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A  Einleitung

Al Struktur des Leitfadens

Im Folgenden wird zunéchst eine kurze Einfiihrung zu einem
zahlungsstromorientierten kommunalen Finanzmanagement
gegeben.

In den Hauptkapiteln werden dann die zentralen Instru-
mente bzw. Objekte des Schuldenmanagements behandelt,
Kredite und Zinsderivate. Im Kreditteil geben wir zunéchst
einen systematischen Uberblick der einzelnen Konditionsele-
mente, die in Kreditvertrigen bedeutend sind, ehe in einem
separaten Unterkapitel mit der Zinsbindung der bedeutendste
Entscheidungsparameter analysiert wird. Damit steht das Fun-
dament eines Grundlagenwissens zu Krediten. Erst ab diesem
Punkt ist es sinnvoll, sich mit dem Risikomanagement von
Krediten zu befassen, und zwar zunédchst einmal ohne Bertlick-
sichtigung von Derivaten. Wir unterlassen bewusst den Ver-
such, schon an dieser Stelle die Zinsderivate einzufiihren.

Das geschieht im Kapitel C. Dort wird im ersten Abschnitt
eine wiederum systematisch gehaltene Einfiihrung zu Zinsde-
rivaten gegeben. Diese beginnt mit einer Betrachtung von
Zinsderivaten, die losgelost ist von irgendwelchen Krediten,
um derentwegen sie moglicherweise abgeschlossen werden. Es
ist zunéchst wichtig zu verstehen, dass Zinsderivate selbststan-
dige Vertrdge mit ganz bestimmten Merkmalen darstellen.
Erst nach dieser isolierten ErschlieBung der zinsderivativen
Welt sollte man sich dem zentralen Thema dieses Leitfadens
niahern, dem Einsatz von Zinsderivaten im kommunalen
Schuldenmanagement.

Diesen Bereich behandeln wir in drei Abschnitten, auch
wenn diese nicht ganz scharf voneinander zu trennen sind. So
soll zunichst nur jener Teil des Derivateeinsatzes behandelt
werden, der einer Gestaltung von Risiken dient. Im Anschluss
daran wird der heute viel diskutierte Aspekt der Zinskosten-
optimierung erortert, also die Suche nach Moglichkeiten zur
Verringerung der Zinslast im kommunalen Schuldenportfolio.
Ein besonderer Abschnitt ist den prinzipiell beiden der vor-
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genannten Bereiche zuordenbaren exotischen Zinsderivaten
gewidmet, der hier durch eine Diskussion des aktuell im
Interesse der Offentlichkeit stehenden CMS-Spread-Ladder-
Swaps reprisentiert wird.

Bis zu diesem Punkt des Leitfadens wird — um die Darstel-
lung nicht zu iiberfrachten — stillschweigend vorausgesetzt,
dass die Kommune beim Einsatz eines Zinsderivates dieses zu
adidquaten Marktkonditionen abschlieBt. Tatsédchlich gibt es
aber natiirlich einiges zu beachten, um nach einer prinzipiellen
Entscheidung fiir einen Derivateeinsatz zu einem optimalen
Abschluss zu gelangen. Ein Einblick in diesen Bereich obliegt
dem Abschnitt C.3. SchlieBlich gilt es im Abschnitt C.4 noch
einige rechtliche Aspekte zu wiirdigen. Denn Kommunen ist
nicht alles, was finanzwirtschaftlich empfehlenswert ist, not-
wendig auch erlaubt.

Der Anhang E gibt einige Informationen zu Literatur,
Rechtsquellen und Finanzmathematik.

A2 Zur Verortung des Themas:
Was ist Schuldenmanagement?

Der Aufgabenbereich des kommunalen Finanzmanagements
(oder kommunales Treasury) zeichnet sich durch eine strikte
Zahlungsorientierung aus. Anders als im Rechnungswesen
sind im Finanzmanagement einzig die Zahlungen von Belang.
Dabher ist es fiir die tdgliche Arbeit des kommunalen Finanz-
managers (oder Treasurers) und besonders auch fiir die Kom-
munikation zwischen Finanzmanager und anderen Funktions-
tragern innerhalb der Kommune immens wichtig, stets des
Unterschieds zwischen der Zahlungsebene einerseits und der
(doppischen) Ebene von BuchgroB3en bewusst zu sein.

