstieges auf das amerikanische Banken-
system nach Ende des Krieges. Er sagte: “Increased
interest rates will help any organization whose
(weighted) average time period of disbursements is
greater than the average time period of its receipts”.
[23]

Das Konzept der Duration wird in Tabelle 4 am
Beispiel der bekannten 7% Obligation erlautert.
Der Barwert der Obligation betrigt 929,6 Dollar.
Dieser Betrag entspricht 100%. Die diskontierten
einzelnen Zahlungen erhalten ihr Gewicht im Ver-
hiltnis zu diesem Wert. Die Multiplikation dieser
Preisgewichte mit den Cash Flow-Daten (1. Kolon-
ne in Tabelle 4) ergibt die preisgewichteten Fillig-
keitenin Jahren. Die Summe dieser Werte ergibt die
Duration von 2.747 Jahren. Unsere Obligation mit
einer Restlaufzeit von drei Jahren hat eine Duration
von 2.747 Jahren, entspricht also einem Zero Bond
mit einem halbjihrlichen implizierten Zinssatz von

Cash Flow | Cash Flow |Diskontiert| Preis- Preisge- 10% r.nlt der ReSﬂanzelt,Von 2.147 J%lhren: )
Datum | Betrag | gewicht wichtete | Oft wird unter dem Begriff der Duration nicht die
(Jahre) ® 10% Filligkeit | Laufzeit, sondern die Preissensitivitit bei Zinsan-

derungen verstanden. Die Faustregel dafiir lautet:
0.5 35 33.4 3.6% 0.018 | “Je hoher die Duration, desto stirker verindert sich
}(5) :352 3(1)233 gg;f 8823 der Preis der Obligation bei einer gegebenen Zin-
20 35 8.9 31% 0062 | sinderung.” Die Formel fiir diesen Zusammenhang
25 35 776 3.0% 0.075 zwischen Preisanstieg, Duration und Zinsénderung
3.0 1035 777.6 83.6% 2.508 lautet wie folgt [24]:

Barwert 929.6$%  100% AP, 3 -D - Ar
Duration 2747 | Pbp 1L +r
Jahre

Finanzmarkt und Portfolio Management - 8. Jahrgang 1994 - Nr. 1 25



H. Geiger: Die'Bilanz als Zukunftsrechnung und die Zukunft der Banken

Tabelle 5: Bilanzmodell mit Duration

Zinskurve
Zinssatz
13%
12%
1%
10%
9%
8%
7% /’!
6%
5%1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Periode t
Bilanz
Aktiven (vor Zinsschock) Passiven
Buch- Markt- Dura- Buch- Markt- Dura-
wert wert  tion wert  wert tion
Bankendebitoren 130 130 0.0 | Kreditoren Zeit 600 579 0.8
Hypotheken 600 625 2.7 | Spargelder 439 3711 1.8(2.0
Kommerzkredit 400 427 05| Zero Bond 261 261 5.0
Obligationen 300 310 2.8 | Eigenmittel 130 281 1.4
1430 1492 1.9 1430 1492 1.9
AP, = Preisinderung der Obligation, lich zu den Buch- und Barwerten die Duration ein.
D = Duration, Die Duration der einzelnen Aktivpositionen betrigt
Ar = Zinsinderung 0/2.7/0.5 /2.8 Jahre. Die Duration der totalen

Dies ist keine genaue Regel, sondern eine Nihe-
rungsformel, die bei flacher Zinskurve und Parallel-
verschiebung der Zinskurve gilt. Seit Macaulay
wurden verschiedene neuere und leistungsfihigere
Formeln entwickelt.

Es ist grundsitzlich moglich, fiir jeden Cash Flow
eine Duration zu berechnen, so wie es méglich ist,
einen Barwert zu ermitteln. Man kann also auch
Duration-Berechnungen fiir Obligationen, fiir Fu-
tures, Swaps, fiir Bodensatzprodukte ermitteln.[25]
Dass dies nicht immer einfach ist, soll uns hier nicht
weiter beschiftigen. Wir kommen zuriick zu unse-
rem Bilanzmodell und fiihren in Tabelle 5 zusiitz-

Aktiven belduft sich auf 1.9 Jahre. Die Berechnung
der Duration der totalen Aktiven ist einfach, denn
die Duration ist additiv: Die Duration des Totals
aller Aktivenist gleich dem preisgewichteten Durch-
schnitt der Duration der einzelnen Bilanzpositio-
nen.

Die Formel fiir die Duration der totalen Aktiven
(TA) lautet:

D

TA
Wy, "Dy + W, "D,y + ... Wy, -Dyy)

w.

TA
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D = Duration,
W = Wert der Aktivpositionen Al, A2 etc.

Analog berechnet betréigt die Duration der Verbind-
lichkeiten 0.8 / 1.8 /5.0, insgesamt 2.0.

Die Duration des Eigenkapitals errechnet sich auch
nach der gleichen additiven Formel, wobei die
Aktivenund Passiven entgegengesetzte Vorzeichen
aufweisen. Der errechnete Duration-Wert des Ei-
genkapitals betrigt + 1.4. Er wird auch als Duration
Gap bezeichnet. Nach unserer Faustregel “Je hoher
die Duration, desto stirker sinkt der Barwert einer
Anlage bei einer gegebenen Zinserhohung” sinkt
durch die Zinserhohung der Wert des Eigenkapitals
in unserem Beispiel. Wire die errechnete Duration
des Eigenkapitals negativ, dann wiirde der Wert des
Eigenkapitals bei steigenden Zinsen steigen (weil
sich die Zinsen der Verbindlichkeiten spéter nach
oben anpassen als die Zinsen der Aktiven. Der
Wertverlust der Verbindlichkeiten ist also hoher als
der Wertverlust der Aktiven).

Als Regel fiir den Duration Gap (oder die Duration
des Eigenkapitals) gilt die erwdhnte Faustregel: “Je
hoher (negativ oder positiv) der Duration Gap ist,
desto stirker verdndert sich der Wert des Eigenka-
pitals bei einer Zinsdnderung im Markt.” Die voll-
stindig immunisierte Position liegt bei einem Dura-
tion Gap von Null.

