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Vorwort zur 8. Auflage

Nimmt man die freundliche Aufnahme, die die vorangegangenen Auflagen der
»Finanzdienstleistungen“ bei Studenten und Fachkollegen, aber auch Praktikern
und Rezensenten gefunden haben, zum MaBstab, so hat sich das Konzept dieses
Werkes iiber nunmehr 15 Jahre hinweg bewihrt. Wir haben es daher in der nun
vorgelegten Neuauflage im Grundsatz beibehalten, jedoch ein siebtes Kapitel
,»Finanzdienstleistungen in der Kritik“ neu aufgenommen. In diesem Kapitel wer-
den einige der Vorwiirfe, denen sich die Anbieter von Finanzdienstleistungen
auch in einer breiteren Offentlichkeit hiufig ausgesetzt sehen, dargestellt und —
mit von Fall zu Fall durchaus wechselnden Ergebnissen — auf ihre Stichhaltigkeit
iiberpriift.

Selbstverstindlich haben wir auch die in ihrer Struktur unveréndert gebliebenen
ersten sechs Kapitel griindlich iiberarbeitet und an die aktuellen Gegebenheiten
auf dem Markt fiir Finanzdienstleistungen angepasst. Neben einer Vielzahl punk-
tueller Anderungen und Ergiéinzungen wurden dabei insbesondere Ausfiihrungen
zu Zins- und Kreditderivaten, Anlage- und Discountzertifikaten, Hedgefonds und
ABS-Finanzierungen neu aufgenommen.

Bei der Erstellung dieser Neuauflage sind wir von mehreren Mitarbeiterinnen und
Mitarbeitern unseres Lehrstuhls an der FernUniversitit in Hagen unterstiitzt wor-
den. Unser Dank gilt dabei insbesondere Frau Claudia Barcarolo und Frau Marlis
Klewer fiir die schreibtechnische Umsetzung des Textes sowie Herrn Uwe Helling
fiir das tiberaus griindliche Korrekturlesen und die wertvolle Unterstiitzung bei der
Uberarbeitung und Erginzung. Fiir die Aktualisierung diverser Verzeichnisse be-
danken wir uns bei Frau Hildegard Guderian und den studentischen Hilfskréften
Anastasia Peniker, Ilias Mokanis und Gékhan Kurtulus.

Michael Bitz Gunnar Stark

Vorwort zur 1. Auflage

Mit dem vorliegenden Lehrbuch verfolge ich das Ziel, einen systematischen
Uberblick iiber die grundlegenden Funktionen der auf Finanzmirkten agierenden
Anbieter sowie die Eigenarten und Einsatzmoglichkeiten der von ihnen angebote-
nen Finanzdienstleistungen zu vermitteln. Das Spektrum der behandelten Gegens-
tinde reicht von der Finanzierung und der Vermogensanlage bei Banken und Ver-
sicherungen iiber die verschiedenen Formen von Wertpapier- und Wertpapierter-
mingeschiften bis hin zum Abschluss von Versicherungsvertragen und dhnlichen
MafBinahmen zur Risikoverlagerung. Im Unterschied zu der im einschldgigen fi-
nanzierungstheoretischen, bankbetrieblichen und versicherungswirtschaftlichen



VI Vorwort

Schrifttum ansonsten iiblichen Betrachtungsweise erfolgt die Darstellung in die-
sem Buch primér aus der Sicht der die verschiedenen Finanzdienstleistungen
nachfragenden Haushalte und Unternehmen. Mittelbar ist diese Sichtweise aller-
dings auch fiir die marktgerechte Ausgestaltung des Angebotes von Finanzdienst-
leistungen bedeutsam.

Unbeschadet der unverzichtbaren theoretischen Fundierung sind die folgenden
Ausfiihrungen ganz iiberwiegend so gehalten, dass sie sich auch dem interessier-
ten Laien erschlieBen. Dementsprechend breit ist der Adressatenkreis dieses Bu-
ches. In erster Linie wendet es sich an Studierende wirtschaftswissenschaftlicher
Studiengéinge an Universititen und Fachhochschulen; aber auch fiir Studenten an
Berufs- und Wirtschaftsakademien und vergleichbaren Bildungseinrichtungen,
insbesondere im versicherungs- und bankwirtschaftlichen Bereich, kann das vor-
liegende Lehrbuch von Nutzen sein. Dariiber hinaus kommen Praktiker aus den
verschiedensten Bereichen ebenfalls als Adressaten dieses Buches in Betracht:
Hier ist zum ersten an Mitarbeiter von Banken, Versicherungen und anderen An-
bietern von Finanzdienstleistungen zu denken; zum zweiten an Angestellte, die in
ihren Unternehmen fiir Finanzierung, Vermogensanlage oder Risikomanagement
zustandig sind; zum dritten aber auch an Steuerberater, Wirtschaftspriifer, Rechts-
anwilte und die Angehorigen anderer Berufsgruppen, die im Zuge ihrer Bera-
tungstitigkeit auch immer wieder mit verschiedenen Arten von Finanzdienstleis-
tungen konfrontiert werden. SchlieBlich kann das vorliegende Buch auch privaten
Nachfragern nach Finanzdienstleistungen von Nutzen sein, die sich personlich
iiber Moglichkeiten und Ausgestaltungsformen der Finanzierung, der Vermogens-
anlage oder des Abschlusses von Versicherungsvertrigen orientieren wollen.

Bei der Konzipierung und Erstellung dieses Buches bin ich von mehreren Mitar-
beitern meines Lehrstuhls tatkriftig unterstiitzt worden. Mein Dank dafiir gilt ins-
besondere Frau Dipl.-Kfm. Marion Keseling, Herrn Dipl.-Volksw. Dirk Kaiser,
Herrn Dipl.-Oec. Dirk Matzke, Herrn Dipl.-Oec. Heinz Rittich, Herrn Dipl.-Kfm.
Reinhard Schulte, Herrn Dipl.-Kfm. Ralf Strauf8 und Frau Dipl.-Kfm. Sabine
Weidekind. Fiir die schreibtechnische Umsetzung danke ich auerdem Frau Mar-
lis Klewer und insbesondere Frau Brigitte Kamrath. Trotz dieser vielfiltigen Un-
terstiitzung gehen alle Fehler, die in dem vorliegenden Text vermutlich immer
noch verblieben sind, natiirlich allein zu meinen Lasten.

Michael Bitz
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1 Finanzintermediiire als Anbieter von
Finanzdienstleistungen

1.1 Grundlagen
1.1.1  Grundprobleme nicht organisierter Finanzmiirkte

In geldwirtschaftlich organisierten Marktsystemen kann es dazu kommen, dass
einzelne Wirtschaftssubjekte in bestimmten Perioden beabsichtigen, insbesondere
fiir die Beschaffung von Produktionsfaktoren oder zu Konsumzwecken, mehr
Geld auszugeben, als ihnen, vor allem aus ihrem Erwerbs- oder Arbeitseinkom-
men, an Einzahlungen zuflieBen wird. Diese Wirtschaftssubjekte haben ein Inte-
resse daran, ihre leistungswirtschaftlichen Aktivititen durch gesonderte Finanz-
transaktionen zu ergénzen, um den entsprechenden Finanzierungsbedarf zu de-
cken. Wir wollen diese Wirtschaftseinheiten im Folgenden als (originire)
Geldnehmer bezeichnen.

Andere Wirtschaftssubjekte mogen zum gleichen Zeitpunkt beabsichtigen, fiir
eine bestimmte Periode weniger an Auszahlungen zu leisten, als ihnen an Einzah-
lungen zuflieBen wird. Diese Wirtschaftssubjekte haben dementsprechend ein
Interesse daran, die sich bildenden Zahlungsmitteliiberschiisse zunéchst moglichst
sicher, dariiber hinaus womdglich aber auch noch ertragbringend in kiinftige
Perioden zu transferieren. Auch bei dieser Gruppe von Wirtschaftssubjekten be-
steht dementsprechend ein zu dem der ersten Gruppe gerade komplementir gela-
gerter Bedarf an erginzenden Finanztransaktionen. Wir wollen die Wirtschafts-
einheiten dieser Gruppe im Folgenden als (originire) Geldgeber bezeichnen.

Die Gesamtheit derartiger Transaktionen einschlieBlich der sich dabei herausbil-
denden Usancen und der sie beeinflussenden institutionellen Rahmenbedingungen
kann als Finanzmarkt bezeichnet werden. In seiner einfachstdenkbaren, gewis-
sermaBen ,,archaischen” Urform kann dieser Finanzmarkt allein als Geflecht einer
Vielzahl von Vertrigen gedacht werden, die zwischen den potentiellen Geldneh-
memn der ersten Gruppe und den potentiellen Geldgebern der zweiten Gruppe je-
weils unmittelbar und ganz individuell, ohne allgemein vorgegebene Rahmenre-
gelungen und ohne jegliche Einwirkung Dritter, vereinbart werden.

Abbildung 1.01 verdeutlicht schematisch ein derartiges Geflecht von Finanzkon-
trakten zwischen den origindren Geldnehmern (GN) und den origindren Geldge-
bern (GG). Von den GG ausgehende Pfeile sollen dabei die Bereitstellung der
vereinbarten Zahlungsmittel verdeutlichen, die von den GN ausgehenden Pfeile
deren — wie auch immer geartete — Riickzahlungsversprechen.
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Abb. 1.01: Finanzkontrakte zwischen origindren Geldnehmern und -gebern

In der hier zunichst unterstellten Welt eines vollig unorganisierten Finanzmarktes
stellen sich dem Abschluss derartiger Finanzkontrakte verschiedene Arten von
»Marktwiderstinden* entgegen, die sich — ohne Anspruch auf Vollstindigkeit —
zu den folgenden vier Problemgruppen biindeln lassen:

0y

Informationsprobleme

Den potentiellen Vertragsparteien stellen sich zunichst mindestens die folgenden
drei Arten von Informationsproblemen:

Sie miissen zunidchst Kenntnis von der Existenz geeigneter Marktpartner
erlangen.

Finanzkontrakte sind konstitutiv dadurch gekennzeichnet, dass Leistung und
Gegenleistung zeitlich auseinanderfallen: Der Geldgeber erbringt seine
Hauptleistung, ndmlich die Bereitstellung von Zahlungsmitteln, typischer-
weise kurz nach Abschluss des Vertrages; als Gegenleistung erhilt er sei-
tens des Geldnehmers allerdings zunichst nur das Versprechen auf spitere
Riickzahlungen. Potentielle Geldgeber haben dementsprechend in aller Re-
gel ein Interesse daran, sich bereits vor Vertragsabschluss ein Bild von der
Verlisslichkeit ihres Vertragspartners und des von ihm als Gegenleistung
abgegebenen Riickzahlungsversprechens zu machen.

SchlieBlich kann bei beiden Vertragsparteien das Bediirfnis bestehen, sich
dariiber zu informieren, welche Konditionen nach der aktuellen Marktlage
als angemessen zu betrachten wiren.
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(2) Stiickelungsprobleme

Anlage- und Finanzbedarf von zwei miteinander in Verbindung tretenden Markt-
partnern miissen dem Betrage nach nicht iibereinstimmen. Ein Kontrakt kommt in
einer solchen Situation nur zustande, wenn zumindest ein Partner bereit ist, sich
der anderen Seite anzupassen, indem er entweder seine Zahlungsplane dndert oder
weitere Marktpartner zur Abdeckung des noch offenen Anlage- oder Finanzbe-
darfs sucht.D)

(3) Fristenprobleme

Selbst bei betragsmiBiger Ubereinstimmung von Anlage- und Finanzbedarf ist es
moglich, dass die Vorstellungen der beiden Parteien iiber die Dauer des beabsich-
tigten Finanzkontraktes divergieren. Wiederum kommt ein Vertrag nur zustande,
wenn zumindest eine Seite bereit ist, von ihren urspriinglichen Fristenvorstellun-
gen abzuweichen, oder davon ausgehen kann, in spiteren Zeitpunkten weitere
Marktpartner zur Realisierung der eigenen Fristenvorstellungen zu finden.