Wihrend die Einfiihrung der Doppik insgesamt ein will-
kommener Fortschritt im kommunalen Rechnungswesen und
Controlling sein mag, stiftet es im Finanzmanagement hiufig
Verwirrung, wenn Buchwerte und Zahlungswerte auseinander
fallen. Dazu nur zwei Beispiele:

1. Ein Vermogensgegenstand hat eine erhebliche Wertminde-
rung erfahren. Es wird eine Abschreibung von 5 Mio. Euro
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erforderlich. Dieser Vorgang ist fiir das Rechnungswesen
hochrelevant und fiihrt in der Berichtsperiode zu einer
Gewinnminderung in Hoéhe der 5 Mio. Euro. Fiir das
Finanzmanagement ist der Vorgang aber zunichst einmal
vollig belanglos. Im Gegenteil wére es gar falsch, ihn zu
beriicksichtigen, da der mit einer Abschreibung verbundene
Aufwand nicht zahlungswirksam ist. Das Finanzmanage-
ment kommt erst dann ins Spiel, wenn und soweit der
Vorgang irgendwelche Zahlungskonsequenzen auslost, z. B.
durch Auszahlungen fiir Renovierungen oder Neuanschaf-
fungen oder durch verminderte Steuerzahlungen.

2. Ein kommunales Tochterunternehmen hat im gerade abge-
laufenen Geschiftsjahr einen Gewinn von 2,5 Mio. Euro
erzielt. Der Stadtrat wiirde diesen Betrag gerne nutzen, um
damit eine sofort féllige Anzahlung fiir die Erneuerung der
stadtischen Parkanlagen zu ,,finanzieren“. Der kommunale
Finanzmanager muss diesen Plan des Rates jedoch brem-
sen, weil der Gewinn der Tochter zu einem groB3en Teil
durch noch nicht zahlungswirksame Umsitze bedingt ist.
Dadurch hat sich der Forderungsbestand des Kommunalun-
ternehmens zwar erhoht und damit auch sein Gewinn, nicht
aber sein Zahlungsmittelbestand. Finanzieren ldsst sich
aber nur mit Zahlungsmitteln, nicht mit Forderungen. Der
Finanzmanager konnte nun dariiber nachdenken, Forde-
rungen in Zahlungsmittel umzuwandeln, z. B. durch Mal3-
nahmen wie Factoring.

Mit dem zweiten Beispiel sind wir schon mitten drin in der
tdglichen Arbeit des Finanzmanagers. Wir wollen hier innehal-
ten und aufnehmen, welche Gebiete dem Finanzmanager
eigentlich zufallen und welche davon Gegenstand dieses Leit-
fadens sind.

Wie gesagt, geht es im Finanzmanagement um Zahlungen,
also um Einzahlungen, die eine Kommune oder ein kommu-
nales Unternehmen erhilt, und um Auszahlungen, die zu
leisten sind. Hiufig benutzt man auch den Begriff Zahlungs-
strom fiir eine Abfolge aus mehreren Zahlungen, die mit
einem oder mehreren bestimmten Projekten verbunden sind.
Doch nicht alle Zahlungen fallen in den Kompetenzbereich
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des Finanzmanagers. Betrachten wir dazu die Abbildung 1, die
in einem vereinfachten, zahlungsorientierten Schema von Mit-
telherkunft und -verwendung sdmtliche Zahlungen auf ver-
schiedene Kategorien aufteilt.

Auf der linken Seite finden wir die drei grundlegenden
Moglichkeiten, Zahlungsmittel aufzubringen:

e Zur Innenfinanzierung gehoren alle Einzahlungen, die
im ,,laufenden Kommunalgeschift“ anfallen, also insbe-
sondere Einzahlungen aus Steuern, aus Gebiihren und
Beitriagen, aus dem Absatz gemeinwirtschaftlicher Un-
ternehmen, aus Zuschiissen oder Finanzausgleichszuwei-
sungen etc.

¢ Zu den Liquidationszahlungen gehoren alle Zahlungen,
die aus der VerduBerung von Vermogensgegenstinden
resultieren, wie z. B. aus dem Verkauf stadtischer Liegen-
schaften, dem Verkauf von Wertpapieren oder auch der
Verfiigung iiber Bankguthaben.

e Zur AuBlenfinanzierung gehoren die Einzahlungen, die
auBlerhalb der reguldren Titigkeiten durch gesonderte
Finanzkontrakte erlost werden. Zu den Finanzkontrak-
ten gehdren zum einen die origindren Kontrakte wie
Eigenmitteleinlagen und Kredite, zum anderen die deri-
vativen Kontrakte wie die spiter noch ausfiihrlich zu
behandelnden Zinsswaps. So kann etwa ein kommunales
Investitionsprojekt iiber ein neu zu griindendes Tochter-
unternehmen finanziert werden, dessen Gesellschafter
private Investoren sind (Eigenfinanzierung). Oder eine
Kommune nimmt am Finanzmarkt oder bei Banken
Mittel gegen das Versprechen spiterer Riickzahlung, also
Kredite, auf (Fremdfinanzierung) oder erlost Einzah-
lungen aus Derivaten.