Die Duration Gap-Analyse ist ein ausserordentlich
leistungsfihiges Konzept zur Messung und Steue-
rung der Zinssensitivitdt der Bankbilanz. Grund-
sitzlich ist die Sache sehr einfach, auch wenn die
Rechenmodelle und die praktischen Probleme in
der Anwendung im einzelnen dusserst komplex sein
konnen.[26]

Zur Steuerung des Duration Gap kann eine Bank die
traditionellen Instrumente einsetzen, wie z.B. den
Kauf oder Verkauf von Obligationen. Héufiger
wird sie jedoch derivative Instrumente verwenden,
insbesondere Zinsswapgeschifte. Der Vorteil der
Duration Gap-Methode liegt darin, dass damitin der
Praxis auch inkrementale Anderungen der Zinssen-
sitivitit moglich sind. Auf jeden Fall darf aber die
Methode nicht als einmalige Kur eingesetzt werden,
sie muss Bestandteil eines kontinuierlichen Prozes-

ses der Bilanzsteuerung sein, in dessen Verlauf das
Verstiandnis und die praktische Erfahrung mit dem
Konzept geschult und verbessert werden konnen.
Die Kennzahl “Duration des Eigenkapitals” darf
auch nicht als einziges Kriterium der Steuerung der
Zinssensitivitit und der Fristigkeiten eingesetzt
werden. Durch Ergéinzung der Duration Gap-Me-
thode mit Fristentransformationsregeln, Limiten
etc. muss sich die Bank vor Methodenrisiken schiit-
zen, wie sie sichz.B. aus ungewohnlichen Anderun-
gen der Zinskurve oder durch unerwartetes Verhal-
ten der Kundschaft ergeben konnen.

Man muss sich beim Asset/Liability Management
vor Augen halten, dass fiir den Duration Gap das
Gleiche gilt, wie fiir alle das Eigenkapital der Bank
betreffenden Phinomene. Durch die tiefe Eigenka-
pitalquote wirkt sich jede Verdnderung im Rest der
Bilanz mit einem Multiplikatoreffekt auf das Eigen-
kapital aus. Ein kleiner Fehler in der Duration-
Analyse der Aktiven oder Verbindlichkeiten kann
grosse Fehler im Duration Gap bewirken. Schwie-
rige Probleme der praktischen Barwert- und Dura-
tion-Ermittlung haben wir bei den Bodensatzpro-
dukten auf der Aktiv- und der Passivseite der Bilanz
festgestellt. Damitist die Duration Gap-Analyse fiir
diejenigen Banken besonders anspruchsvoll, die
iiber einen hohen und asymmetrischen Anteil von
Bodensatzprodukten an ihren gesamten Aktiven
oder Passiven verfiigen. In der Schweiz sind das
hiufig die Regionalbanken und die Kantonalban-
ken. Auf der anderen Seite ist das Asset/Liability
Management fiir diese Bankengruppen insofern
einfacher, als sie nur geringfiigige Fremdwihrungs-
und Derivativbestinde inihren Bilanzen ausweisen,
und weil sie keine Auslandniederlassungen in die
Bilanzsteuerung einbeziehen miissen.

3.3 Das Ausfallrisiko in der Bankbilanz

Bei der Barwert- und Duration-Analyse sind wir
davon ausgegangen, dass die vereinbarten Cash
Flows fiir Zinsen und Kapital sicher eintreffen, d.h.
dass das Ausfallrisiko gleich null ist. Das ist selbst-
verstindlich nicht immer der Fall. In der
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Tabelle 6: Barwert einer Obliagation mit Beriicksichti-
gung des Ausfallrisikos

Nominal: 1000 $

Coupons: 7% pa.; halbjahrliche Zahlung
Restlaufzeit: 3 Jahre

Diskontsatz: 10%

Rating: BB

Cash Flow|Cash Flow | Diskontiert | Ausfall- | Barwert
Datum Betrag Zu wahr- | des Aus-
(Jahre) (%) 10% schein- | fallrisiko

lichkeit
0.5 35 334 0. % 0.00
1.0 35 31.8 0.1% 0.03
1.5 35 30.3 0.5% 0.15
2.0 35 28.9 0.7% 0.20
2.5 35 27.6 1.8% 0.50
3.0 1035 777.6 3.0% 23.33
Barwert 929.6 $
Ausfallrisiko: 24.21%
Barwert, inkl. 905.39 $

Risikobewertung

Bankbilanz als Zukunftsrechnung miissen deshalb
die vereinbarten oder erwarteten Mittelfliisse um
die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls korrigiert
werden (vgl. Tabelle 6).

In unserem Obligationenbeispiel, dem wir fiir diese
Rechnung ein BB-Kredit-Rating geben, reduziert
sich der Marktwert entsprechend von 929.6 Dollar
umden Barwert des Ausfallrisikos von 24.21 Dollar
auf 905.39 Dollar.

Der Obligationenmarkt bewertet das Ausfallrisiko
auf diese Weise. Der Kommerz-Banker und sein
Buchhalter gehen aber nicht so vor. Sie beriicksich-
tigen das Ausfallrisiko eines Kredites in der Bilanz-
bewertung nicht, bis ein Kredit aufgrund des Aus-
falls oder der Verzogerung einer Zahlung fiir ge-
fahrdet oder fiir “non performing” erklért wird. Erst
dann berticksichtigt der Bankbuchhalter das Risiko
in der Erfolgsrechnung und in der Bilanz.

Dieser Unterschied zwischen der Buchwertbetrach-
tung der Bank und der Barwertbetrachtung des
Marktes kann zu eigenartigen Situationen fiihren,
wie die folgende, frei erfundene, aber nicht unver-

Abbildung 4: Polly Peck Intl (PPI) 88-94
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20 T+
10 +
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niinftige Geschichte zeigt (vgl. Abbildung 4). Ein

Kapitalmarktmann trifft anfangs 1990 seinen Kom-

merzkollegen, der fiir England zustindig ist.

Er schlidgt ihm vor, SFr.-Obligationen der Polly

Peck International 1988-94 zu kaufen. Die Rendite

sei bei einem Obligationenpreis von rund 80%

wesentlich hoher als die Verzinsung des Kredites,

den die Bank ja Polly Peck einrdume, und der zu

100% in den Biichern stehe.