(4) Risikoprobleme

Ob der Geldgeber die bei Vertragsabschluss fest vereinbarten oder in sonstiger
Weise in Aussicht gestellten Riickzahlungen spiter auch wirklich erhilt, hiangt

—  von der Ausgangssituation des Geldnehmers im Zeitpunkt der Mittelver-
gabe,

—  der spiteren Umweltentwicklung sowie

—  von dessen weiterer Geschiftspolitik

ab, ist bei Abschluss des Finanzkontraktes also noch ungewiss. Ein Vertrag
kommt somit nur zustande, wenn der Geldgeber bereit ist, solche Risiken mindes-
tens in dem Mafle zu tragen, wie sie ihn nach seinem personlichen Informations-
stand iiber die drei genannten Risikoeinflussfaktoren treffen konnen.

Probleme aller vier Kategorien stellen selbstverstindlich keine uniiberwindlichen
Hindemisse dar, konnen entsprechende Vertragsabschliisse allerdings mit ganz
erheblichen Transaktionskosten belasten und dazu fiihren, dass das Ausmaf von
Finanzkontrakten, die auf einem derartigen ,,archaischen* Finanzmarkt tatséchlich
abgeschlossen werden, sehr viel geringer ausfillt, als das auf einem komfortabler
organisierten Finanzmarkt der Fall wire. Es liegt daher in der Logik eines markt-
wirtschaftlichen Systems, dass in einer solchen ,,archaischen” Welt weitere Wirt-
schaftssubjekte auftreten, die sich — selbstverstindlich ihren eigenen wirtschaftli-

1 Zur Terminologie sei noch angemerkt, dass es sich im theoretischen Schrifttum in Anlehnung
an die Gegebenheiten der industriellen Produktion eingebiirgert hat, von ,LosgroBenproble-
men* statt von Stiickelungsproblemen zu reden.
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chen Vorteil verfolgend — bereit halten, die potentiellen Geldgeber und -nehmer
bei der Bewiltigung der genannten Probleme zu unterstiitzen. Im theoretischen
Sprachgebrauch werden derartige ,,Unterstiitzer haufig als , Finanzintermedidre®,
in der Alltagssprache als ,Finanzdienstleister bezeichnet. Wir folgen hier der
wissenschaftlich geprigten Terminologie, wobei wir in der im folgenden Ab-
schnitt ndher zu verdeutlichenden Weise zwischen Finanzintermedidren im weite-
ren und im engeren Sinne unterscheiden werden.

1.1.2 Finanzintermediire

1.1.2.1 Grundbegriffe

Grundsiitzlich sind zwei elementare Formen denkbar, in denen Finanzintermedié-
re den originidren Geldnehmern und -gebern dabei behilflich sein kénnen, den
soeben erlduterten vier Kategorien von ,Marktwiderstinden* zu begegnen und
damit zum Ausgleich von Anlage- und Finanzbedarf beizutragen. Abbildung 1.02
verdeutlicht diese beiden Formen schematisch.

| Finanzintermediare i.w.S. I

‘ (Ei Hilfe beim Abschluss von G
L direkten Kontrakten E
: P L
'vy'b 4+ — D
\ /
N N/
v G
r E
| |
‘ I\Flll | Finanzintermediare i.e.S. I B
£ e E
TN =< “ | N R
R \ | Ruickzahlungs- | Rickzahlungs- | G 2N |
'\,'\ /'/ | anspriiche verpﬂichtungeni : b/
— | B § - o |

Abb. 1.02: Ausgleich von Finanz- und Anlagebedarf

Zum einen ist es denkbar, dass die origindren Geldgeber und Geldnehmer — wie
auf der archaischen Ausgangsform des Finanzmarktes — unmittelbar miteinander
Kontakt aufnehmen und direkt miteinander Finanzkontrakte abschlieBen, dabei
jedoch durch andere Marktteilnehmer, die wir als Finanzintermediiire im weite-
ren Sinne bezeichnen wollen, in unterschiedlicher Weise unterstiitzt werden. Eine
derartige Unterstiitzung kann etwa in Beratungs- und Vermittlungsleistungen be-
stehen; wie werden darauf im Abschnitt 1.1.2.3 noch etwas naher eingehen.
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Zum anderen ist es aber auch vorstellbar, dass sich am Finanzmarkt ,,Spezialisten”
herausbilden, die in der Weise zum Ausgleich von Anlage- und Finanzbedarf bei-
tragen, dass sie sich bereithalten,

—  einerseits Zahlungsmittel von den origindren Geldgebern gegen das Ver-
sprechen spiterer Riickzahlungen entgegenzunehmen (Anlageleistung) und

- andererseits den originiren Geldnehmern die benétigten Zahlungsmittel
ebenfalls gegen das Versprechen spiterer Riickzahlungen zur Verfiigung zu
stellen (Finanzierungsleistung).

Diese Spezialunternehmen werden héufig als Finanzintermediiéire im engeren
Sinne bezeichnet. Finanzintermediire i.e.S. treten also einerseits als Geldnehmer
auf und werden auf der anderen Seite zugleich als Geldgeber tiitig. In ihren Bilan-
zen stehen sich dementsprechend iiberwiegend Geldvermogenspositionen (auf der
Aktivseite) und Zahlungsverpflichtungen (auf der Passivseite) gegeniiber.

Durch die Titigkeit von Finanzintermediéren i.e.S. wird das ansonsten zustande
kommende unmittelbare Anspruchs- und Verpflichtungsverhiltnis zwischen ori-
ginidren Geldgebern und -nehmern durch zwei eigenstiindige Vertragsverhiltnisse
ersetzt, in denen der Finanzintermediir gegeniiber den originiren Geldgebern die
Rolle des Geldnehmers und damit des Riickzahlungsverpflichteten iibernimmt,
gegeniiber den originidren Geldnehmern hingegen als Geldgeber auftritt und damit
zugleich als Anspruchsberechtigter.

Stellt man sich als weiteren Entwicklungsschritt eine Welt vor, in der mehrere
Finanzintermediére agieren, so ist die weitergehende Vorstellung naheliegend,
dass neben den genannten Vertragsverhiltnissen zwischen Finanzintermedidren
und den origindren Geldgebern und -nehmern auch noch finanzielle Beziehungen
zwischen verschiedenen Finanzintermedidren entstehen. Der Ausgleich zwischen
origindrem Anlage- und Finanzbedarf wird dann nicht durch einen einzigen
Finanzintermediér herbeigefiihrt, sondern durch ein ganzes System vielfiltig un-
tereinander verflochtener Intermedidre. In einem solchen System von Finanzin-
termedidren sind dann auch Akteure vorstellbar, die gar nicht mehr mit origindren
Geldnehmern und/oder originiren Geldgebern in Kontakt treten, sondern nur noch
mit Finanzintermediiren.

Fiir den Briickenschlag zur Wirtschaftspraxis ist es wichtig zu beachten, dass
durch die Unterscheidung zwischen Finanzintermediéren im engeren und weiteren
Sinne bestimmte Funktionsrollen definiert werden, die von den real existieren-
den Wirtschaftssubjekten moglicherweise ausschlieBlich, moglicherweise aber
auch in den unterschiedlichsten Gemengelagen mit anderen Arten von wirtschaft-
lichen Aktivititen ausgefiillt werden kénnen. Grundsitzlich kénnen dabei die
sechs durch Abbildung 1.03 verdeutlichten Konstellationen unterschieden werden.
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Abb. 1.03: Titigkeitsfelder von Finanzintermediédren

Neben den beiden ,,reinen Fillen* von Unternehmen, die ausschlieBlich als Fi-
nanzintermediédre im engeren Sinne (Fall 1a) oder im weiteren Sinne (Fall 2a)
agieren, sind die vier in der Abbildung verdeutlichten ,Mischformen* denkbar
und im realen Leben auch anzutreffen. Der ausschlieBlich mit der Vermittlung
von Finanzierungskontrakten befasste Finanzmakler wire ein Beispiel fiir den
,reinen® Finanzintermedidr im weiteren Sinne, die klassische Bank, die ihre Ti-
tigkeiten allein auf das Einlagen- und das Kreditgeschift beschrinkt, ein Beispiel
fiir den ,,reinen* Finanzintermedidr im engeren Sinne. Die Banken, wie sie uns
heutzutage in Deutschland und weltweit entgegentreten, sind allerdings zumeist
durch ein sehr viel breiteres Angebotssortiment gekennzeichnet und dem Typ 3b
zuzurechnen. D.h., sie agieren in etlichen Geschiftsfeldern durchaus als Finanzin-
termedidre im engeren Sinne, erbringen zugleich jedoch auch die fiir Finanzinter-
medidre im weiteren Sinne typischen Beratungs- und Vermittlungsleistungen und
betiitigen sich schlieSlich auch noch in sonstigen Geschiftsbereichen, z.B. im
Immobiliengeschift. Ungeachtet dieser real anzutreffenden Uberlagerung unter-
schiedlicher Aktivititsbereiche werden wir uns im Folgenden darauf beschrin-
ken, die Funktionen der beiden ,reinen“ Grundtypen la und 2a etwas niher zu
betrachten.

Ubungsaufgabe 1.01:

Seit etlichen Jahren beobachtet man, dass sich Unternehmen und 6ffentliche Stellen bei der

Beschaffung von Finanzmitteln zunehmend

— von der direkten Kreditfinanzierung bei Banken abwenden und

— insbesondere iiber die Emission von Wertpapieren direkte Geschifte mit den origindren
Geldgebern abschlieBen.

Dieser Prozess der ,,Desintermediation“ wird in der Wirtschaftspresse hiufig mit Schlagwor-

ten wie

,,vorbei an den Banken*

kommentiert. In Bankenkreisen spricht man in diesem Zusammenhang von einer

s, verschiebung vom Zinsgeschiift zum Provisionsgeschift*.

Erliiutern Sie, was mit den drei fett gedruckten Textteilen gemeint sein diirfte, und nehmen Sie
dazu ggf. kritisch Stellung!
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Agieren in einer Wirtschaft mehrere Finanzintermediire, so ist es moglich, dass
neben den genannten Vertragsverhiltnissen zwischen Finanzintermedidr und den
eigentlichen Geldgebern und -nehmern auch noch finanzielle Beziehungen zwi-
schen verschiedenen Finanzintermediiren entstehen. Der Ausgleich zwischen
origindgrem Anlage- und Finanzbedarf wird dann nicht durch einen einzigen Fi-
nanzintermedidr herbeigefiihrt, sondern durch ein ganzes System vielfiltig unter-
einander verflochtener Intermedidre. In der Bundesrepublik Deutschland umfasst
dieses System insbesondere

- Kreditinstitute einschlielich Teilzahlungshanken und Realkreditinstitu-
ten,

—  Bausparkassen,
—  Kapitalanlagegesellschaften,
—  Leasing- und Factoringunternehmen,

—  Kapitalbeteiligungsgesellschaften einschlieBlich Wagnisfinanzierungsge-
sellschaften, Venture-Fonds etc. sowie

—  Anbieter von Kapital-Lebensversicherungen.

Dartiber hinaus ist es zweckmiBig, auch sonstige Versicherungsunternehmen zu
den Finanzintermedidren im engeren Sinne zu zihlen, soweit deren primére Ta-
tigkeit dadurch gekennzeichnet ist, dass sie sich verpflichten, ihren Vertragspart-
nern bestimmte moglicherweise entstehende Zahlungsverpflichtungen und sonsti-
ge finanzielle Beanspruchungen abzunehmen oder eventuell auftretende Vermo-
gensminderungen durch entsprechende Zahlungen auszugleichen. Derartige
Leistungen stehen zunichst in keinem Zusammenhang mit dem fiir die Titigkeit
von Finanzintermediéren bislang als konstitutiv angesehenen Ausgleich von An-
lage- und Finanzbedarf. Zwei Aspekte sprechen dennoch dafiir, Versicherungsun-
ternehmen in Ubereinstimmung mit groBen Teilen des Schrifttums den Finanzin-
termediédren im engeren Sinne zuzurechnen:

. Zum einen kann die Motivation origindrer Geldgeber, in bestimmten Perio-
den Gelder anzulegen und dadurch zukiinftige Zahlungsanspriiche zu er-
werben, in dem Wunsch nach Vorsorge fiir mogliche Zukunftsrisiken beste-
hen. Genau dieser Wunsch kann aber auch den Anlass zum Abschluss eines
Versicherungsvertrages darstellen. Aus der Sicht des Geldanlegers bzw.
Versicherungsnehmers konnen Geldanlage und Versicherungsabschluss also
durchaus funktional dhnliche, substitutionale Handlungsmdoglichkeiten bil-
den.