Die auf diese Weise zuflieBenden Zahlungsmittel werden
notwendigerweise in irgendeiner Form wieder abflieBen. Auf
der rechten Seite der Abbildung finden sich die vier grundle-
genden Moglichkeiten, Zahlungsmittel zu verwenden.
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Mittelherkunft Mittelverwendung

¢ Innenfinanzierung * Operative Auszahlungen

¢ Liquidation von Vermogen | Investitionsauszahlungen

e Auflenfinanzierung * (Riick-)Zahlungen an
_ Eigenfinanzierung Geldgeber/fiir Derivate
_ T * Auszahlungen fiir Finanz-
anlagen
— Derivate

Abb. 1: Mittelherkunft und -verwendung

* Die operativen Auszahlungen bezeichnen die laufenden
Auszahlungen, die im Prozess der Erfiillung kommunaler
Pflichten zu leisten sind, z. B. fiir Sozialtransfers oder fiir
Lohne kommunaler Bediensteter.

¢ Investitionsauszahlungen liegen vor, wenn Kaufpreise
fiir langlebige Gegenstédnde wie Fahrzeuge oder Gebéu-
de beglichen werden.

e Zahlungen an Geldgeber sind insbesondere dann zu
tidtigen, wenn die Zahlungsversprechen aus den Fremdfi-
nanzierungskontrakten einzulosen sind, also etwa bei der
Filligkeit einer Zins- oder Tilgungszahlung fiir einen
Kredit, einer Rate fiir einen Leasingvertrag, aber auch
Zahlungen, die im Rahmen von Derivatetransaktionen
zu tétigen sind.

¢ Auszahlungen fiir Finanzanlagen werden getitigt, wenn
nach der Bezahlung der ersten drei Komponenten noch
Mittel zum Aufbau von Vermogen verbleiben — bzw.
wenn rechtliche Griinde erfordern, entsprechende Riick-
lagen zu bilden.

Ein erheblicher Teil der kommunalen Zahlungsstrome gehort
nun ganz offensichtlich nicht zum origindren Aktionsfeld des
Finanzmanagers. Zwar ist unbestreitbar, dass iiber gezielte
Eingriffe in den operativen Prozess oder die Bewirtschaftung
des kommunalen Realvermogens (Liegenschaften, Fuhrpark
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etc.) gewiinschte Steuerungswirkungen zu den Zahlungsstro-
men hergestellt werden konnen. Jedoch unterliegen diese
niemals dem ausschlieBlichen Kompetenzbereich des Finanz-
managements und gehoren daher nicht zu dessen reguldren
Aufgaben.

Vielmehr ist dessen Aufgabe, unter der Bedingung der
gegebenen Leistungsprozesse bzw. -anspriiche die kommu-
nalen Zahlungsstrome zu steuern. Hierzu zidhlen Entschei-
dungen iiber reine Finanztransaktionen wie etwa die Auswahl
einer Kredit- oder Leasingalternative oder die Verwaltung der
Finanzanlagen.

Daher gehdren zum Finanzmanagement alle in der obigen
Abbildung kursiv gedruckten Bereiche. Zum Themenspekt-
rum dieses Leitfadens gehoren dabei die — in der Abbildung
mit einem Raster hinterlegten — Zahlungen, die im Zusam-
menhang mit Fremdfinanzierungskontrakten oder Derivaten
stehen.

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass Aufgabe des Fi-
nanzmanagements die Steuerung aller Zahlungen im Zusam-
menhang mit Finanzkontrakten ist, seien diese originédrer
Natur (Kredite, Leasing etc.) oder — wie es zunehmend der Fall
ist — derivativer Natur (z. B. Swaps). Das Finanzmanagement
setzt sich dabei aus dem Anlagemanagement (Gestaltung der
Mittelverwendung fiir Finanzkontrakte) sowie dem Finanzie-
rungsmanagement (Gestaltung der Mittelherkunft aus Finanz-
kontrakten) zusammen. Dieser Leitfaden behandelt jenen
Teilbereich des Finanzierungsmanagements, der sich mit den
Fremdfinanzierungskontrakten und zugehorigen Derivaten
beschiftigt, dem Schuldenmanagement. Da wir uns in diesem
Leitfaden auch intensiv mit dem Zins und Zinsderivaten
auseinandersetzen wollen, sprechen wir auch vom ,,Zins- und
Schuldenmanagement®.