Was besagt diese erfundene Geschichte? Entweder

hatte der Kapitalmarktkollege eine besonders gute

Idee, oder die Bank verfiigt fiir solche Fragestellun-

gennicht iiber eine besonders gute Bewertungsme-

thode fiir Kredite. Unter dem Gesichtspunkt der

Bankbilanz als Zukunftsrechnung war die Bewer-

tungspraxis der kommerziellen Bank schlecht.

Nach ALTMAN (1993) gilt heute weltweit, dass die

kommerziellen Banken gegen eine Marktbewer-

tung der Kredite starke Vorbehalte haben: Die

Marktbewertung sei unndotig, unsicher, subjektiv

und zu teuer.[27]

Ansitze einer Abweichung vom Buchwertprinzip

sind in der Bankenwelt allenfalls festzustellen auf

dem Gebiet der Kredite an Problemlidnder. Fiir
solche Kredite gibt es seit Jahren einen zum Teil
recht liquiden Sekundérmarkt, und die Banken sind
teilweise dazu iibergegangen, Kredite an Problem-
linder intern zu Sekunddrmarktpreisen zu bewer-
ten. Wo dies nicht der Fall ist, haben die Banken

(zum Teil unter dem Druck der Aufsichtsbehdrden)

solche Kreditengagements anderweitig wertberich-

tigt, und zwar auch dann, wenn die entsprechenden

Kredite formell “performing” sind.

Methodisch und von der Verfiigbarkeit von Zahlen

her, sollte eigentlich die Barwertbewertung der

Kredite keine unlosbaren Probleme stellen. Das

Vorgehen konnte etwa wie folgt aussehen:

1. Wo vorhanden, stiitzt sich die Bank bei der
Bewertung von Krediten auf die Bewertung
des Marktes fiir Kapitalmarkttransaktionen der
entsprechenden Firmen.

2. Esgibtheute fiir fast alles einen Markt, auch fiir
Kredite. Fiir die USA schitzt ALTMAN (1993)
diesen Markt fiir die Jahre 1991/92 auf 2-3
Milliarden Dollar [28], mit steigender Tendenz.

Auch in Europa besteht ein “distressed loan
market”, auf dem grossere Transaktionen geté-
tigt werden konnen. Neben dem Sekundér-
markt fiir Problemkredite gibt es andere Mérk-
te, welche Marktdaten fiir die Risikobewer-
tung liefern, z.B. der Markt fiir Kreditsyndizie-
rungen oder der Markt fiir Asset Securitiza-
tion.

3. Eine dritte Moglichkeit fiir die Bewertung der
Kreditrisiken besteht in der Verwendung von
Kredit-Ratings der Rating-Agenturen. ALT-
MAN (1993) hat die Ausfallwahrscheinlich-
keit fiir verschiedene Rating-Kategorien ana-
lysiert, mit den entsprechenden Zahlen konnen
die Cash Flow-Prognosen korrigiert werden.
Es bestehen auch Methoden zur Ermittlung
von Aquivalenzziffern fiir Kredit-Ratings von
Gesellschaften, die kein offizielles Rating be-
sitzen.[29]

4. Schliesslich sollte jede Bank in der Lage sein,
aufgrund der internen Kreditzahlen mit Ra-
ting-Kategorien und Erfahrungswerten iiber
Zins- und Kapitalausfille solche Bewertungs-
schemen zu entwickeln. Dieser Weg diirfte vor
allem im inldndischen Kreditgeschift fiir Klein-
und Mittelbetriebe zur Anwendung kommen,
weil hier Marktdaten und Ratings normaler-
weise fehlen.

Selbstverstindlich erfordern solche Verfahren ei-

nen Aufwand. Wie im vierten Abschnitt iiber die

Herausforderung noch zu zeigen sein wird, hélt der

Autor eine Neuausrichtung der Banken auf den

Gebieten Kreditirisikomessung/-steuerung und

Preisfestsetzung fiir strategisch notwendig.

3.4 Die Portfolio-Diversifikation in der
Bankbilanz

Aufsichtsbehorden beschrinken den Kredit, den
eine Bank an einen einzelnen Kunden geben kann,
und zwar in Abhingigkeit vom Eigenkapital. Damit
soll die Entstehung eines Klumpenrisikos verhin-
dert werden. Bei der Klumpenrisikofrage handeltes
sich um eine sehr wichtige Frage der Bankbilanz.
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Die heutigen Klumpenrisikovorschriften diirften
als gesetzliche Auflage von aussen geniigen.
Bankintern ist das Thema aber weiter zu fassen,
ndmlich als Frage der Diversifikation von Anlagen.
Analoges gilt, wenn vielleicht auch in geringerem
Masse, fiir die Verbindlichkeiten der Bank, die hier
aber nicht behandelt werden sollen.

In unserer Betrachtung der Bankbilanz als Zu-
kunftsrechnung haben wir die Bankbilanz vergli-
chen miteinem Wertschriftenportefeuille. Auch fiir
die Frage der Diversifikation der Anlagen ist die
Analogie zum Wertschriftenportefeuille relevant.
Die moderne Portfolio-Theorie liefert der Bilanz-
lehre interessante Erkenntnisse fiir den Zusammen-
hang zwischen Risiko und erwarteten Ertrag eines
Portefeuilles. Die Portefeuille-Theorie wurde von
Harry MARKOWITZ durch einen Artikel mit dem
Titel “Portfolio Selection” im Jahr 1952 begriin-
det.[30] Vor vier Jahren wurde MARKOWITZ da-
fiir (zusammen mit W. Sharpe und M. Miller) mit
dem Wirtschafts-Nobelpreis ausgezeichnet. 1990
ging der Wirtschafts-Nobelpreis damit erstmals an
drei Wissenschafter, die im Bereich betriebswirt-
schaftlicher Fragestellungen arbeiteten. “Der Grund-
gedanke, der von Markowitz entwickelten und mit
seinem Namen untrennbar verbundenen Portfolio-
Theorie liegt darin, dass sich Risiken einzelner
Anlagen durch Portfolio-Bildung teilweise elimi-
nieren lassen. Neben der normativen Feststellung,
dass risikoaverse Individuen diversifizieren sollen,
hat Markowitz insbesondere Kriterien und Metho-
den entwickelt, wie diversifiziert werden sollte.”
“Die Kernidee der effizienten Portfolio-Selektion
liegt darin, dass Auswahl und Gewichtung der Titel
nur unter Beriicksichtigung der gesamten Korrela-
tionsstruktur aller zur Auswahl stehenden Anlagen
getroffen werden kann. Es gibt, isoliert betrachtet,
keine “guten” und “schlechten” Anlagen. In wel-
chem Umfang ein Titel in ein effzient diversifizier-
tes Portfolio aufgenommen werden soll, ergibt sich
wesentlich aus einem Risikodiversifikationspoten-
tial gegeniiber den iibrigen Anlagen.” Dies ist der
Wortlaut, mit dem Prof. Heinz ZIMMERMANN
(1990) den Nobelpreistriger in der Neuen Ziircher
Zeitung gewlirdigt hat.[31]