. Zum zweiten kommt es bei den Anbietern von Versicherungsleistungen
héufig dazu, dass die Einzahlungen, die ihnen von der Gesamtheit ihrer Ver-
sicherungsnehmer zuflieBen, die an diese zu leistenden Auszahlungen iiber-
steigen, so dass ein voriibergehender Anlagebedarf besteht, der die Versi-
cherungsunternehmen zugleich auch als Geldgeber auftreten lésst.
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Somit ist die gesamte Titigkeit von Versicherungsunternehmen in aller Regel
dadurch gekennzeichnet, dass sie

- einerseits Zahlungsmittel gegen die bedingte Verpflichtung zukiinftiger
Zahlungen entgegennehmen und

—  andererseits Zahlungsmittel gegen den Erwerb unbedingter kiinftiger Riick-
zahlungsanspriiche an andere Geldnehmer weiterleiten,

was den fiir die zuvor genannten Finanzintermediire im engeren Sinne kenn-
zeichnenden Merkmalen sehr nahe kommt.

1.1.2.2 Grundfunktionen von Finanzintermediiiren im engeren Sinne

Banken, aber auch andere Unternehmen wie z.B. Factoringinstitute oder Leasing-
unternehmen,!) die als Finanzintermediéire im engeren Sinne titig sind, kénnen
Probleme aller vier im Abschnitt 1.1.1 vorgestellten Problemgruppen reduzieren.
Man bezeichnet diesen Effekt hiufig als Transformationsfunktion und unter-
scheidet im Einzelnen zwischen Informationsbedarfs-, LosgréBen-, Fristen- und
Risikotransformation.

(1) Informationsbedarfstransformation

Banken und andere Finanzintermedidre, die mit einer Vielzahl von Geldgebern
und -nehmern Geschifte abschlieBen, ersparen beiden Seiten die individuelle
Suche nach geeigneten Marktpartnern. Der Informationsbedarf der eigentlichen
Geldgeber und -nehmer reduziert sich auf die Kenntnis eines geeigneten Finanz-
intermedidrs.

Da Finanzintermedidre i.e.S. den eigentlichen Geldnehmern gegeniiber als An-
spruchsberechtigte auftreten, iibernehmen sie zugleich deren Bonititspriifung. Der
primire Informationsbedarf der eigentlichen Geldgeber reduziert sich damit
zugleich auf die Abschitzung der Bonitit des Finanzintermedidrs. Dieses Urteil
wird dadurch erleichtert, dass zahlreiche Finanzintermedidre, wie z.B. Banken
und Versicherungen, aufsichtsrechtlichen Regelungen unterworfen werden, mit
dem Ziel, die Anspriiche der origindren Geldgeber zu schiitzen.

Ein unserem real existierenden Bankensystem entsprechender, gut ausgebauter
Apparat von Finanzintermedidren, die zusitzlich noch bestimmten Publizitéitsvor-
schriften unterworfen sind, ermoglicht es origindren Geldgebern und -nehmern
schlieBlich auch, sich vergleichsweise einfach iiber marktgerechte Konditionen
zu informieren.

1 Vgl. dazu Abschnitte 2.3.4 und 2.4.
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(2) Losgroientransformation

Indem sich Finanzintermedifire im engeren Sinne bereit halten, innerhalb be-
stimmter Grenzen beliebige Zahlungsmittelbetrige entgegenzunehmen und bereit-
zustellen, nehmen sie den originiren Geldgebern und -nehmern zumindest einen
groflen Teil ihrer Stiickelungsprobleme ab. Dabei erledigt sich das Gros dieser
Probleme angesichts der Vielzahl von Geschiften auf beiden Seiten weitgehend
von selbst. Ein funktionsfihiges System zum Ausgleich bei einzelnen Finanzin-
termedidren verbleibender ,,Spitzen®, wie z.B. der GeldmarktD), erhoht zudem
die Transformationseffizienz.

(3) Fristentransformation

Soweit Banken oder andere Finanzintermediire i.e.S. sich bereit halten, Betrige
von den Geldgebern fiir andere Fristen entgegenzunehmen, als sie diese den
Geldnehmern iiberlassen, tragen sie zugleich auch zum Abbau der Fristenproble-
me bei. Die — etwa fiir viele Banken — typische Transformation kiirzerer Einlage-
fristen in lingere Kreditfristen wird durch folgende vier einander iiberlagernden
Phianomene ermoglicht;

. Prolongation: Oftmals belassen Einleger ihre Gelder linger bei einer Bank
als zunichst vereinbart oder legen frei werdende Betréige erneut an.

) Substitution: Selbst wenn einzelne Einleger ihre Gelder bei Filligkeit ab-
ziehen, kann der Zahlungsmittelfluss héufig durch neu zuflieBende Einlagen
anderer Einleger ausgeglichen werden.

° Aktive Geldaufnahme: Weiterhin ist es Banken moglich, sich am Geld-
markt aktiv um die Aufnahme kurz- und mittelfristiger Gelder bei anderen
Banken zu bemiihen.

. Vorfillige Abtretung: SchlieBlich ist es in bestimmtem Umfang auch még-
lich, noch liangere Zeit laufende Zahlungsanspriiche bereits vor Filligkeit an
andere Marktpartner abzutreten. Dies ist insbesondere dann recht einfach,
wenn die Anspriiche in borsengehandelten Wertpapieren verbrieft sind oder
von einem potenten Marktpartner — etwa einer Zentralbank —standardméBig
angekauft werden.

Fihigkeit und Bereitschaft zur Fristentransformation werden allerdings durch die
damit verbundenen Risiken begrenzt. So besteht zunidchst das sog. Geldan-
schlussrisiko, d.h. die elementare Gefahr, dass die genannten vier Effekte und
Gestaltungsmoglichkeiten in ihrer Gesamtheit nicht ausreichen, die bendtigten
Zahlungsmittel bereitzustellen.

1 Als,Geldmarkt” bezeichnet man die Gesamtheit von Transaktionen zum kurzfristigen Liquidi-
titsausgleich zwischen den Banken.
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Und selbst wenn es gelingt, den Geldanschluss durch Prolongation bisheriger und
Attrahierung neuer Einlagen oder die vorfillige Abtretung von Aktiven zu ge-
wihrleisten, verbleiben Zins- und Kursénderungsrisiken. Das heifit, es besteht
die Gefahr, dass Geldanschluss oder vorfillige Abtretung nur zu héheren Zinsen
bzw. gesunkenen Kursen moglich sind. Soweit Banken oder andere Finanzinter-
medidre i.e.S. die Vertrdge mit ihren Geldgebern und -nehmern mit Zinsgleitklau-
seln oder dhnlichen Vereinbarungen ausstatten, wiélzen sie allerdings einen Teil
der aus der Fristentransformation resultierenden Risiken letztlich doch wieder auf
diese ab.

(4) Risikotransformation

Durch den Eintritt eines Finanzintermediirs zwischen origindre Geldgeber und
-nehmer kann schlieflich auch das Ausfallrisiko, dem die Geldgeber hinsichtlich
der vorgesehenen Riickzahlungsbetriige ausgesetzt sind, verandert werden. Dafiir
sind insbesondere die folgenden drei Teileffekte mageblich:

° Risikodiversifikation: Selbst wenn ein Finanzintermedidr ohne jegliches
Eigenkapital agieren sollte, die ihm iiberlassenen Einlagen jedoch an eine
Vielzahl voneinander mehr oder weniger unabhingiger Geldnehmer weiter-
leitet, kann das Risiko der origindren Geldgeber im Vergleich zum Ab-
schluss einer entsprechenden Menge unmittelbarer Kontrakte mit wenigen
origindren Geldnehmern in dem AusmaB verringert werden, wie die Gefahr,
dass die Riickzahlungsbetrige hinter dem vorgesehenen Umfang zuriick-
bleiben, bei den einzelnen Geldnehmern unterschiedlichen Eintrittsursa-
chen unterliegt. Auch wenn die Moglichkeit des volligen Ausfalls bei jedem
einzelnen Engagement ein spiirbares Ausmaf} aufweisen sollte, wird die Ge-
fahr des gleichzeitigen Ausfalls aller Engagements mit steigender Zahl von
Einzelengagements, die unterschiedlichen Risikoeinfliissen unterliegen,
immer kleiner.

. Intermedidrhaftung: Zusitzlich zu derartigen Diversifikationseffekten
wird die Risikoposition der Geldgeber insgesamt im Vergleich zum Ab-
schluss einer entsprechenden Anzahl unmittelbarer Kontrakte mit originédren
Geldnehmern genau in dem Umfang verbessert, wie dem Finanzintermediir
als

—  Leistung seiner Eigenkapitalgeber oder als Ergebnis frither erwirt-
schafteter Gewinne iiber die erworbenen Kreditforderungen hinaus
zusiitzliche Haftungsmasse zur Verfiigung steht oder

- externe Haftungstriger fiir die Verbindlichkeiten des Finanzinter-
medidrs einstehen.
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° Risikoselektion und -gestaltung: Die aus Intermedifrhaftung und Risiko-
diversifikation resultierenden Transformationseffekte wiirden selbst dann
eintreten, wenn der Finanzintermediér die Finanzierungswiinsche der origi-
niren Geldnehmer genau in dem gleichen AusmaB und unter den gleichen
Bedingungen erfiillen wiirde, wie dies bei unmittelbaren Vertragsabschliis-
sen durch die originiren Geldgeber selbst der Fall wire. Diese Uberein-
stimmung ist jedoch nicht zwingend. Vielmehr kann angenommen werden,
dass Finanzintermedidre als Folge ihrer Spezialisierung auf Finanzgeschif-
te im Wege der Kreditwiirdigkeitspriifung die mit einem potentiellen Enga-
gement verbundenen Risiken besser erkennen. Dies ermdglicht ihnen dann,
diese Risiken als unmittelbarer Geldgeber durch geeignete Sicherungs- und
KontrollmaBnahmen zu begrenzen oder aber auf als besonders riskant
identifizierte Engagements ganz zu verzichten.

Der skizzierte Diversifikationseffekt ermdglicht es Finanzintermediéren schlieB-
lich auch, die Bedingungsstruktur der iibernommenen Zahlungsverpflichtungen
systematisch anders zu gestalten als die der eigenen Zahlungsanspriiche gegen-
iiber den Geldnehmern. Diese Art der Risikotransformation kann am Beispiel der
Versicherungen am einfachsten verdeutlicht werden.

Diese erwerben mit den ihnen zuflieBenden Geldern iiberwiegend unbedingte
Zahlungsanspriiche; die Geldnehmer sind im einfachsten Fall verpflichtet, den
ihnen iiberlassenen Betrag zuziiglich der vereinbarten Zinsen unabhingig davon
an die Versicherung zuriickzuzahlen, wie sich die eigene wirtschaftliche Situation
entwickelt. Auf der anderen Seite geben die Versicherungsunternehmen ihren
eigenen Geldgebern jedoch in der Weise bedingte Zahlungsversprechen, dass
die Hohe des Geldgeberanspruchs davon abhingig gemacht wird, wie sich be-
stimmte, im Zeitpunkt des Vertragsabschlusses noch unsichere GroBen zukiinftig
entwickeln werden. Bei Versicherungsvertrdgen handelt es sich bei den Bedin-
gungen fiir den Eintritt einer Zahlungspflicht regelmaBig um Ereignisse, durch die
der Versicherte einen materiellen oder immateriellen Schaden erleidet.