B Kredite

B.1 Systematik der Aktionsparameter

B.1.1 Grundlagen

Auch bei der Behandlung von Krediten sollte die zahlungs-
stromorientierte Sichtweise im Vordergrund stehen. Bevor wir
uns dieser ndhern, seien drei grundlegende Begriffe der Kre-
ditfinanzierung erortert:

e Der Nennbetrag ist eine rein rechnerische Grofle, die
Bemessungsgrundlage verschiedener Regelungen ist,
z. B. fiir die Berechnung von Zinslasten.

e Der Auszahlungsbetrag bezeichnet den tatsdchlichen
Zahlungsmittelzufluss beim Schuldner (ist bei diesem im
Sinne des Finanzmanagements also tatséchlich eine Ein-
zahlung). Ist er niedriger als der Nennbetrag, so nennt
man die Differenz ein ,,Disagio“ oder ,,Damnum®.

¢ Die Schuld bezeichnet jenen Betrag, der dem Gliubiger
zu tilgen ist. Er stimmt zu Beginn eines Kreditvertrages
zumeist mit dem Nennwert iiberein.

Ein Kredit (oder Darlehen) ist ein Tausch von Zahlungsmit-
teln gegen Zahlungsversprechen. Der Kreditgeber (Glaubi-
ger) iibertrdagt dem Kreditnehmer (Schuldner) eine bestimmte
Menge an Zahlungsmitteln. Der Schuldner verpflichtet sich in
einem Kreditvertrag, zu spdteren Zeitpunkten seinerseits Zah-
lungsmittel an den Glaubiger zu iibertragen.

Die Summe der Zahlungen von dem Schuldner an den
Glaubiger ist dabei regelmiBig groBer als die anfingliche
Zahlung des Glaubigers an den Schuldner. Die Differenz
nennt man Zinsen. Allerdings brduchte man diesen Begriff
streng genommen nicht unbedingt. Fiir den Finanzmanager
kommt es einzig auf die Ein- und Auszahlungen an, die seine
Kommune durch einen Kreditvertrag treffen. Fiir den Kredit-
vertrag wird ein Konto eingerichtet (Kreditkonto). Uber das
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Kreditkonto werden zum einen sdmtliche Zahlungen aus dem
Kreditvertrag abgewickelt und zum anderen in laufender
Rechnung festgehalten, wie hoch die jeweils ausstehende
Schuld des Kreditnehmers noch ist (Kontostand). Es ist daher
bei Kreditvertrdgen — und das fillt Laien zuweilen schwer —
streng zu trennen zwischen der Kontostandsebene einerseits
und der Zahlungsebene andererseits. So muss etwa die Bu-
chung einer Zinslast auf dem Kreditkonto nicht notwendig mit
der Zahlung eines Betrages in gleicher Hohe einhergehen. Das
heiflt, es ist wichtig zu unterscheiden,

¢ welche Elemente eines Kreditvertrages der Berechnung
des zwischen den Kreditparteien ausstehenden Saldos
dienen (Verrechnungsregelungen) und

¢ welche Elemente die damit eben noch nicht beriihrte
Frage erfassen, wann und in welcher Hohe eine Vertrags-
partei der anderen Zahlungsmittel zu iibertragen hat
(Zahlungsregelungen).

B.1.2  Verrechnungsregelungen

Diese Regelungen beziehen sich insbesondere auf Gebiihren
und Zinsen. Wir beschrianken uns auf den Zinsaspekt. Bei der
Festlegung seiner Hohe sind hier die drei wichtigsten Moglich-
keiten zu nennen:

e Der Zinssatz wird fiir die gesamte Laufzeit des Kredit-
vertrages starr festgelegt.

¢ Der Zinssatz wird nur fiir eine Teilperiode festgesetzt.
Am Schluss einer solchen als Zinsbindungsfrist bezeich-
neten Periode ist eine neue Zinsvereinbarung zu treffen.
Haufig wird dem Kreditnehmer zu diesen Zeitpunkten
zudem ein Kiindigungsrecht eingerdumt.

¢ Der Zinssatz wird an eine andere Grofle gekoppelt, z. B.
an den 3-Monats-Euribor; das ist das Zinsniveau, zu
denen im européischen Interbankenhandel Kreditvertra-
ge kurzer Zinsbindungsfrist unter Banken abgeschlossen
werden. Bei sehr innovativen Vertragsgestaltungen kann
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die Referenzgrofle aber auch ganz anders definiert sein,
z. B. ein Tausendstel des Deutschen Aktienindex DAX,
die deutsche Inflationsrate oder gar ein Index der Steuer-
einnahmen des kommunalen Schuldners.