Die Erkenntnisse und Methoden von MARKO-

WITZ (1952) haben die Vermdgensverwaltung

grundlegend verdndert. Seine Erkenntnisse und

Methoden sind auch fiir die Bankbilanzlehre und

das Bilanzgeschift relevant, und zwar wie folgt:

- Geméss Portfolio-Theorie wird das Risiko einer
Anlage, isoliert betrachtet, ausgedriickt durch
die Varianz oder die Standardabweichung.

- Wihrend Barwert und Duration eines Porte-
feuilles einfach durch gewichtete Addition aus
den einzelnen Anlagen ermittelt werden kann,
ist der Zusammenhang beim Risiko kompli-
zierter. Entscheidend fiir das Risiko des Ge-
samtportefeuilles ist die Frage, ob und wie sich
die Risiken der einzelnen Anlagen gegenseitig
verhalten. MARKOWITZ (1952) fiihrte hier-
zudas Konzept der Kovarianz ein. Das Gesam-
trisiko eines Portefeuilles ist bei gegebenen
Einzelrisiken umso kleiner, je stirker negativ
die Kovarianz ist, d.h. je unterschiedlicher der
Risikoverlauf bei den einzelnen Anlagen ist.

Die Lehren aus dieser Theorie gelten auch fiir das

Kreditgeschift: Durch geschickte Diversifikation

wird das Risiko eines Portefeuilles oder einer Bi-

lanz kleiner, ohne Einbussen beim Barwert (oder
beim Ertrag) in Kauf nehmen zu miissen. Durch
eine gute Kreditpolitik sind Risikokonzentrationen

zu vermeiden. Eine hohe positive Kovarianz im

Kreditportefeuille ist schlecht, eine hohe negative

ist gut.[32]

Eine direkte, mechanische Anwendung der Portfo-

lio-Methoden im Bilanz- und Kreditgeschift ist aus

den folgenden Griinden nicht ohne weiteres mog-
lich:[33]

- Die im letzten Abschnitt beschriebene Mes-
sung der Risiken pro Kreditposition ist Vor-
aussetzung fiir eine Anwendung der Methode.

- Die Messung der Kovarianz im Kreditgeschiift
ist methodisch wohl schwieriger als bei Wert-
schriften. Die Wissenschaft hat sich dieser
Fragestellung bisher nur wenig angenommen.

- Das Risk-/Return-Verhiltnis ist beim Kredit-
geschift im Gegensatz zum Wertschriftenge-
schiift asymmetrisch, das Aufwirtspotential ist
beschrinkt.
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- Schliesslich ist eine rein mechanische Diversi-
fikation als Selbstzweck der Bilanzpolitik ge-
fahrlich. Wenn sie zu einer Diversifikation in
Geschiifte fiihrt, fiir welche in der Bank das
Knowhow fehlt, dann steigt das Einzelrisiko
und damit oft auch das Portefeuille-Risiko. Fiir
verschiedene Bankprobleme der jiingsten Ge-
schichte waren Kredite ausserhalb des geogra-
phischen Einzugsgebietes der entsprechenden
Bank verantwortlich.

- Die Dimensionen der Diversifikation sind oft-
mals schwer einzuschitzen. Zu denken ist da-
bei etwa an die Dimension Branchen, Wih-
rungsriaume, Wirtschaftsrdume, etc. Zudem ist
oftmals nicht leicht feststellbar, wie verschie-
dene Schuldner miteinander verflochten sind.

Diese Aspekte mindern den Wert der Erkenntnisse
der Portfolio-Theorie nicht, aber sie verhindern
eine mechanische Ubernahme der Methoden auf
das Bilanzgeschift.

4. Die Zukunft der Banken

Was in dieser Arbeit skizziert wird, ist nicht neu. Es
wurde lediglich versucht, die bekannte Traktanden-
liste der Bankbilanzlehre von einem Gesichtspunkt
(und nur von einem) aus zu betrachten: Vom Ge-
sichtspunkt der Bilanz als Zukunftsrechnung. Grund-
lage dazu sind einerseits die Bilanztheorie von Karl
KAFER, andererseits personliche Beobachtungen
des Geschehens in der Bank- und Finanzbranche.
Allen diesen Beobachtungen ist eines gemeinsam:
Die Dominanz der Marktwert- oder Barwertbe-
trachtung. Da die Bilanz fiir die Banken wichtiger
ist als fiir alle anderen Wirtschaftszweige, hat das
Konzept der Bankbilanz als Zukunftsrechnung
weitreichende Folgen. Die Zeitschrift THE ECO-
NOMIST stellte vor rund zwei Jahren in einem
Leader unter dem provozierenden Titel “Bonds, not
banks” (ohne Fragezeichen) die Existenzfrage fiir
die traditionellen Banken “Who needs them?” (mit
Fragezeichen), oder “What are banks actually for?”
[34] Bevor wir uns diesen herausfordernden Fragen

zuwenden, sei vorab ein kurzer Blick auf einige

andere Institutionen geworfen, die durch die Bank-

bilanz als Zukunftsrechnung ebenfalls herausgefor-

dert sind. Vielleicht ist ndmlich das traditionelle

Rechnungswesen iiberfordert.[35] Die Liste der

Herausgeforderten umfasst folgende Namen:

- die Hochschulen, insbesondere die Betriebs-
wirtschaftslehre

- die Gremien des Rechnungswesens, Berufsor -
ganisationen

- die Bankaufsichtsbehorden

- die Bankbuchhalter und Bankrevisoren

- die Bankiers selbst.