Daneben finden sich auch Beispiele fiir die Ubernahme in anderer Weise beding-
ter Riickzahlungsverpflichtungen von Finanzintermediéren. Dies ist etwa der Fall,
wenn Finanzintermedidre den eigentlichen Geldgebern gegeniiber als Garanten
und Biirgen auftreten oder auch als Stillhalter bei Wertpapieroptionsgeschiften.
Wir werden darauf spiter noch niher eingehen.

Folgende Abbildung fasst die vier Arten von Transformationsleistungen und die
fiir sie maBigeblichen Komponenten, die von Finanzintermedi4ren im engeren Sin-
ne erbracht werden, noch einmal kompakt zusammen:
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Informationsbedarfstransformation
® Existenz von Marktpartnern

® Bonitat von Geldnehmern

® Marktgerechte Konditionen

LosgréBentransformation

Fristentransformation
* Prolongation
Substitution
Aktive Geldaufnahme

Vorféllige Abtretung

Risikotransformation

o Diversifikation

® Intermediarhaftung

e Risikoselektion und -gestaltung

Abb. 1.04: Funktionen von Finanzintermedidren im engeren Sinne

Ubungsaufgabe 1.02:

Im Folgenden finden Sie einige Aussagen zur Transformationsfunktion von Banken. Nehmen
Sie dazu jeweils kurz Stellung!

a) Zinsgleitklauseln sind in erster Linie ein Instrument, um die mit der Kreditvergabe ver-
bundenen Ausfallrisiken zu begrenzen.

b) Zinsgleitklauseln sind in erster Linie ein Instrument, um die mit der Fristentransforma-
tion verbundenen Zinsinderungsrisiken zu begrenzen.

¢) Kreditsicherheiten sind in erster Linie ein Instrument, um die mit der Fristentransforma-
tion verbundenen Zinséinderungsrisiken zu begrenzen.

d) Kreditsicherheiten sind in erster Linie ein Instrument, um die mit der Kreditvergabe ver-
bundenen Ausfallrisiken zu begrenzen.

e) Fiir eine Bank, die kiirzere Einlagenfristen in lingere Kreditfristen transformiert, besteht
die wichtigste Rolle des Geldmarktes in der Moglichkeit, von Zeit zu Zeit auftretende
Liquidititsiiberschiisse zinsbringend anzulegen.
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1.1.2.3 Grundfunktionen von Finanzintermediiren im weiteren Sinne

Statt selbst als Geldgeber und -nehmer aufzutreten, zielt die Geschiftstitigkeit
von Unternehmen, die als Finanzintermediire im weiteren Sinne auftreten, defini-
tionsgemil darauf, den unmittelbaren Abschluss von Finanzkontrakten zwischen
den origindren Geldgebern und -nehmerm einfacher und kostengiinstiger herbeizu-
filhren oder iiberhaupt erst zu erméglichen. Hier sind mit

—  Vemmittlungsleistungen,

- Informationsleistungen sowie

-~ Risikoiibernahmeleistungen

insbesondere drei Kategorien von Leistungen zu unterscheiden:

(1) Vermittlungsleistungen

Vermittlungstitigkeiten, wie sie auch in anderen Wirtschaftsbereichen von Mak-
lern wahrgenommen werden, kénnen im finanziellen Sektor im Einzelnen noch
danach differenziert werden, ob sie sich auf die

—  Herbeifiihrung eines unmittelbaren Vertrages zwischen Geldnehmern und -
gebern oder die

- Ubertragung bereits existierender Anspriiche von einem bisherigen Anleger
auf einen neuen Anleger

beziehen.

Vermittlungsleistungen der ersten Art werden zum Teil auch von Finanzinterme-
didren im engeren Sinne erbracht (z.B. im Emissionsgeschift der Banken),
daneben aber auch von Finanzmaklern und Kreditvermittlern. Wihrend

- erstere typischerweise zur Deckung des Finanzbedarfs von Unternehmen
durch intermediire, z.T. auch originidre Geldgeber beitragen,

- vermitteln letztere insbesondere zwischen nicht gewerblichen, privaten
Geldnehmern und Banken als intermedidren Geldgebern.

Weiterhin gehoren zu dieser Vermittlergruppe die Versicherungsvertreter und
Versicherungsmakler sowie verschiedene Arten von Vertriebsorganisationen
zum Absatz von Investmentzertifikaten und dhnlichen Anlageformen.

Vermittlungsleistungen der zweiten Art sind in der Bundesrepublik Deutschland
typisch fiir Wertpapiermakler, die Kauf- und Verkaufsauftriige in borsengehan-
delten Wertpapieren zum Ausgleich bringen. Allerdings nehmen sie ihre Vermitt-
lungsauftréige nur von einer kleinen Anzahl von Borsenhédndlern entgegen, bei
denen es sich in aller Regel um Beauftragte von Kreditinstituten handelt, die ih-
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rerseits neben Eigengeschiften zugleich Auftriige fiir ein breiteres Anlegerpubli-
kum ausfithren und somit noch einmal eine der eigentlichen Maklertitigkeit
vorgeschaltete Vermittlungsfunktion iibernehmen. Banken, die sich ganz iiber-
wiegend auf dieses Geschiftsfeld spezialisiert haben, bezeichnet man auch als
Broker-Banken.

Unabhingig von derartigen Details wird den originiren Geldgebern (Anlegern)
fiir die Abwicklung von Wertpapiergeschiften auf jeden Fall ein mehrstufiges
Vermittlungssystem zur Verfiigung gestellt, bei dem es in aller Regel vollig uner-
heblich, oftmals sogar iiberhaupt nicht feststellbar ist, zwischen welchem bisheri-
gen Anleger und welchem neuen Anleger sich die konkrete Ubertragung der ent-
sprechenden Wertpapiere vollzieht.

Fiir die Effizienz der Vermittlungstatigkeit ist nicht nur die Leistungsfahigkeit der
Wertpapiermakler und der vorgeschalteten Kreditinstitute bedeutsam, sondern
dariiber hinaus auch die Ausgestaltung des gesamten institutionellen Rahmens,
innerhalb dessen sich der Wertpapierhandel abspielt. Unter diesem Aspekt sind
auch die Wertpapierbirsen insgesamt als Finanzintermedidre im weiteren Sinne
anzusehen. Denn ihre Einrichtungen tragen wesentlich dazu bei, die Kosten fiir
die Herbeifithrung eines Vertragsabschlusses zu senken. Auf die wichtigsten Ge-
gebenheiten des Borsenwesens in Deutschland werden wir im Abschnitt 3.1.2
noch niher eingehen.

(2) Informationsleistungen

Leistungen der zweiten Kategorie, also die Bereitstellung von Informationen tiber
Existenz und Qualitét potentieller Geldnehmer sowie verschiedener Anlagemog-
lichkeiten, insbesondere in borsengehandelten Wertpapieren, werden zum einen
hiufig von Banken in Ergidnzung ihres sonstigen Geschifts mit erbracht, zum an-
deren aber auch von weitgehend auf diese Tatigkeiten spezialisierten Institutionen
wie zum Beispiel

- Birsendiensten, die ihre Leser regelmiBig mit speziell aufbereiteten Infor-
mationen iber die Entwicklung bestimmter Borsensegmente — bis hin zu
Anlageempfehlungen — versorgen,

—  Rating-Agenturen (wie Moody’s oder Standard & Poor’s), die Wertpapier-
emittenten stindig auf ihre Bonitédt untersuchen und die dabei gewonnene
Einschitzung durch die Einordnung der Unternehmen und der von ihnen
ausgegebenen Wertpapiere in verschiedene Bonitiitsklassen publizieren, o-
der

- Evidenz-Zentralen (wie z.B. die Schufa), die Informationen iiber relevante
Verhaltensweisen von Geldnehmern sammeln und sie an bestimmte Geld-
geber weiterleiten.
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(3) Risikoiibernahmeleistungen

Auch Leistungen der dritten Kategorie, also die Ubernahme bestimmter Anlage-
risiken, werden z.T. von Unternehmen, die schon als Finanzintermediére im enge-
ren Sinne titig sind, insbesondere von Banken in Erginzung ihrer sonstigen
Transaktionen mit erbracht. Daneben existieren aber etwa mit Kreditkartenunter-
nehmen und Kreditversicherern weitere Institutionen, deren priméirer Geschifts-
zweck in der Ubernahme derartiger Risiken besteht.

Kreditkartenunternehmen erlauben es ihren Kunden, Rechnungen bei Vorlage
der Kreditkarte ,,per Unterschrift” zu begleichen. Dabei tibernimmt das Kreditkar-
tenunternehmen die Begleichung der Rechnung unabhingig davon, ob der Kredit-
karteninhaber die ihm spiter belastete Summe ausgleicht oder nicht. Mit der
primiren Funktion der Ubernahme von Ausfallrisiken geht eine kurzfristige Kre-
ditgewihrung an die Kreditkarteninhaber einher, so dass Kreditkartenunterneh-
men auch als Finanzintermediire i.e.S. eingeordnet werden konnten.

Kreditversicherer iibernehmen gegen Zahlung einer Primie das Risiko des Aus-
falls einer Forderung. Je nach dem fiir die Entstehung der Forderungen mafgebli-
chen Geschift unterscheidet man verschiedene Versicherungsarten wie z.B. Wa-
renkredit-, Finanzkredit-, Teilzahlungskredit- oder Ausfuhrkreditversicherungen.

Folgendes Schema verdeutlicht noch einmal zusammenfassend die wichtigsten
Erscheinungsformen von Finanzintermedidren im weiteren Sinne:

Vermittlungsleistungen

e Abschluss von Finanzkontrakten
— Kreditvermittler
— Finanzmakler
— Versicherungsvertreter und -makler
— Vertriebsorganisationen

¢ Ubertragung bestehender Kontrakte
— Wertpapierborsen
- Wertpapiermakler

Informationsleistungen
® Borsendienste

¢ Rating-Agenturen

¢ Evidenz-Zentralen

Risikolibernahmeleistungen
e Kreditkartenunternehmen
o Kreditversicherungen

Abb. 1.05: Funktionen und Erscheinungsformen von Finanzintermedidren im weiteren Sinne
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1.1.2.4 Klassifikation von Finanzintermediiren nach Adressaten und
Ausmaf der erbrachten Transformationsleistungen

Um zu verdeutlichen, in welcher Weise die verschiedenen Finanzintermediire
zum Ausgleich von origindrem Anlage- und Finanzbedarf beitragen, kann man
diese nach zwei einander iiberlagernden Kriterien einteilen, ndmlich

—  obsie ihre Leistungen iiberwiegend unmittelbar origindren Geldgebern oder
-nehmern anbieten oder schwerpunktmiBig nur innerhalb des Intermediér-
systems titig sind, oder

—  welche der genannten Transformationsleistungen fiir ihr spezifisches Profil
in erster Linie kennzeichnend sind.

Man erhilt so folgende Einteilung:

(1) Originiire Geldgeber und -nehmer als iiberwiegende Adressaten

Universalbanken, Realkreditinstitute, Bausparkassen und Versicherun-
gen wenden sich sowohl bei der Geldbeschaffung als auch bei der Geldan-
lage in groBem Umfang an originidre Geldgeber und -nehmer. Sie nehmen
im Allgemeinen alle vier Arten von Transformationsleistungen wahr.

Dabei ergibt sich das spezifische Leistungsprofil der Versicherungen insbe-
sondere durch das Prinzip der Risikotransformation mittels bedingter Ver-
pflichtungsstrukturen. Die Besonderheit von Realkreditinstituten wird dem-
gegeniiber durch Risikotransformation mittels Risikodiversifikation und
-selektion bestimmt, wihrend der Aspekt der Fristentransformation fiir diese
Institute im Vergleich zu anderen Kreditinstituten eher nachrangige Bedeu-
tung hat. Das Spezifikum der Bausparkassen schlieBlich besteht darin, dass
sich deren aktuelle Geldnehmer ganz iiberwiegend aus friiheren Geldgebern
rekrutieren.