Neben diesen Regelungen zum Zinssatz trifft der Kreditver-
trag weitere Verrechnungsregelungen zur Bezugsgrofie, die
zur Berechnung der jeweiligen Zinsbelastung iiberhaupt her-
angezogen wird; des Weiteren Regeln fiir die Zinstermine, also
die Zeitpunkte der buchmifBigen Zinsbelastung, d.h. der
Erhohung der jeweils bestehenden Schuld um den Zinsbetrag
(auch Zinskapitalisierung genannt).

Als BezugsgroBe fiir die Zinsberechnung sollte dabei die
jeweils verbleibende Restschuld gewihlt werden. Alternative
Moglichkeiten stellen im Extremfall stets auf die anfidngliche
Ausgangsschuld oder auf eine modifizierte Restschuld ohne
Beriicksichtigung unterjdhrlich erfolgter Zahlungen ab. Diese
weniger iiblichen Alternativen sollten aber generell gemieden
werden. Zwar sind ihre aus Sicht des Schuldners bestehenden
Nachteile prinzipiell durch einen vergleichsweise geringer
auszuhandelnden Zinssatz zu beheben, jedoch entsteht da-
durch eine unnotige Komplexitidt bei der Vertragsverhand-
lung.

Beziiglich der Zinstermine legt der Kreditvertrag die Ab-
rechnungsfrequenz fest, also die Frage, ob die Zinskapitalisie-
rung etwa monatlich, quartalsweise oder nur jahrlich stattfin-
det. Zudem ist der genaue Zeitpunkt innerhalb einer Abrech-
nungsfrequenz festzulegen, wobei héufig das Ende einer
bestimmten Kalenderzeit gewihlt wird, z. B. der Monatsletzte
(Ultimoabrechnung).

B.1.3  Zahlungsregelungen

Mit den Verrechnungsregelungen ist noch nicht festgelegt,
wann die Kreditparteien welche Zahlungen zu leisten haben.
Analog zu den Verrechnungsregelungen sind hier Zahlungs-
termine festzusetzen. Fiir den Gldubiger gibt es im Regelfall
nur einen einzigen Zahlungstermin, der am Beginn des Darle-
hensverhiltnisses steht. Fiir den Schuldner werden in aller
Regel mehrere Zahlungen vereinbart, die meistens unterein-
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ander konstanten zeitlichen Abstand haben. Bei der Bemes-
sung der laufenden Zahlungshohe fiir den Schuldner werden
insbesondere vier Varianten praktiziert:

¢ Der Zahlungsbetrag ist —innerhalb gewisser Grenzen —in
das Belieben des Schuldners gestellt. Diese Gestaltung
kennzeichnet den Kontokorrentkredit, wo zugleich auch
die Zahlungstermine weitestgehend in die Entschei-
dungssphére des Schuldners gestellt sind.

e Der Schuldner hat stets einen Betrag in genau jener
Hohe zu entrichten, der gerade als Zins der Schuld
zugeschlagen wurde. Auf diese Weise bleibt der Konto-
saldo wihrend der Laufzeit konstant und es bedarf einer
endfilligen Zahlung in Hohe der Schuld, um das Darle-
hensverhiltnis zu erloschen. Sie bedeutet fiir den Schuld-
ner eine auBBerordentlich hohe Liquiditdtsbelastung zum
Tilgungszeitpunkt.

¢ Der Schuldner zahlt einen periodisch konstanten Anteil,
der einem bestimmten Bruchteil der Schuld bzw. ihres
Nennbetrages entspricht plus einen Betrag in Hohe der
auf die letzte Zahlungsperiode verrechneten Zinsen.
Dadurch wird die gesamte Zahlungshéhe mit jeder Zah-
lung kleiner (,,Ratentilgung*).

¢ Der Schuldner hat einen konstanten periodischen Betrag
zu zahlen, der von Beginn an grofer ist als der auf die
zugehorige Periode entfallende Zins. Dadurch sinkt die
Schuld mit zunehmender Laufzeit immer weiter herab, bis
sie schlieBlich vollstandig getilgt ist (,,Annuititentilgung*).