4.1 Hochschulen, Betriebswirtschaftslehre

Die Universitit, insbesondere die Betriebswirt-
schaftslehre sollte die Fithrungsrolle in der Frage
der Bankbilanz als Zukunftsrechnung iibernehmen.
Die Initiative fiir Fragen der Markt- und Barwert-
methoden in Finanzgeschiften ist in den letzten
Jahren unter dem Druck der Praxis vermehrt von
anderen akademischen Disziplinen iibernommen
worden, von Mathematikern, Statistikern, Informa-
tikern, Finanzmarkttheoretikern. Es scheint uns nicht
moglich, dass all die neuen Verfahren im betriebs-
wirtschaftlichen Fachgebiet zusammengefasst wer-
den konnten, aber was notig ist, wire ein gemeinsa-
mes logisches und begriffliches Dach iiber das
Gebiude. Die Betriebswirtschaftsiehre wire pré-
destiniert dafiir, diese wissenschaftliche Architek-
turarbeit zu iibernehmen. Die BWL ist mit dem
Vokabular und dem Umgang mit Bankiers vertraut,
und sie verfiigt in der kdfer’schen Bilanztheorie
iiber ein robustes theoretisches Fundament.

4.2 Gremien des Rechnungswesens, Berufs-
organisationen

Auch die Berufsorganisationen sind gefordert, ei-
nerseits auf dem Gebiet der Ausbildung, anderer-
seits bei der Ausarbeitung von Empfehlungen und
Accounting Standards.
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Im Spannungsfeld zwischen der pragmatischen
Losung konkreter Einzelaufgaben (z.B. der Bewer-
tung von Derivativprodukten) und dem Vertreten
logisch konsistenter Gesamtkonzepte (z.B. dem
Markt- oder Barwertprinzip) sind dies schwierige
Aufgaben. Die Berufsorganisationen sind hier auf
die Autoritit der Universitidten angewiesen. Wahr-
scheinlich sollten sie auch davon Abstand nehmen,
raschneue Standards fiir die Rechnungslegung nach
aussen verbindlich festzulegen. Das Beispiel des
FASB-Statement Nr. 107, das Publikationsvorschrif-
ten iiber die Barwertmethode erlisst, ohne iiber
erprobte Bewertungskonzepte zu verfiigen, scheint
eine vorsichtige Gangart zu empfehlen.

Zuerst sollten neue Konzepte im internen Bereich,
im Bereich des Management Accounting eingefiihrt
und erprobt werden, bevor man sie nach aussen
verbindlich erklért. Entsprechend sollen die Berufs-
organisationen das Schwergewicht ihrer Titigkeit
auf diesem Gebiet dem Management Accounting
zuwenden, und hier insbesondere der Ausbildung.
Generell gilt: “Management Accounting vor Finan-
cial Accounting”, oder mit anderen Worten ausge-
driickt: Nichts nach aussen verbindlich vorschrei-
ben, was nicht zuerst intern seine Niitzlichkeit be-
wiesen hat.

4.3 Aufsichtsbehérden

Gefordert sind auch die Aufsichtsbehdrden und die
Gesetzgeber. Die Produkt- und Marktentwicklun-
gen, die sich im Zeichen des Markt- oder Barwert-
konzeptes rasch durchsetzen, stellen die Aufsichts-
behdrden vor schwierige Fragen. Es soll nicht hart
reguliert werden, bevor etwas Neues sich klar struk-
turiert hat und Erfahrungen vorliegen. Neuerungen
entwickeln sich heute aber oft so rasch und mit solch
ungestiimer Kraft, dass eine ruhige Gangart schwer
einzuhalten ist.

Als Beispiel sei die bei den Aufsichtsbehorden
aktuell disktutierte Frage der Behandlung der Zins-
schwankungsrisiken erwéhnt. Im Rahmen des Bas-
ler Komitees besteht die Absicht, Zinsschwankungs-
risiken in einem ersten Schritt durch ein Reporting

Framework, spiter eventuell durch Eigenmittelvor-
schriften aufzufangen. Unsere Uberlegungen zum
Thema Duration Gap-Analyse fiihren zur Einsicht,
dass ein Eigenmittelunterlegungskonzept konzep-
tionell falsch wire. Man kann oder soll das Problem
von allfalliger (positiver oder negativer) Divergenz
von Buchwert und Barwert nicht einfach durch
einen “Zuschlag” von (buchméssigem) Eigenkapi-
tal zum buchmissigen Eigenkapital 16sen. Zudem
ist schwerlich einzusehen, wie man auf Gesetzge-
bungsstufe in nichster Zeit etwas regeln kann, zu
dem selbst bankintern teilweise noch keine prak-
tisch erprobten und stabilen Methoden bestehen.
Die Analysen des Basler Ausschusses zum Thema
Zinsrisiko lesen sich wie ein (gutes) Lehrbuch iiber
das Barwert- und Durationkonzept, das anvisierte
Reporting Framework dagegen wie ein recht starres
Administrativkonzept.[36]

Unsere Vorstellungen iiber das zweckmissige Vor-
gehen der Aufsichtsbehorden in diesem Umfeld
umfasst etwa folgende Stichworte:

Schaffung von Transparenz gegeniiber den Auf-
sichtsbehorden und gegeniiber dem Markt, Einsatz
der Revisionsstellen zur Uberpriifung von Funktio-
nen, direktes Gespriach mit den Banken, mit interna-
tionalen Gremien und mit den Hochschulen und
Berufsorganisationen.

4.4 Bankbuchhalter und Revisoren

Damit begeben wir uns in den bankinternen Be-

reich, zuerst zum Bankbuchhalter oder Rechnungs-

wesenfachmann in der Bank. Er steht vor zwei
verschieden gearteten Herausforderungen.