Die Tabelle im numerischen Anhang am Schluss des Buches vermittelt ei-
nen gewissen Uberblick iiber das AusmaB, in dem Kreditinstitute, Versiche-
rungen und Bausparkassen gegeniiber verschiedenen Gruppen origindrer
Geldgeber und -nehmer Transformationsleistungen erbringen.

(2) Originiire Geldnehmer und intermediéire Geldgeber als
iiberwiegende Adressaten

Leasing- und Factoringunternehmen wenden sich ebenso wie Teilzah-
lungsbanken (zumindest traditioneller Priigung) und Kapitalbeteiligungs-
gesellschaften typischerweise nur hinsichtlich der Mittelverwendung an o-
rigindre Geldnehmer, wihrend sie ihren eigenen Finanzbedarf iiberwiegend
bei anderen Finanzintermedidren decken. In analoger Weise ist auch die Ti-
tigkeit von Kreditvermittlern ganz iiberwiegend auf die Vermittlung zwi-
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schen originidren Geldnehmern und intermediéren Geldgebern ausgerichtet,
wobei die Transformation des Informationsbedarfs den wichtigsten Leis-
tungsschwerpunkt darstellt.

Das Spezifische der durch die vier zuerst genannten Typen von Finanzin-
termedidren im engeren Sinne erbrachten Transformationsleistungen besteht
demgegeniiber in erster Linie in der jeweils besonderen Form der Geldver-
gabe. Dabei steht bei den Kapitalbeteiligungsgesellschaften, insbesondere in
ihrer Erscheinungsform als Wagnisfinanzierungsgesellschaften, eindeutig
der Aspekt der Risikotransformation im Vordergrund und zwar in der Wei-
se, dass Unternehmen Finanzierungsméglichkeiten geboten werden, die von
origindren Geldgebern angesichts der erheblichen Riickzahlungsrisiken gar
nicht oder nur in deutlich geringerem AusmaB bereitgestellt wiirden.

Fiir Factoringinstitute ist demgegeniiber die Finanzierung von Unternehmen
durch den vorfilligen Aufkauf von Forderungen typisch, wihrend Leasing-
gesellschaften Unternehmen und zunehmend auch privaten Haushalten in
der Weise indirekte Finanzierungsleistungen anbieten, dass sie von ihren
Kunden benétigte Investitionen oder (langlebige) Konsumgiiter selbst er-
werben und diesen gegen die laufende Zahlung von Leasingraten zur Nut-
zung iberlassen. Die Tabelle im numerischen Anhang am Schluss des Bu-
ches nennt aktuelle Zahlen zum Volumen der von Factoringinstituten gehal-
tenen Forderungen und iiber die im Wege des Leasing sowie durch
Kapitalbeteiligungsgesellschaften finanzierten Investitionen.

Originiire Geldgeber und intermediiire Geldnehmer als
iiberwiegende Adressaten

Kapitalanlagegesellschaften, Versicherungsvertreter und -makler,
Wertpapiermakler und -borsen sowie Borsendienste und Ratingagen-
turen wenden sich mit ihrem Leistungsangebot primér an originire (und
auch intermediére) Geldgeber, kaum jedoch an originire Geldnehmer.

Fiir Kapitalanlagegesellschaften ist das Prinzip der Risikodiversifikation das
konstitutive Merkmal: Mit der Ausgabe von Investmentzertifikaten bieten
sie Geldgebern diversifizierte Anlagemoglichkeiten, die diese allein schon
aus Stiickelungsgriinden oftmals gar nicht hétten realisieren konnen. Damit
transformieren sie zugleich Informationsbedarf und Betrag. Fristentransfor-
mation betreiben sie hingegen nur insoweit, wie sie sich zur jederzeitigen
Riicknahme der ausgegebenen Zertifikate bereithalten; da der Riicknahme-
preis jedoch auf der Basis der jeweiligen Kurswerte des Fondsvermogens
berechnet wird, verbleiben die Risiken der Fristentransformation letztlich
doch beim Geldgeber.
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1.2

1.2.1

Versicherungsvertreter und Makler vermitteln praktisch ausschlieBlich Leis-
tungen intermedidrer Geldnehmer, eben der Versicherungen, und wenden
sich dabei iiberwiegend an originidre Geldgeber und vermindern deren In-
formationsbedarf. Auch Wertpapierborsen und die dort titigen Makler redu-
zieren in erster Linie den Informationsbedarf der Anleger hinsichtlich mog-
licher Handelspartner. Zugleich tragen sie mit der Zusammenfiihrung unter-
schiedlich dimensionierter Kauf- und Verkaufsauftrige auch zur
Betragstransformation bei. Indirekt erleichtern sie damit natiirlich den Emit-
tenten borsengehandelter Wertpapiere, also bestimmten origindren und in-
termedidren Geldnehmern, den Vorgang der Mittelbeschaffung. Diesen indi-
rekten Effekt entfalten schlieBlich auch Borsendienste und Ratingagenturen,
deren primire Leistung in der Verminderung des Informationsbedarfs der
Geldgeber iiber die Qualitit bestimmter Anlageformen besteht.

Die Tabelle im numerischen Anhang am Schluss des Buches nennt aktuelle
Zahlen zum Volumen der von Kapitalanlagegesellschaften erbrachten
Transformationsleistungen.

Finanzintermediiire als iiberwiegende Adressaten

Schlielich gibt es Finanzintermediire, die sich mit ihrem Leistungsangebot
ganz iiberwiegend weder an origindre Geldgeber noch an origindre Geld-
nehmer wenden, sondern in erster Linie an andere Finanzintermedidre. Das
trifft auf einige Spezialbanken zu, die sich weitgehend auf das Interbankge-
schift beschrinken sowie auf Riickversicherungsmakler. Auch Evidenzzent-
ralen, wie z.B. die Schufa in Deutschland oder das Institute of International
Finance im internationalen Kreditgeschift, bieten ihre Leistungen ganz
iiberwiegend nur anderen Finanzintermedidren an.

Struktur und Leistungsangebot der deutschen Bankwirtschaft

Voriiberlegungen

In dem iiberwiegend theoretisch ausgerichteten Abschnitt 1.1 haben Sie die
grundlegenden Funktionen kennengelernt, die insbesondere Banken in ihrer Funk-
tion als Finanzintermediire sowohl im engeren als auch im weiteren Sinne bei
dem Ausgleich von Anlage- und Finanzbedarf ausiiben. Wir wollen uns in diesem
Abschnitt nun mit den wichtigsten Elementen beschiftigen, die das konkret exis-
tierende Bankensystem kennzeichnen.

Das deutsche Bankensystem gliedert sich grundsitzlich in

das Zentralbankensystem und

das Systemn der Geschéftsbanken.
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Im Rahmen dieses betriebswirtschaftlich ausgerichteten Vertiefungsfaches inte-
ressieren in erster Linie die Geschéftsbanken, mit denen wir uns dementsprechend
in den Abschnitten 1.2.2 bis 1.2.5 ausfiihrlicher beschiftigen wollen. Der Voll-
stindigkeit halber wollen wir diesen Ausfithrungen jedoch einige skizzenhafte
Hinweise auf das Zentralbanksystem voranstellen.

Dieses System umfasst zunéchst die in Frankfurt ansissige Européische Zentral-
bank (EZB), die zusammen mit den nationalen Zentralbanken aller ,Euro“-
Liander das sogenannte Eurosystem bildet. Die vordringliche Aufgabe von EZB
und Eurosystem besteht in der Wahrung der Preisstabilitiit im Euro-Raum. Die
wichtigsten Instrumente zur Realisierung dieses Ziels bestehen in verschiedenen
Formen sogenannter Offenmarktgeschiifte des Eurosystems mit den Geschifts-
banken, durch die diesen in mehr oder weniger groBem Umfang und zu jeweils
wechselnden Zinskonditionen Zahlungsmittel in Form von Zentralbankguthaben
iiberlassen werden. Zudem kann die EZB die Geschiftsbanken mit dem Instru-
ment der Mindestreservepflicht dazu verpflichten, einen bestimmten Prozentsatz
ihrer Kundeneinlagen (z.B. 2%) auf einem Einlagenkonto des Eurosystems ,,still-
zulegen®.

Die Deutsche Bundesbank ist die Zentralbank der Bundesrepublik Deutschland.
Ihre geldpolitischen Aufgaben beschrinken sich auf die Entgegennahme von Wei-
sungen des EZB-Direktoriums. Im Rahmen dieser Weisungen ist die Bundesbank
z.B. bei der Abwicklung von Offenmarktgeschiften zwischen der EZB und den
deutschen Geschiftsbanken beteiligt. Daneben nimmt die Bundesbank etliche
weiterer Aufgaben wahr:

. Sie ist die ,,Bank der Banken“ in Deutschland. Alle Geschiiftsbanken miis-
sen bei ihr Konten unterhalten, deren Nummern iibrigens mit den Thnen be-
kannten Bankleitzahlen iibereinstimmen. Auch miissen die deutschen Ge-
schiftsbanken die von der EZB festgelegten Mindestreserven bei der Bun-
desbank unterhalten.

. Die Bundesbank ist die Hausbank des Bundes und wirkt bei der Emission
von Bundeswertpapieren mit. Sie verwaltet zudem Devisenreserven und
Goldvorrite.

. Sie ist zustindig fiir die Ausgabe der Euro-Miinzen in Deutschland und die
Bargeldversorgung der deutschen Kreditinstitute.

. Die Bundesbank wirkt ferner bei der Beaufsichtigung der Geschiftsbanken
mit und erstellt bank- und volkswirtschaftliche Statistiken und Gutachten.
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1.2.2  Begriff und Arten von Geschiiftshanken

Die Geschiiftstiitigkeit deutscher Banken ist durch eine Vielzahl von Gesetzen,
Verordnungen etc. reglementiert. Ein Gro8teil dieser Vorschriften zielt darauf ab,
Bankkunden vor der Ubervorteilung beim Vertragsabschluss und vor Verlusten
aus abgeschlossenen Vertrigen zu schiitzen. Zentrale Bedeutung kommt dabei
dem Kreditwesengesetz (KWG) zu, in dem — nebenbei bemerkt — nicht von
,Banken“, sondern von ,Kreditinstituten die Rede ist. Wir wollen hier beide
Ausdriicke synonym verwenden.

In § 1 des KWG werden Kreditinstitute als Unternehmen definiert, die Bankge-
schiifte betreiben. Was unter Bankgeschiften zu verstehen ist, wird danach ab-
schlieBend aufgezihlt. Diese Liste umfasst u.a. die folgenden hier zur beispielhaf-
ten Verdeutlichung aufgezihlten Geschéftsarten:

Einlagengeschiift
Annahme fremder Gelder mit dem Versprechen der spiteren Riickzahlung, unab-
hingig davon, ob Zinsen vergiitet werden oder nicht.

Kreditgeschiift
Gewihrung von Darlehen und von Akzeptkrediten.

Diskontgeschiift
Ankauf von Wechseln und Schecks vor ihrer Filligkeit.

Effektengeschift
Durchfithrung von Kauf- und Verkaufauftrigen in Wertpapieren fiir andere.

Depotgeschiift
Verwahrung und Verwaltung von Wertpapieren fiir andere.

Investmentgeschiift

Bildung von Sondervermdgen aus Wertpapieren, Immobilien oder Beteiligungen,
das nach dem Prinzip der Risikomischung verwaltet wird, und Ausgabe kleinge-
stiickelter Anteile an diesem Sondervermogen.

Girogeschiift
Durchfiithrung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs.

Emissionsgeschiift
Ubernahme von Wertpapieren fiir eigenes Risiko zur Platzierung oder die Uber-
nahme gleichwertiger Garantien.
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Rechercheaufgabe: *)

Eine aktuelle Lesefassung des Kreditwesengesetzes finden Sie auf der Internetseite der Bun-
desanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BAFin):

¥ www.bafin.de

Verschaffen Sie sich dort — oder auf anderem Wege — einen Uberblick tiber die Gesamtheit der
in § 1 definierten Bankgeschifte!