Kreditvarianten

) T

Kontokorrentkredit — Endfiélliger Kredit ~ Annuitdtenkredit Ratenkredit

Charakteristikum des Annuititendarlehens ist, dass die jahr-
liche Summe aus Zins und Tilgung konstant bleibt. Da sich der
Zins grundsitzlich auf die jeweilige Restschuld bezieht, geht
der Zinsanteil von Jahr zu Jahr zuriick, wihrend der Tilgungs-
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anteil ,,um die ersparten Zinsen* steigt. Die faktischen Zah-
lungen erfolgen allerdings héufig nicht nur einmal jéhrlich,
sondern in mehreren unterjihrlichen Raten. Das fiir die Jah-
reszahlung Gesagte gilt dann ganz genauso auch fiir die
unterjihrige Zahlung: von Rate zu Rate steigt der Til-
gungsanteil zulasten des Zinsanteils ein wenig an — und auch
die Bezeichnung ,,Annuititendarlehen bleibt erhalten, auch
wenn man nun ebenso gut von einem Quartalitits- bzw.
Mensuititsdarlehen sprechen konnte.

Beispiel:

In Abhidngigkeit des anfanglichen Tilgungssatzes (= Annui-
tiatssatz minus Zinssatz) ergeben sich die in der nachfol-
genden Tabelle beispielhaft wiedergegebenen Gesamtlauf-
zeiten in Jahren. Dabei ist unterstellt, dass der Zinssatz
wihrend der gesamten Darlehenslaufzeit ein einheitliches
Niveau aufweist, ndmlich in der mittleren Spalte 8 % und in
der rechten Spalte 5 %.

Tilgungssatz Laufzeit bei Laufzeit bei
8 % Zins 5 % Zins

1% 28,5 36,7

2% 20,9 25,7

3% 16,9 20,1

Man erkennt zweierlei: Zum einen die beschleunigende
Wirkung leicht erhohter Annuitdten (man beachte, dass etwa
eine Tilgungssatzverdoppelung von 1 auf 2 % die laufende
Zahlungsbelastung fiir den Schuldner nur um 11 % (bei 8 %
Zins) bzw. 17 % (bei 5 % Zins) erhoht) und zum anderen die
langeren Laufzeiten bei geringerem Zins. Letzteres erklart
sich einfach dadurch, dass die Tilgungswirkung ,.ersparter
Zinsen“ bei hohem Zins grofBer ist.

Einen besonderen Extremfall bildet die Zinskumulation, bei
der die Zahlung von Zins und Zinseszins erst fiir das Ende des
Finanzkontraktes vorgesehen ist, wie es beispielsweise bei der
kommunalen Emission sogenannter Zero-Bonds der Fall ist.
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B.1.4 Der Effektivzinssatz

Das Verstdndnis des Effektivzinssatzes setzt die Kenntnis
einer elementaren finanzanalytischen Grof3e voraus: dem Bar-
wert. Der Barwert wird immer dann gebraucht, wenn es darum
geht, Zahlungen verschiedener Zeitpunkte miteinander zu
vergleichen. 1.000 Euro, die heute féllig sind, haben einen
anderen Wert als 1.000 Euro, die erst in einem Jahr féllig sind.
Der Barwert ist der heutige Wert einer kiinftigen Zahlung. Er
macht Zahlungen der Zukunft mit Zahlungen der Gegenwart
gleichnamig, in dem er die Frage beantwortet: Welcher Geld-
betrag wird heute bendtigt, um aus einer (risikolosen) Anlage
dieses Betrages einen vorgegebenen kiinftigen Endbetrag,
z. B. 1.000 Euro, zu erzielen?

Die Antwort héngt freilich davon ab, wie hoch der Zins ist,
der mit der Anlage des gesuchten Betrages erzielt werden kann.
Préamisse fiir die Berechnung des Barwerts ist, dass dieser
Zinssatz — man nennt ihn auch den Kalkulationszinssatz —
bekannt ist. Betrdgt der Kalkulationszins 7 %, so werden heute
934,58 Euro benétigt, um in einem Jahr aus der Verzinsung und
Riickzahlung dieses Betrages genau 1.000 Euro zu erhalten. 7 %
Zinssatz auf 934,58 Euro erbringen 65,42 Euro Zinsen und
damit eine Zahlung von 934,58 + 65,42 = 1.000. Man sagt daher,
der heutige Wert von 1.000 Euro, die in einem Jahr zur Zahlung
fallig sind, betrédgt 934,58 Euro; oder kiirzer: Der Barwert dieser
1.000 Euro ist 934,58 Euro. Will man den Barwert nicht nur
einer einzigen Zahlung, sondern eines Zahlungsstroms oder
eines Portfolios aus mehreren Zahlungsstromen ermitteln, so
hat man die Barwerte aller Einzelzahlungen aufzusummieren.