- Die erste Herausforderung betrifft die eigent-
liche Buchhaltungsaufgabe, das Fiihren der
Biicher. Das aufgezeigte Konzept der Bankbi-
lanz als Zukunftsrechnung stellt hohe und neu-
artige Anforderungen an die Buchhaltung. Fiir
Barwert-, Duration- und Risikoanalysen ge-
niigt es nicht, fiir die Bilanzprodukte die Ein-
und Auszahlungsstrome buchhalterisch kor-
rekt und valutagerecht festzuhalten. Benétigt
werden zusitzlich
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- die Cash Flow-Profile der Aktiv- und Pas-
sivprodukte auf Einzelgeschifts- oder
Einzelkundenbasis

- Vertragsdaten von Bilanz- und auch von
Ausserbilanz-Produkten, insbesondere be-
ziiglich Kreditlimiten, Tilgungsplidnen,
Zinsanpassungsregeln und Optionsele-
menten

- historische Daten iiber Risikotatbestinde
bei einzelnen Produkten und Kunden, bei
Branchen und Regionen.

Wahrscheinlich ist es fiir ein gutes Bilanz-
Management oft auch niitzlich oder notwen-
dig, die Barwerte auf Einzelgeschéftsstufe zu
berechnen und zu registrieren, und die Refi-
nanzierungs- bzw. Gegenanlagedaten auf un-
terster Detaillierungsstufe zu verbuchen. Die-
se anspruchsvollen buchhalterischen Grundauf-
gaben sind selbstverstidndlich in enger Zusam-
menarbeit mit dem Informatikbereich der Bank
zu losen.

- Die zweite Herausforderung fiir den Bank-
buchhalter besteht darin, dass erin der Bank die
Autoritit iiber die Bilanz behalten muss. Er
muss die Verantwortung iibernehmen fiir das
Gesamtkonzept der Bilanz, muss ihr einen
logischen Rahmen und konsistente Spielregeln
fiir das Ganze geben und ihre Aussagen inter-
pretieren konnen. Er wird sich dabei hoffent-
lich auf die Autoritit der Hochschule und der
Berufsorganisationen stiitzen konnen. Diese
Herausforderung bezieht sich primér auf den
internen Aspekt der Bilanz, auf das Manage-
ment Accounting, jedoch auch auf den exter-
nen.

Die gleichen Anforderungen gelten auch fiir den

internen Bankrevisor und die externen bankenge-

setzlichen Revisionsstellen, welche zusitzlich eine
wichtige Briickenfunktion zwischen Bank und Auf-
sichtsbehorden libernehmen miissen.

4.5 Der Bankier

Die grosste Herausforderung stellt die Bilanz als
Zukunftsrechnung (oder anders gesehen, die neue
Dominanz der Markt- und Barwertbetrachtung) fiir
den Bankier, fiir die traditionelle Bank selbst dar. Es
sei erinnert an die provozierende Uberschrift in der
Zeitschrift THE ECOMONIST: “Bonds, notbanks”.
Den unmittelbar wichtigsten Einfluss haben die
Konzepte von “Bilanz als Zukunftsrechnung”, von
Barwert und Duration auf das Asset/Liablility Ma-
nagement der Bank. Sicher sind die Methoden der
Duration Gap-Analyse fiir die Bewirtschaftung oder
Immunisierung der Zinsrisiken noch lange nicht bei
allen Banken verwirklicht, an der Richtigkeit der
Konzepte wird aber wohl kaum noch gezweifelt.
Die Literatur zu diesem Themenkreis ist gross.
Dieses Thema soll hier nicht weiter behandelt wer-
den, wir wenden uns statt dessen der im Titel dieses
Beitrages angesprochenen Frage nach der Zukunft
der Banken zu.

Ob der Bankier seine Bilanz als Zukunftsrechnung
und seine Geschifte als diskontierte Zukunftswerte
betrachtet oder nicht, ist wichtig, vielleicht aber
nicht entscheidend. Entscheidend ist, wie das seine
Kunden, seine Aktionire und seine Konkurrenten
sehen.

Konkurrenz

Beginnen wir bei der Konkurrenz. In den letzten
Jahren hat sich etwas wie ein kultureller Graben
geoOffnet zwischen den verschiedenen Fraktionen
der Zunft der Bankiers. Die Investmentbanker, vor
allem die Hindler und die Derivativ-Banker einer-
seits, die Vermogensverwalter andererseits, sind zu
Verfechtern der Markt- oder Barwertmethode ge-
worden, der klassische Bankier (der sich mit dem
Kredit- und dem Depositengeschift beschiftigt)
gilt als Buchwertvertreter.

Vor allem das Investmentbanking hat dem klassi-
schen Bankensektor schon viele Jahre Geschaft
entzogen.[37] Gehen wir zurlick zur Bankbilanz als
Darstellung der Transformationsprozesse und zum
erwihnten Zitat von Robert HOLZACH (1982): Es
sei “undenkbar, die Banken durch einen Automatis-
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mus, analog etwa den Preismechanismen auf den
Giitermérkten, zu ersetzen”.

Das Undenkbare ist zum Teil passiert. Ein Unter-
nehmen, das zur Absicherung seiner geschiftspoli-
tischen Dollar-Position langfristige Dollars braucht,
muss nicht mehr bei seiner Bank einen langfristigen
Dollar-Kredit aufnehmen. Vielleicht beschafft sich
der Unternehmer die Dollar-Absicherung tiber ei-
nen langfristigen Terminkontrakt, vielleicht versi-
cherter sich durch ein massgeschneidertes Options-
geschift. Das allfillig benotigte Geld beschafftt er
sich dann zu den giinstigsten Bedingungen, z.B.
iber eine Festhypothek. Der Kunde fihrt dabei
wesentlich giinstiger, und der Investment- oder
Derivativ-Banker verdient (mindestens zur Zeit)
mehr als sein Kommerzkollege. Die Disintermedia-
tion ist nicht einfach ein Phinomen der schwéche-
ren personlichen Bindung zwischen Kunde und
Bank, sie hat einen eminent wirtschaftlichen Hin-
tergrund. Uberspitzt gesagt: Der Barwert-Banker
offeriert seine Losungen zu giinstigen Preisen und
verdient erst noch besser daran. Er konzentriert sich
dabei weitgehend auf grosse, kapitalmarktfahige
Kommerzkunden sowie auf institutionelle Investo-
ren und auf Banken. Gemizss BRYAN (1993) betra-
gen die Kosten der Transformation durch Wert-
schriften weniger als 50 Basispunkte pro Jahr, die
Transformationskosten bei Banken iiber 200 Basis-
punkte.[38]

Das Gesagte gilt nicht nur fiir das Aktivgeschift,
sondern auch fiir die Passivseite der Bankbilanz.
Hier bieten der marktwertorientierte Vermogens-
verwalter und der Fondsmanager ihren Performan-
ce-bewussten Kunden Anlagen an, die oft zu glinsti-
geren Resultaten fiihren als sie die traditionelle
Kommerzbank auf ihrer Passivseite offerieren kann.
Im iibrigen sind die kommerziellen Banken selbst
zu den bedeutendsten Kunden der Investmentban-
ken geworden, vor allem in der derivativen Sparte.
Sie kaufen sich die mangelnden Transformations-
elemente ihrer Bilanzen massgeschneidert ein und
verbessern so ihr Asset/Liability Management.