Voraussetzung dafiir, dass ein Unternehmen als Kreditinstitut gilt und damit den
Vorschriften des KWG unterliegt, ist, dass es mindestens eine dieser Geschiftsar-
ten betreibt, und zwar in einem solchen Umfang, dass dies ,,einen in kaufménni-
scher Weise eingerichteten Geschiftsbetrieb erfordert” (§ 1 Abs. 1, Satz 1 KWG).
Von dieser Regelung ausgenommen sind lediglich die in § 2 KWG genannten
Institutionen und Unternehmen, darunter unter anderem auch

- die Deutsche Bundesbank,

- Versicherungsunternehmen sowie

- Pfandleihinstitute.

Die Gruppe der Kreditinstitute im Sinne von § 1 KWG wollen wir im Folgenden
in Abgrenzung zum Bereich des Zentralbanksystems als die Geschéftsbanken
bezeichnen. Die Geschiftsbanken kénnen in Anlehnung an die Statistik der Deut-
schen Bundesbank in der durch Abb. 1.06 verdeutlichten Weise in mehrere Grup-
pen untergliedert werden.

* Im Laufe dieses Buches werden Sie ab und an auf ,,Rechercheaufgaben* treffen, die Ihnen den
Anlass geben sollen, sich iiber das eine oder andere rechtliche, institutionelle oder statistische
Detail selbst — in der Regel mit Hilfe des Internets — zu informieren. Zu diesen Aufgaben pri-
sentieren wir Thnen aus naheliegenden Griinden keine Losungshinweise.
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Abb. 1.06: Struktur des Geschiftsbankensystems in der Bundesrepublik Deutschland

Universalbanken sind dadurch gekennzeichnet, dass sie ein breites Spektrum der
allgemein nachgefragten Bankleistungen anbieten, wihrend sich die Spezialban-
ken — ihrer Bezeichnung entsprechend - oftmals nur auf eine einzige Geschiiftsart
konzentrieren. Um Ihnen eine grobe Vorstellung von der Anzahl der verschiede-
nen, in Deutschland tdtigen Kreditinstitute zu geben, sei erwahnt, dass sich die
Zahl der Genossenschaftsbanken auf etwas iiber 1.000 und die der Sparkassen auf
knapp 500 belduft, wihrend die privaten Geschiftsbanken mit weniger als 300,
zumindest ihrer Anzahl nach, die kleinste Universalbankengruppe darstellen. Die
Zahl der Spezialbanken ist naturgemaf sehr viel geringer; insgesamt gibt es von
ihnen weniger als 200.

Rechercheaufgabe:

Uber aktuelle Entwicklungen kénnen Sie sich in der ,,Bankenstatistik* der Deutschen Bundes-
bank auf dem Laufenden halten, die Sie den monatlich erscheinenden ,,Monatsberichten* ent-
nehmen konnen oder im Internet finden:

»  www.bundesbank.de

Unter den Rubriken ,,Statistik* finden Sie eine Vielzahl statistischer Informationen, insbeson-
dere zur , Bankenstatistik“. Versuchen Sie dort iiber die Statistik ,,wichtige Aktiva und Passiva
der Banken in Deutschland nach Bankengruppen* genauere Zahlen iiber die Starke der drei
Gruppen von Universalbanken herauszufinden!
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Wir werden im Folgenden zunéchst den Bereich der Universalbanken etwas niher
verdeutlichen (Abschnitte 1.2.3 und 1.2.4) und anschlieend kurz auf die Spezial-
banken eingehen (Abschnitt 1.2.5).

1.2.3  Das Leistungsangebot von Universalbanken im Uberblick

Universalbanken sind dadurch gekennzeichnet, dass sie ein breites Spektrum un-
terschiedlicher Finanzdienstleistungen anbieten. Dabei knnen mit

—  Anlageleistungen,
—  Finanzierungsleistungen,
—  Risikoiibernahmeleistungen sowie

—  Zahlungsverkehrsleistungen

vier grundlegende Kategorien von Bankleistungen unterschieden werden. Im Hin-
blick auf diese Leistungen treten Banken einerseits als unmittelbare Vertrags-
partner, also als Finanzintermedidre i.e.S. auf, bei anderen Leistungen erbringen
Banken hingegen nur Vermittler- und Beratungsleistungen, agieren also als
Finanzintermedidre i.w.S.

(1) Anlageleistungen

Banken halten sich zum einen bereit, Gelder in verschiedenen Formen zur ver-
zinslichen Anlage — etwa als Spar- oder Termineinlagen — entgegenzunehmen.

Daneben sind Banken bei anderen Formen der Vermégensanlage als Vermittler
titig. Dies gilt insbesondere fiir den Erwerb von Wertpapieren sowie auch fiir die
Vermogensanlagen in Lebensversicherungen. In Abrundung derartiger Vermitt-
lungsleistungen bieten die Banken zudem etliche weitere Dienstleistungen an, wie
z.B. die Anlage- und Vermogensberatung, die Verwahrung von Wertpapieren, die
Ausiibung von Stimmrechten etc.

(2) Finanzierungsleistungen

Als Gegenpol zu dem Einlagengeschift bieten Universalbanken zugleich ein brei-
tes Spektrum unterschiedlicher Formen von Darlehen an, wobei sie selbst unmit-
telbar als Glaubiger auftreten.

Daneben treten Banken jedoch auch im Finanzierungsbereich als Vermittler auf.
So gehort etwa die Mithilfe bei der Ausgabe von Wertpapieren anderer Emitten-
ten seit langem zum traditionellen Bankgeschift. Hinzu kommen aber auch weite-
re Vermittlungen, etwa von Leasingangeboten, Hypothekarkrediten, Factoring-
abschliissen etc. Auf einige ausgewihlte Finanzierungsleistungen werden wir in
Kapitel 2 noch etwas néher eingehen.
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(3) Risikoiibernahme

Die Ubernahme bestimmter Arten von Risiken in Form von Biirgschaften und
Garantien sowie ggf. auch durch das Akzeptieren von Wechseln stellt ein weiteres
Segment traditioneller Bankleistungen dar.

Ahnlich wie schon im Hinblick auf die Anlageleistungen angemerkt — und z.T. in
Uberlagerung mit diesem Leistungsbereich — werden Banken zudem auch beim
Abschluss der unterschiedlichsten Versicherungen vermittelnd titig.

(4) Zahlungsverkehrsleistungen

Die Zahlungsverkehrsleistungen der Banken beziehen sich in erster Linie auf den
bargeldlosen Zahlungsverkehr. Ausgangspunkt fiir die Teilnahme am bargeld-
losen Zahlungsverkehr ist der Unterhalt von Bankguthaben in Form sogenannter
Sichteinlagen. Darunter versteht man Guthaben,

—  die jederzeit in beliebiger Hohe wieder abgerufen werden konnen und

- iiber die auBler durch Barabhebung auch unbegrenzt mit den Instrumenten
des bargeldlosen Zahlungsverkehrs (s.u.) verfiigt werden kann.

Die Abrechnung der Zahlungsbewegungen erfolgt auf sog. Girokonten (auch lau-
fendes Konto, Lohn- und Gehaltskonto, Kontokorrentkonto oder dhnlich genannt).
Dabei gestatten die Banken dem Kontoinhaber hiufig, das Konto zu ,iiberzichen®,
d.h. auch dann noch bargeldlose Zahlungen zu leisten, wenn das Konto gar nicht
mehr einen entsprechenden Guthabenbestand aufweist. Aus dem Guthaben wird
dann voriibergehend eine hiufig als Dispo-Kredit oder auch Kontokorrentkre-
dit bezeichnete Verbindlichkeit.

Guthaben auf derartigen Konten werden in aller Regel sehr niedrig (z.B. mit 0,5%
p.a.) oder gar nicht verzinst. Bei Uberziehungen werden demgegeniiber recht hohe
Zinsen belastet; die Sitze wechseln je nach der gesamten Zinssituation, liegen
aber nicht selten oberhalb von 10% p.a. Die Abrechnung der Girokonten erfolgt
in der Regel quartalsmiBig, gelegentlich auch monatlich. Dabei werden die im
Abrechnungszeitraum aufgelaufenen Guthabenzinsen gutgeschrieben, wihrend
die Schuldzinsen und etwaige Kontofiihrungsgebiihren belastet werden.

Leistungen des bargeldlosen Zahlungsverkehrs sind darauf ausgerichtet, den Aus-
gleich eines Zahlungsanspruchs in der Weise zu bewirken, dass eine Buchungs-
kette ausgeldst wird, durch die

-  eine Belastung auf dem Konto des Zahlungsverpflichteten erfolgt und
zugleich

-  eine Gutschrift auf einem Konto des Anspruchsberechtigten verursacht
wird.
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Dazu stehen mit der Uberweisung, dem Scheck und der Lastschrift im wesentli-
chem drei Instrumente bereit.

Mit der Uberweisung weist der Zahlungsverpflichtete seine Bank an, unter Belas-
tung seines Kontos die Gutschrift auf dem Empfingerkonto zu bewirken. Sofern
dessen Konto nicht auch bei der beauftragten Bank gefiihrt wird, bedarf es dazu
moglicherweise etlicher Zwischenschritte iiber mehrere Banken hinweg.

Ubungsaufgabe 1.03:

ALPHA hat bei der BETA-Versand AG Biicher im Rechnungsbetrag von 1.000 Euro bestellt
und will diesen Betrag durch Uberweisung von seinem Girokonto bei der A-Bank auf das
BETA-Konto bei der B-Bank begleichen. Das Girokonto von ALPHA weist aktuell ein Gut-
haben von 2.500 Euro auf; die BETA hat ihren Kontokorrentkredit zu 987.000 Euro bean-
sprucht. Der Verkehr zwischen A- und B-Bank wird iiber ihre Konten bei der Zentralbank (Z)
abgewickelt, die beide Guthaben von mehreren Mio. Euro aufweisen.

Beschreiben Sie genau (auch anhand der jeweiligen Buchungssiitze bei A, B und Z), welche
Kontobewegungen durch die Abwicklung der betrachteten Uberweisung ausgelost werden!

Der Scheck stellt — insoweit wie die Uberweisung — eine Anweisung des Scheck-
ausstellers an seine Bank dar, eine bestimmte Zahlung zu leisten. Durch den weit-
hin tiblichen Zusatz ,nur zur Verrechnung* wird dabei sichergestellt, dass die
Ausfiihrung dieser Anweisung nicht durch Barzahlung, sondern ebenfalls nur im
Wege einer Kontengutschrift erfolgen kann. Im Gegensatz zur Uberweisung geht
die Initiative zur Ausfithrung der in dem Scheck enthaltenen Anweisung jedoch
nicht von dem Zahlungsverpflichteten, sondern von dem Empfinger selbst aus.
Dazu reicht er den ihm von den Zahlungspflichtigen iibergebenen Scheck seiner
Bank ein, die ihn — moglicherweise wieder iiber mehrere Zwischenschritte — an
die Bank des Ausstellers zur Belastung von dessen Konto weiterleitet.

Bei der Lastschrift schlieBlich liegt die Initiative fiir den konkreten Zahlungsvor-
gang ausschlieBlich beim Zahlungsempfinger. Er wendet sich ohne weitere Betei-
ligung des Zahlungsverpflichteten iiber seine eigene Bank — und ggf. wieder eine
Kette zwischengeschalteter weiterer Banken — durch Vorlage des sog. Lastschrift-
formulars an dessen Bank mit der Bitte, die gewiinschte Buchungskette auszuls-
sen und das Konto des Zahlungsverpflichteten zu belasten. Dieser ,,Verfiigung
iiber ein fremdes Konto* liegt

- entweder eine unmittelbare Ermiichtigung des Zahlungsempfingers
durch den Zahlungsverpflichteten zugrunde, die sog. Einzugsermichti-

gung,

—  oder ein pauschaler Auftrag, den der Zahlungspflichtige seiner Bank erteilt
hat, der sog. Abbuchungsauftrag.
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Als erginzende Dienstleistung bieten die Banken sogenannte Scheck- oder Bank-
karten an. Uber die Magnetstreifencodierung kann die Scheckkarte zur Beglei-
chung bestimmter Einkidufe im Zuge des Lastschriftverfahrens genutzt werden.
Uberragende Bedeutung hat in Deutschland die EC-Karte (Eurocheque-Karte)
gewonnen.