Zur Berechnung von Barwerten bzw. Barwertsummen kann
man

e entweder finanzmathematische Formeln verwenden bzw.
Rechner, die mit solchen Formeln programmiert sind oder
e finanzmathematische Tabellenwerke heranziehen.

Beziiglich der ersten Moglichkeit verweisen wir auf die um-
fangreiche Lehrbuchliteratur zur Finanzmathematik. Die
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zweite Methode erldutern wir im Anhang am Ende dieses
Leitfadens, wo auch die zugehorigen Tabellen abgedruckt sind.
Anhand beider Methoden lisst sich nachvollziehen, dass
eine zu einem zukiinftigen Zeitpunkt T féllige Zahlung mit
einem — gegebenenfalls laufzeitspezifizierten — Zinssatz iiber T
Jahre, wie man sagt, abgezinst wird.
Beispiel: Der Barwert der Zahlungsreihe

errechnet sich wie folgt:

5050, (1000 +50)

Barwert =
(1+0.045) 4 41 005)2 (1+0,055)°

= 987,39

Folgende Tabelle zeigt, dass die Replikation dieser Zahlungs-
reihe mittels dreier verschiedenfristiger Geldanlagen tatséch-
lich einen Anlagebetrag in Hohe des Barwertes erfordert.

Zeitpunkt 0 1 2 3
Zahlung -50 -50 |-1.050
Geldanlage 50/1,045 = 47,85 -50
50/1,05 = 45,35 -50
1.050/1,055 = 894,19 —-1.050
Summe: 978,39

Wenn man also 47,85 € im Zeitpunkt 0 zu 4,5 % anlegt, erhalt
man im Zeitpunkt 1 dafiir 50 €. Bei Anlage von 45,35 € zum
Zinssatz von 5 % erhilt man im Zeitpunkt 2 ebenfalls 50 €.
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Diese Rechnung setzt sich aus 2 Schritten zusammen: Die
45,35 € werden zunichst fiir 1 Jahr angelegt (zu 5 %), was eine
Auszahlung von 47,62 in t = 1 bewirken wiirde. Die Wiederan-
lage dieses Betrages zu 5 % ergibt eine Zahlung von 50 € in
t = 2. Nach selbigem Verfahren fiihrt die Anlage von 978,39 €
iiber 3 Jahre bei einem Zinssatz von 5,5 % zu einem Endbetrag
von 1.050 €.

Nach diesen Erlduterungen konnen wir nun die Verbindung
zum effektiven Zinssatz ziehen. Der effektive Zinssatz eines
Kredites ist nimlich jener Zinssatz, bei dem der Barwert aller
Zins- und Tilgungszahlungen gerade dem anfinglichen
Auszahlungsbetrag des Kredites entspricht.

Die Hohe des Effektivzinssatzes unterscheidet sich zum
nominalen Zinssatz hauptséchlich wegen eines etwaigen Disa-
gios, unterjahriger Zahlungen bzw. Zahlungsverrechnungen
und/oder bestimmter Gebiihren. Aus mathematischen Griin-
den ldsst sich fiir den effektiven Zinssatz keine allgemeine
Losungsformel angeben. Er kann in der Regel nur mit einem
sogenannten iterativen Verfahren berechnet werden, das géin-
gigen rechnergestiitzten Analysehilfen einprogrammiert ist.

Eine gebriuchliche Niherungsformel zur Berechnung lau-
tet:

Nom.Zins*100 n Disagio*100

Effektivzins =
[fektivzins Auszahlungskurs  Laufzeit*Auszahlungskurs

Der effektive Jahreszinssatz muss geméaf § 492 Absatz 2 Satz 1
BGB (,,Effektiver Jahreszins ist die in einem Prozentsatz des
Nettodarlehensbetrags anzugebende Gesamtbelastung pro
Jahr.“) bei Geschiften mit privaten Verbrauchern angegeben
werden; die konkrete Berechnung richtet sich nach der
Preisangabenverordnung (§ 6 PAngV). Fiir Kredite an 6ffent-
liche Schuldner gelten diese Normen jedoch nicht. Héaufig
geben Banken bei Kreditgeschédften mit Kommunen den Ef-
fektivzins aber auf freiwilliger Basis an.

Mithilfe des effektiven Zinssatzes kann die absolute Vorteil-
haftigkeit einer Investition bzw. eines Kredits gemessen wer-
den. Die Durchfithrung einer Investition ist dann vorteilhaft,
wenn ihr effektiver Zinssatz groBer ist als der Kalkulations-
zinssatz. Der Barwert ist in diesem Fall positiv. Im Falle von
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Krediten sollte entsprechend der effektive Zinssatz geringer
sein als der Kalkulationszins.