Kunde

Wo steht der Kunde im Spannnungsfeld von Markt-
wert und Buchwert? Vor allem der grosse Kunde ist
Markt- oder Barwert-orientiert, er kennt die ent-
sprechenden Produkte und Preise so gut wie sein
Bankier. Der kommerzielle Bankier muss im Lichte
dieser Entwicklung seine Produkt- und Preisgestal-
tung iiberdenken. Manche traditionelle Bankpro-
dukte enthalten vertraglich festgelegte oder durch
Usanz eingerdumte Optionselemente zugunsten der
Kunden, ohne dass die Preise der Produkte entspre-
chend kalkuliert wurden. In den USA war dies
vielleicht stirker der Fall als bei uns, mindestens bei
den vertraglich begriindeten Optionsrechten. Das
Zinsergebnis der amerikanischen Sparkassen und
Regionalbanken hat darunter massiv gelitten. Bei
uns diirften auf Usanz beruhende ‘embedded op-
tions’ eine gewichtigere Rolle spielen, z.B. im
Bereich avisierter aber nicht verbindlich zugesagter
Kreditlimiten oder zur Zeit beim Verzicht auf die
Einhaltung der Kiindigungsfristen beim Umsteigen
von variablen auf Festhypotheken. Sicher besteht
auch in der Produkt- und Preisgestaltung fiir das
Kundengeschift in vielen Bereichen ein grosser
Handlungsbedarf.

Ein zweiter Handlungsbedarf besteht beim Umgang
mit den Ausfallrisiken im Kundengeschift. Wih-
rend der Markt, namentlich der Obligationenmarkt,
das Ausfallrisiko laufend differenziert misst, be-
wertet und emotionslos im Preis in Rechnung stellt,
hat der Kommerzbankier ein weniger analytisches
Verhiltnis zum Risiko. Gerade in der Schweiz
neigen die Banken dazu, (fast) allen Kunden die
gleichen Preise im Kreditgeschift zu offerieren,
obschon doch jedes Geschift und jeder Kunde sein
eigenes Risikoprofil aufweist. Die auch heute noch
dominierenden Einheitssétze im Hypothekarkredit-
geschift sind ein besonders krasses Beispiel fiir
diese Politik. Dieses Verhiltnis fiihrt zu einer syste-
matischen negativen Selektion von Kreditrisiken,
wie in Abbildung 5 dargestellt ist. :
Der Obligationenmarkt differenziert die Preise stark
nach dem Kreditrisiko, nach der Wahrscheinlich-
keitdes zukiinftigen Ausfalls der Zins- und Kapital-
zahlungen. Er tut dies nicht nur bei der Emission,
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Abbildung 5: Kreditrisiko und Kreditzins
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sondern auch spiter. Die kommerzielle Bank diffe-
renziert die Preise nicht oder nur schwach. Dadurch
verliert die Bank gutes Geschift an den Markt (links
von Punkt A), weil sie zu teuer ist, gewinnt dafiir
schlechtes Geschift (rechts von Punkt A), weil sie
zu billig ist. Hier besteht fiir die Banken Handlungs-
bedarf: Sie miissen nach aussen Risiken in der
Preispolitik besser beriicksichtigen, und sie miissen
Risiken intern #hnlich wie Zinskosten oder Be-
triebskosten verrechnen, um so das Verhalten der
verschiedenen Bankbereiche zu steuern. Dies istder
Handlungsbedarf im Mikrobereich der Risiken.[39]
Es gibt Banken, die gehen im Risikobereich wesent-
lich weiter; sie bezeichnen die Risikoiibernahme als
die zentrale Aufgabe der Bank.[40] Der bekannteste
Fall ist Bankers Trust. Die Bank hat sich seit Anfang
der Achtzigerjahre von einer durchschnittlichen
New Yorker Money Center Bank zum hochprofita-
blen Risk Manager verwandelt und hat sich dabei
mit Hilfe von RORAC, einem Risiko-basierten
Kapitalallokationskonzept, weitgehend vom tradi-
tionellen Kreditgeschift zuriickgezogen.[41]

Ein shnlicher Bedarf wie im Mikrobereich besteht
auch im Makrobereich, in der Strukturierung des
Kreditportefeuilles. Wohl vermeiden die Banken
schon heute (nicht zuletzt aus aufsichtsrechtlichen
Griinden) extreme Risikokonzentrationen bei ei-
nem Kunden, aber die Erkenntnisse der Portfolio-
Theorie sind noch nicht generell in die Bilanzpolitik
der Banken eingeflossen. Wenn eine Bank z.B.
gleichzeitig Erdol-Akkreditive ausstellt, Erdol-Ge-
sellschaften, Erdol-Projekte, Pipelines und Tanker-
bauten finanziert, dann kann das unter dem Aspekt
des Klumpenrisikos, der Lander- und Produktedi-
versifikation ja gut aussehen, trotzdem hat die Bank
eine Risikokonzentration: Im Endeffekt sitzt sie auf
einer Erdolposition, ist sensitiv auf Erdolpreis-
schwankungen. Vielleicht wire es richtig, das Kre-
ditportefeuille durch einige Airline-Kredite zu er-
ginzen, welche sicher eine negative Kovarianz zu
den Erdollieferanten-Branchen aufweisen.