Folgendes Schema fasst die wichtigsten Arten von Bankdienstleistungen noch
einmal iiberblickartig zusammen:

Bankleistungen

Anlageleistungen

¢ Eigenleistungen
(z.B. Termineinlagen)

— o Vemittlungsleistungen
(z.B. Wertpapieranlage)

¢ Erganzende Dienstleistungen
(z.B. Beratung, Verwahrung)

Finanzierungsleistungen

¢ Eigenleistungen
I | (zB. Kredite und Darlehen)

¢ Vermittlungsleistungen
(z.B. Wertpapieremissionen)

Risikolibernahme

o Burgschaften und Garantien
— e Akzeptkredit

¢ Versicherungsvermittiung

Zahlungsverkehrsleistungen
o Uberweisungen

L o Scheck

Lastschrift

EC-Karte

Abb. 1.07: Bankleistungen im Uberblick
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1.24  Die Struktur des deutschen Universalbankensystems

Im Einzelnen umfassen die Universalbanken drei groe Bankengruppen, namlich

—  die privaten Geschiftsbanken (in der Bundesbankstatistik missverstindlich
als ,,Kreditbanken“ bezeichnet),

—  die Institute des Sparkassensektors und
- die Banken des Genossenschaftssektors,

die im Folgenden jeweils kurz charakterisiert werden.

Die privaten Geschiftsbanken

Diese Bankengruppe wird nach der Statistik der Deutschen Bundesbank weiter
untergliedert in die

- GroBbanken (z.B. die Deutsche Bank AG);

—  Regionalbanken und sonstige Kreditbanken (wie z.B. die Bankgesellschaft
Berlin AG);

—  Zweigstellen auslindischer Banken (wie z.B. ABN AMRO Bank — Deutsch-
land AG).

Zur Vertretung gemeinsamer Interessen haben sich die privaten Geschéftsbanken
im Bundesverband deutscher Banken e.V. zusammengeschlossen. Im Bereich
dieses Verbandes ist ein Einlagensicherungsfonds (sog. Feuerwehrfonds) gebil-
det worden. Aus diesem Fonds sollen die Einleger von Kreditinstituten, die ihren
Riickzahlungsverpflichtungen nicht mehr nachkommen konnen, die entsprechen-
den Leistungen erhalten. Die maximale Sicherungsleistung fiir den einzelnen Ein-
leger ist allerdings auf einen Betrag in Hohe von 30% des Eigenkapitals des je-
weiligen Instituts begrenzt. Dies fiihrt bei privaten Anlegern in aller Regel zu ei-
ner vollstdndigen Sicherung ihrer Einlagen.

Die Mitgliedschaft in diesem Sicherungsfonds ist allerdings nicht zwingend vor-
geschrieben, so dass einzelne Kreditinstitute ihm nicht angehoren. Fiir diese
Institute greift das Einlagensicherungs- und Anlegerentschidigungsgesetz
(ESichAEntschG). Danach haben die Ein- bzw. Anleger — sofern ein Institut nicht
in der Lage ist, die Einlagen zuriickzuzahlen oder Verbindlichkeiten aus Wertpa-
piergeschiften zu erfiillen — einen Rechtsanspruch auf Entschidigung. Dieser ist
allerdings gem. § 4 ESichAEntschG der Hohe nach begrenzt auf 90 % der Ge-
samtheit aller Einlagen eines Kunden bzw. der Gesamtheit aller Forderungen ei-
nes Kunden aus Wertpapiergeschéften und den Gegenwert von 20.000 Euro.
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Die Banken dieser Gruppe werden ausschlieBlich in Rechtsformen des privaten
Rechts betrieben, wobei die Kapitalgesellschaften, also GmbH und AG, deutlich
iberwiegen. Die Neuzulassung von Banken in der Rechtsform des Einzelkauf-
manns ist seit der Novelle des Kreditwesengesetzes im Jahre 1976 nicht mehr
moglich.

Etliche dieser Institute, insbesondere die GroBbanken, unterhalten oftmals 100%-
ige Beteiligungen an verschiedenen Spezialbanken, insbesondere an Realkreditin-
stituten, Bausparkassen und Kapitalanlagegesellschaften.

Der Sparkassensektor

Diese Bankengruppe besteht aus

—  den Sparkassen, deren Geschiftstitigkeit grundsétzlich auf ihr Geschiftsge-
biet (Gemeinde, Kreis) beschrinkt ist,

- den Landesbanken (frither auch als ,,Girozentralen* bezeichnet), die in be-
stimmten Regionen als Spitzeninstitut des dortigen Sparkassenbereichs fun-
gieren sowie

—  der DEKA-Bank — Deutsche Kommunalbank als Zentralinstitut des gesam-
ten Sparkassensektors, die zum 1. Januar 1999 aus der Fusion der Deutschen
Girozentrale — Deutsche Kommunalbank und der Deka Bank GmbH ent-
stand.

Abgesehen von wenigen sog. ,.freien* Sparkassen werden die Sparkassen als An-
stalten des offentlichen Rechts {iberwiegend von Gemeinden oder Kreisen getra-
gen. Die Landesbanken und die DEKA-Bank sind ebenfalls juristische Personen
des offentlichen Rechts; ihre Tréger sind in jeweils unterschiedlicher Zusammen-
setzung die regionalen Sparkassen- und Giroverbinde, die zugehérigen lokalen
Sparkassen und verschiedene offentliche Gebietskorperschaften bzw. die Landes-
banken und der DSGV. Dem Sparkassensektor angegliedert oder nahestehend
sind auBerdem verschiedene Spezialbanken, insbesondere Bausparkassen (LBS)
und Kapitalanlagegesellschaften.

Der Wahrnehmung gemeinsamer Aufgaben dienen mehrere regionale Sparkassen-
und Giroverbidnde sowie als iibergeordnete Verbandsorganisation der Deutsche
Sparkassen- und Giroverband (DSGV). Zur Sicherung der Einlagen bestehen
mehrere regionale Sicherungsfonds der Sparkassen sowie die Sicherungsfonds der
Landesbanken und Landesbausparkassen. Séamtliche Fonds sind untereinander zu
einem umfassenden Haftungsverbund verkniipft.
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Der Genossenschaftssektor
Diese Bankengruppe umfasst

— i.d. R. nur lokal titige Kreditgenossenschaften, die héufig als ,,Volksban-
ken*, ,,Spar- und Darlehenskassen* oder ,,Raiffeisenbanken* firmieren so-
wie

—  zwei genossenschaftliche Zentralbanken (DZ-Bank AG und WGZ-Bank
eQ).

Auf regionaler Ebene sind regionale Genossenschaftsverbinde titig, die gemein-
sam mit den iibergeordneten Instituten dem Bundesverband der Deutschen Volks-
banken und Raiffeisenbanken e.V. angehoren. Im Rahmen dieses Zentralverban-
des ist auch ein zentraler Garantiefonds gebildet worden, dessen Aufgabe es ist,
die Mitgliedsbanken zu unterstiitzen, wenn deren Existenz bedroht ist.

Die Kreditgenossenschaften werden — ebenso wie die WGZ-Bank e¢G — ganz
iiberwiegend in der Rechtsform der eingetragenen Genossenschaft (eG) gefiihrt.
Die andere Zentralbank wird demgegeniiber als Aktiengesellschaft (DZ-Bank
AG) betrieben. Uber unterschiedliche Beteiligungsformen bestehen auBerdem
enge Beziehungen zu verschiedenen Spezialbanken, insbesondere Realkreditinsti-
tuten, Bausparkassen und Kapitalanlagegesellschaften.

Die Marktanteile der drei groBen Bankengruppen im Geschift mit der privaten
Kundschaft liegen in etwa bei

- 50% fiir den Sparkassensektor,

- 30% fiir die privaten Geschiftsbanken, wovon wiederum rd. 2/3 auf die
GroBbanken entfallen, sowie

- 20% fiir den Genossenschaftssektor.

Rechercheaufgabe:

Uberpriifen Sie die letzten Angaben mit Hilfe der Monatsberichte der Deutschen Bundesbank
oder iiber das Internet

» www.bundesbank.de

Stellen Sie an Hand des statistischen Teils soweit wie moglich fest, wie sich die ,,Kredite an
Nichtbanken* und die ,,Einlagen von Nichtbanken“ prozentual auf die drei Gruppen von Uni-
versalbanken verteilen!
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1.2.5 Die Spezialbanken

Spezialbanken sind dadurch gekennzeichnet, dass sie sich auf einen eingeschriank-
ten Kreis von Bankgeschiften spezialisiert haben und diese ausschlieBSlich oder
zumindest ganz iiberwiegend betreiben. Im Gegensatz zu den Universalbanken
erbringen die Spezialbanken also nicht das gesamte Spektrum bankbetrieblicher
Leistungen.

Realkreditinstitute zeichnen sich dadurch aus, dass sie

—  langfristige, grundpfandrechtlich gesicherte Kredite (Hypothekarkredite)
und

- Darlehen an 6ffentliche Stellen (Kommunaldarlehen)

vergeben. Die Mittelbeschaffung erfolgt durch breit gestreute Ausgabe von
Schuldverschreibungen in Form von sogenannten Pfandbriefen.

Schuldner dieser Schuldverschreibungen sind die Realkreditinstitute. Die aus der
Darlehensvergabe resultierenden Anspriiche gegeniiber Grundeigentiimern und
Kommunen bilden jedoch eine gesonderte Deckungsmasse fiir diese Schuldver-
schreibungen, so dass diese indirekt letztlich durch ,,Grund und Boden* bzw. die
»Steuerkraft der Kommunen* gesichert ist. Lange Zeit war es ein Privileg der Re-
alkreditinstitute und der Landesbanken, sich durch die Ausgabe von Pfandbriefen
zu finanzieren. Seit 2005 steht dieses Recht allen Kreditinstituten zu, die be-
stimmte Voraussetzungen des Pfandbriefgesetzes erfiillen.

Bausparkassen nehmen auf der Basis langfristig abgeschlossener Bausparvertra-
ge Spareinlagen entgegen. Nach Erreichen einer bestimmten Sparsumme (und
ggf. weiterer Voraussetzungen) werden die Guthaben ausgezahlt und zusétzliche
Bauspardarlehen zur langfristigen Finanzierung des Baus, des Erwerbs, der Reno-
vierung oder der Entschuldung von Wohneigentum gewihrt. Diese Darlehen wer-
den i.d.R. durch nachrangige Grundpfandrechte gesichert. Das Spezifikum von
Bausparkassen besteht dabei darin, dass sich die aktuellen Geldnehmer iiberwie-
gend aus fritheren Bausparern rekrutieren.

Ubungsaufgabe 1.04:

ALPHA hat eine Immobilie im geschitzten Verkehrswert von 500.000 Euro erworben. Finan-
ziert hat er den Erwerb aus eigenen Mitteln und

— einem Darlehen der Hypo-Bank von 280.000 Euro, fiir das eine entsprechende Grund-
schuld ,,an erster Stelle* eingetragen ist sowie

— einem nachrangig gesicherten Bauspardarlehen von 120.000 Euro.



1.2 Struktur und Leistungsangebot der deutschen Bankwirtschaft 31

Nach einiger Zeit muss ALPHA die Zahlungen an die Banken einstellen und seine Immobilie
wird zwangsweise versteigert. Wie wird der Versteigerungserlds auf die Beteiligten aufgeteilt,
wenn dieser nach Abzug aller Kosten

(1) 250.000 Euro
(2) 350.000 Euro
(3) 450.000 Euro

betrigt?