0 1 2 3
| |
| |
10 10 110
952« |
9.07 <
95.02 <
113,61

Der hier abgebildete Zahlungsstrom besitzt also gemill der
Barwertberechnung (Kalkulationszinssatz = 5 %) im Zeit-
punkt t = 0 einen Wert von 113,61 €. Wenn als Zahlungint =0
der (faire) Barwert von 113,61 € verlangt wird, ist der Barwert
bei Betrachtung der gesamten Zahlungsreihe bei einem Zins
von 5 % genau null.

0 1 2 3
| |
| |
+113,61 10 10 110
952«
-9,07 <
295,02 <

Wenn nun die Zahlung in t = 0 beispielsweise 100 betréagt, wird
der effektive Zinssatz bei 10 % liegen, wie folgende Grafik
verdeutlicht.

Es kann sich jedoch als problematisch erweisen, mithilfe des
effektiven Zinssatzes nicht nur eine absolute Vorteilhaftig-
keitsentscheidung, sondern auch eine Auswahlentscheidung
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zwischen verschiedenen Krediten zu treffen. So kann der
Vergleich von Krediten mit stark voneinander abweichender
Kapitalbindung mithilfe des effektiven Zinssatzes unter Um-
stinden zu Fehlentscheidungen fithren. Wir wollen dieses
beliebte Lehrbuchproblem hier nicht vertiefen, sondern fest-
halten, dass die Bewertungsmethode mittels des Barwerts die
sicherere Methode ist. Diese kann Projekte unterschiedlicher
Laufzeiten vergleichbar machen und zeigt zugleich den absolu-
ten Vorteil einer Investition korrekt auf. Der effektive Zins-
satz hingegen ist ein groberes Mal3, das zwar in den meisten
Fillen ebenfalls ,,funktioniert”, aber eben nicht hundertpro-
zentig verlisslich ist.

Zudem konnen Probleme bei der Berechnung des effek-
tiven Zinssatzes von Zahlungsstromen mit mehrfachen Vorzei-
chenwechseln auftreten, weil solche Zahlungsstrome in be-
stimmten Fillen keinen oder gar mehrere effektive Zinssdtze
aufweisen konnen. Auch diese Probleme entstehen bei der
Barwertmethode nicht.

B.1.5 Zusammenfassung

Wir wollen an dieser Stelle das Folgende rekapitulieren.
Beziiglich der Vergiitung bzw. Tilgung von Finanzierungsleis-
tungen sind drei Ebenen streng voneinander zu trennen:

e Zum Ersten die Ebene von Verrechnungs- und
Zahlungsregelungen, die iiblicherweise verwendet wer-
den, um den gesamten Zahlungsstrom einer Finanzie-
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rungsbeziehung zu determinieren. Diese Regelungen
sind vertraglich fixiert, es ist dies die juristische Kompo-
nente der Finanzierungsleistung, die Regelungsebene.

¢ Die erste Ebene wird insbesondere dann wichtig, wenn es
zwischen Schuldner und Glédubiger zu Uneinigkeiten
oder Leistungsstorungen kommt. Ansonsten kdnnte man
ihrer hiufig entbehren und in einen Kreditvertrag etwa
schlicht nichts weiter hineinschreiben als: ,,Der Gldubi-
ger zahlt am 25. Juli 09 dem Schuldner 1.840.000 Euro,
der Schuldner zahlt am 25. Juli der Jahre 10 bis 16 dem
Glaubiger jeweils 332.105,80 Euro.“ Das ist die oko-
nomisch-finanzielle Komponente der Finanzierungsleis-
tung, die Zahlungsebene.

e Wihrend die Regelungsebene also die primire Aufgabe
hat, die Zahlungsebene hervorzubringen, verwendet die
dritte Ebene hingegen die Zahlungsebene als Ausgangs-
punkt, um deren Information in einer einzigen Zahl zu
verdichten, dem Effektivzins. Der Effektivzins ist ein
Kunstprodukt finanzmathematischer Uberlegungen. Er
tritt — entgegen hiufiger anderslautender Darstellung —
sowohl auf der Regelungs- wie auf der Zahlungsebene
niemals direkt hervor, auch falls er im Kreditvertrag
genannt sein sollte. Die dritte Ebene ist eine reine
Bewertungsebene.

B.1.6  Beispiel

(I) Vertragsmerkmale:
Kreditbetrag: 4 Mio. Euro
Zins: 4,5 %
Darlehensgebiihr: 1 %
Zinsbindungsdauer: 10 Jahre

Kreditart: annuitétisch, 8 %