Aktiondre
Die dritte Bezugsgruppe fiir die Barwertkonzeption
sind die Aktiondre der Bank. Ein Aktionér kann als
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Abbildung 6: Price/Book Ratio der drei Schweizer Grossbanken
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Minibank betrachtet werden. Er besitzt einen klei-
nen Anteil an den Aktiven und Passiven der Bank-
bilanz, mit der riesigen Hebelwirkung der tiefen
Eigenkapitalunterlegung. Der Aktionér interessiert
sich kaum fiir den Buchwert, er gilt als der reine
Markt- oder Barwert-Vertreter, der Marktwert sei-
ner Anteile ist fiir seine Anlageentscheide allein
ausschlaggebend.

Sein Urteil iiber die schweizerischen Grossbanken
(und die Banken weltweit) war in den letzten 10
Jahren nicht besonders schmeichelhaft .
Abbildung 6 zeigt, dass der Markt noch Ende 1980
die Aktien der drei schweizerischen Grossbanken
zum 1.7-fachen des Buchwertes bewertete . Seine
Wertschitzung fiel, durch die zwei Spitzenjahre
1985 und 1986 unterbrochen, ab auf einen Markt-
wert von 17% unter dem Buchwert Ende 1990. Bis
Ende 1992 erholte sich der Wert bis gut zum
Buchwert, im Jahr 1993 dann etwa auf das Niveau

der friihen Achtzigerjahre. Wesentlich scheint hier-
bei, dass aus Kapitalmarktsicht die risikoadjustierte
Renditeerwartungen der Aktiondre erwirtschaftet
werden miissen.

Gerade unter dem Aspekt der Aktionirsinteressen,
der Fachausdruck heisst “Shareholder Value”, be-
steht bei den Banken vielerorts Handlungsbedarf.
Die entscheidende Frage heisst: Was machen die
Banken mit ihren riesigen Eigenkapitalien? Es gilt
zu beachten, dass der Kapitaleinsatz pro Kopf bei
den schweizerischen Grossbanken drei- bis zehn-
mal hoher ist als in anderen Branchen, und das mit
einem Bilanzhebel von 6.5% Eigenkapitalquote.
Das Shareholder Value-Konzept wurde entwickelt
von Alfred RAPPAPORT. Es basiert auf dem Bar-
wertkonzept: “The shareholder value approach esti-
mates the economic value of an investment by
discounting forecasted cash flows by the cost of
capital”.[42]
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Abbildung 7: Shareholder Value Map

CAPITAL INTENSITY

Low

High

Value
Creation

MARKET-TO-

A

BOOK

Value
Dilution

Das Shareholder Value-Konzept ist fiir die Banken
angesichts der hohen Eigenkapitalintensitit beson-
ders wichtig. Die Idee der Analyse fiir eine Bank ist
einfach: Fiir jeden Geschiftszweig der Bank wird
der Barwert aufgrund der zukiinftig erwarteten Cash
Flows durch Diskontierung ermittelt. Selbstver-
stiandlich sind dabei auch die erwarteten Ausfallri-
siken mitzubewerten. Dieser Barwert stellt das Ei-
genkapital, den wirtschaftlichen Wert des Geschiifts-
zweiges dar. Dieses wirtschaftliche Eigenkapital
wird dem gesetzlich oder betriebswirtschaftlich
notwendigen Eigenkapital gegeniibergestellt. Die
Ergebnisse einer solchen Analyse konnen in einer
der iiblichen Matrizen (vgl. Abbildung 7) darge-
stellt werden.

Aufder X-Achse der Matrix in Abbildung 7 wird die
Kapitalintensitit dargestellt, auf der Y-Achse das
Verhiltnis von Barwert zum Eigenmittelerforder-
nis. Damit wird das Geschift aufgeteilt einerseits in

- Geschifte mit hoher oder tiefer Kapitalintensi-
tat
- Geschifte mit einer positiven Wertschopfung
oder einer Wertvernichtung (wennder Barwert
tiefer als das Eigenmittelerfordernis ist).
Gemiss Shareholder Value-Konzept soll eine Bank
wohl vor allem Geschiéfte mithoher Wertschopfung
und tiefer Kapitalbindung forcieren, dagegen kapi-
talvernichtende Geschifte mit hoher Kapitalbin-
dung vermeiden.
Das Geschiftsportefeuille einer amerikanischen
Bank, wie es die Firma Price Waterhouse untersucht
hat, kann z.B. wie in Abbildung 8 dargestellt ausse-
hen.
Die guten Geschiftsfelder mit einer hohen Wert-
schopfung und einer tiefen Kapitalintensitit sind in
diesem Beispiel Investment Management, Trust-
Geschift, Custody, Mortgage. Am anderen Ende
stehen Geschiftsfelder mit einer Kapitalvernich-
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Abbildung 8: Shareholder Value Analysis Results
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tung und einer hohen Kapitalbindung, dies sind bei
der analysierten Bank gewisse Corporate Markets
und Corporate Overseas Markets.

Banken, die sich in ihrer Strategie konsequent auf
das Shareholder Value-Konzept ausgerichtet ha-
ben, haben ihre finanziellen Fiihrungsinstrumente
entsprechend neu gestaltet. Strategische Entschei-
dungen basieren vermehrt auf Barwertanalysen fiir
Produkte, Kundensegmente und Mirkte. Operative
Fihrungsinstrumente allozieren die Ressourcen,
namentlich das Kapital im Rahmen des Budgetie-
rungsprozesses nach der Ergiebigkeit des Kapital-
einsatzes (z.B. durch ein RORAC-System).[43]

5. Schlussbetrachtung

Das Konzept der Bilanz als Zukunftsrechnung, wie
es von Karl KAFER als Beitrag zur Bilanztheorie
vor 30 Jahren publiziert wurde, ist heute nicht nur

ein interessantes wissenschaftliches Diskussions-
thema, sondern von eminenter strategischer Bedeu-
tung fiir die Bankbranche. Eingang gefunden hat
das Konzept in der Bankbranche iiber den Weg des
Asset/Liability Management einerseits, tiber die
Entwicklung der Finanzmérkte und insbesondere
der Derivativprodukte andererseits, sowie auf Grund
der Erkenntnisse der Finanzmarkttheorie.

Das Konzept enthilt nicht nur den Schliissel zu
einem neuen einheitlichen Verstindnis der Bankbi-
lanz, sondem es liefert auch gleichzeitig einen
konzeptionellen Rahmen, um tiber die strategische
Zukunft der Banken nachzudenken.
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