Banken mit Sonderaufgaben stellen eine recht heterogene Gruppe von Banken
dar, die liberwiegend historisch bedingte Sonderaufgaben wahrzunehmen haben,
die von anderen Instituten nicht hinlinglich erfiillt werden (k6nnen). Zu den be-
kanntesten Instituten dieser Gruppe zéhlen:

) Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfWw)

Urspriingliche Aufgabe: Vergabe von Darlehen zum ,,Wiederaufbau® der
deutschen Wirtschaft nach dem 2. Weltkrieg im Rahmen des sog. Marshall-
Plans; heutige Aufgabe: Forderung der Bereiche Infrastruktur, Soziales und
Bildung oder Umwelt. Dariiber hinaus bietet die KfW-Mittelstandsbank, die
durch Fusion von Deutscher Ausgleichsbank (DtA) und KfW entstanden ist,
Forderprogramme aus den Bereichen Unternehmensfinanzierung, Existenz-
griindung und Beteiligungsfinanzierung.

° Landwirtschaftliche Rentenbank

Aufgabe: Finanzierungsleistungen im Bereich der Land- und Forstwirt-
schaft.

. Deutsche Siedlungs- und Landesrentenbank (DSL Bank)

Aufgabe: Finanzierung lindlicher Infrastrukturinvestitionen. Heute ist die
DSL Bank ein Geschéftsbereich der Deutschen Postbank AG und bietet Fi-
nanzdienstleistern Immobilien-Finanzierungsleistungen fiir deren Kunden
an.

) Industriekreditbank AG - Deutsche Industriebank

Aufgabe: Vergabe von lang- und mittelfristigen Investitionskrediten unter
besonderer Beriicksichtigung der Bediirfnisse von Klein- und Mittelunter-
nehmen.



32 1 Finanzintermedidre als Anbieter von Finanzdienstleistungen

Kapitalanlagegesellschaften — hiufig auch als Investmentgesellschaften be-
zeichnet — biindeln die Gelder vieler verschiedener Anleger, indem sie verbriefte
Anteile an Investmentfonds ausgeben (sog. Investmentzertifikate) und diese
Fonds nach dem Prinzip der Risikomischung verwalten. Sie erweitern damit die
Anlagemdglichkeiten von Geldgebern, denen entweder wegen nicht ausreichender
GroBe ihres Geldvermogens oder infolge unzureichenden 6konomischen Wissens
bestimmte Geldanlagen nicht zur Verfiigung stehen.

Wertpapiersammelbanken iibernehmen fiir die iibrigen Banken und deren Kun-
den die Verwahrung und Verwaltung von borsengingigen Wertpapieren wie z.B.
borsennotierten Schuldverschreibungen oder Aktien. In Deutschland betreibt die-
ses Geschift z. Zt. nur ein Institut, das heute unter der Bezeichnung Clearstream
firmiert. Es ist Abwicklungspartner fiir alle Geschifte in Xetra, dem elektroni-
schen Handelssystem der Borse, und Zentralverwahrer fiir deutsche Wertpapiere.
Auf internationaler Ebene ist es in der Funktion Verwahrung und Geschiiftsab-
wicklung mit Lagerstitten in rund 50 Lindern prisent.

Unter die Rubrik ,,Sonstigen Banken* fillt neben den sogenannten Serviceban-
ken auch die Deutsche Postbank AG. Servicebanken iibernehmen z. B. die Wert-
papierabwicklung, den Zahlungsverkehr oder die Depotverwaltung im Zuge des
sogenannten Outsourcing (gesetzlich geregelt in § 25a KWG) von anderen Ban-
ken.

Ubungsaufgabe 1.05:

Erldutern Sie fiir die nachfolgend genannten Institutionen, ob es sich um Kreditinstitute im
Sinne des KWG handelt sowie worin die besonderen Spezifika bei der Geldaufnahme und
Geldvergabe bestehen!

a) Realkreditinstitute

b) Wertpapierborsen

¢} Kapitalanlagegesellschaften

d) Spielbanken

e) Deutsche Bank AG

f) Deutsche Bundesbank
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21 Grundbegriffe
2.1.1 Vorbemerkung

Wie wir gesehen haben, bieten die Finanzintermedidre den iibrigen Wirtschafts-
sektoren einerseits Finanzierungs- und andererseits Anlageleistungen an. Diese
beiden Angebotsarten sollen im Folgenden etwas niher dargestellt werden, wobei
wir in diesem Kapitel zunichst das Angebot von Finanzierungsleistungen betrach-
ten. Grundsitzlich kénnen Finanzintermedidre solche Leistungen in zweifacher
Weise anbieten, nimlich

- zum einen, indem sie selbst unmittelbar als Geldgeber auftreten (Eigenleis-
tung),

—  zum anderen, indem sie Geldgeber vermitteln (Vermittlungsleistung).

Den eindeutigen Schwerpunkt des Leistungsangebots der Finanzintermediire im
engeren Sinne bilden dabei die Eigenleistungen, die wir im Folgenden in den Ab-
schnitten 2.2 bis 2.5 naher darstellen werden.

Bei diesen von Finanzintermediiren i.e.S. selbst erbrachten Finanzierungsleistun-
gen stehen MaBnahmen der Fremdfinanzierung — der Finanzintermediédr erwirbt
mit der Zahlungsmitteliiberlassung Forderungen gegen seinen Kunden, wird also
dessen Glaubiger — im Vordergrund. Fiir die nachfolgende Darstellung der ent-
sprechenden Finanzierungsinstrumente erweist es sich als zweckmaiBig, einige
allgemeine Grundbegriffe vorab zu erldutern. Dies geschieht in den folgenden
Abschnitten 2.1.2 bis 2.1.6, ehe in den Abschnitten 2.2 bis 2.4 einige bedeutsame
Instrumente der Fremdfinanzierung ausfiibrlicher dargestellt werden. Der Ab-
schnitt 2.5 widmet sich dann einer im Vergleich zur Fremdfinanzierung viel selte-
ner erbrachten Eigenleistung von Finanzintermediiren i.e.S, ndmlich der Eigenfi-
nanzierung — der Finanzintermedidr erwirbt mit der Zahlungsmitteliiberlassung
keine Glaubigerposition, sondern Teilhaberrechte.

Daneben treten insbesondere Banken, aber gelegentlich auch andere Unterneh-
men, nur vermittelnd auf. Dies ist bei der Emissionsfinanzierung der Fall, bei der
sich Unternehmen (oder auch die 6ffentliche Hand) in der Weise Zahlungsmittel
beschaffen, dass sie einem breiten Anlegerpublikum Wertpapiere in kleiner Stii-
ckelung zum Kauf anbieten. Bei der ,.Platzierung* dieser Wertpapiere, in denen
Gldubiger- oder Teilhaberrechte verbrieft sein konnen, iibernehmen in der Regel
sog. Emissionskonsortien von Banken eine vermittelnde Funktion. Wir werden
darauf im Abschnitt 2.6 niher eingehen.
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2,1.2 Zur allgemeinen Systematisierung von Instrumenten
der Fremdfinanzierung

Instrumente der Fremdfinanzierung konnen nach unterschiedlichen Gesichts-
punkten systematisiert werden. Einige der géngigsten Systematisierungskriterien
sind die folgenden, deren im Einzelfall jeweils anzutreffende Ausprigung Ant-
wort auf die Fragen erteilt, wer, wofiir, wie und wie lange Kredit gibt.

Fristigkeit des Finanzkontraktes
Dieses Kriterium bezieht sich

- bei Finanzkontrakten, die auf unbestimmte Dauer abgeschlossen werden,
auf die vereinbarte Kiindigungsfrist,

—  ansonsten auf den Zeitraum bis zur Beendigung des Kontraktes, i.d.R. durch
vollstindige Tilgung der (Rest-)Schuld.

Die daran ankniipfende Einteilung in kurz-, mittel- und langfristige Finanzierung
ist allerdings insofern etwas problematisch, als keine natiirlichen oder allgemein
definierten Abgrenzungen zwischen diesen Fristigkeitsstufen bestehen. Folgende
Tabelle verdeutlicht dies an Hand der in

— den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank und

—  den Vorschriften fiir die Bilanzierung von Verbindlichkeiten bei Kapitalge-
sellschaften gem. §§ 268 Abs. 5, 285 Nr. 1a HGB

anzutreffenden Abgrenzungen.

Fristigkeit Deutsche Bundesbank HGB
kurzfristig bis zu einem Jahr bis zu einem Jahr

. L. iiber ein Jahr, tiber ein Jahr,
mittelfristig bis unter vier Jahren bis zu fiinf Jahren
langfristig vier Jahre und dariiber mehr als fiinf Jahre

Tab. 2.01: Verschiedene Fristeneinteilungen

Herkunft des Glaubigers

Nach diesem Kriterium ist speziell bei der Finanzierung von Unternehmen zu-
nédchst zu unterscheiden, ob der Glaubiger dem Leistungsbereich oder dem Fi-
nanzbereich des Schuldnerunternehmens zuzurechnen ist. Dem Leistungsbereich
zuzurechnen sind vor allem Anzahlungen von Kunden und Kredite von Lieferan-
ten; auf derartige Finanzierungsinstrumente werden wir hier nicht weiter einge-
hen. Im Finanzbereich kénnen entsprechend den verschiedenen Wirtschaftssub-
jekten folgende Gliaubiger unterschieden werden:
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—  Privatpersonen, insbesondere Gesellschafter des Schuldnerunternehmens
(Gesellschafterdarlehen),

- Unternehmen, vor allem Kreditinstitute (Bankkredite) und Versicherungen
(Versicherungsdarlehen) sowie die

- Offentliche Hand (Staatskredite, hiufig mit Subventionscharakter).

Zweck des Finanzkontraktes

Im Hinblick auf dieses Kriterium findet man zunichst die grundlegende Unter-
scheidung zwischen

—  Investitionsfinanzierung (z.B. Investitionskredit, Investitionsgiiterleasing
etc.) und

- Konsumfinanzierung im weiteren Sinne (z.B. Anschaffungsdarlehen, Kon-
sumgiiterleasing etc.).

Als weitere nach dem Zweck benannte Kredite findet man z.B. den Saisonkredit,
den Uberbriickungskredit, den Importkredit, den Baukredit, den Effektenkredit
etc.

Geld- oder Kreditleihe

Die Geldleihe besteht in der zeitweiligen Uberlassung von Zahlungsmitteln. Diese
Zahlungsmitteliiberlassung geschieht in der Regel sofort bzw. recht bald nach
dem Abschluss des Kreditvertrages, zuweilen jedoch auch zu einem erheblich
spiteren Zeitpunkt, z.B. zwei Jahre nach Vertragsabschluss (,,Forward-
Darlehen*). Der Glaubiger verpflichtet sich also, Zahlungsmittel an den Schuldner
zu tiibertragen, der seinerseits die Verpflichtung eingeht, Zahlungsmittel in der
ihm iiberlassenen Hohe zuziiglich der vereinbarten Zinsen zu einem oder mehre-
ren spiteren Zeitpunkten an seinen Geldgeber zu zahlen.

Bei der Kreditleihe werden dem Schuldner demgegeniiber gar keine Zahlungsmit-
tel iibertragen; der Gliubiger verpflichtet sich vielmehr lediglich fiir den Fall zur
Zahlung, dass der Schuldner seinen Verpflichtungen einem Dritten gegeniiber
nicht nachkommen kann. Dadurch, dass der Glaubiger sich zur Abdeckung gewis-
ser Verbindlichkeiten des Schuldners verpflichtet, werden fiir letzteren insbeson-
dere dann die Moglichkeiten der eigenen Kreditaufnahme verbessert, wenn die
Bonitit des (Kreditleihe-) Gldubigers in den Augen sonstiger Kreditgeber besser
erscheint als seine eigene. Formen der Kreditleihe sind insbesondere der Akzept-
und der Avalkredit, auf die wir im Abschnitt 2.2 noch niher eingehen werden.

Auf die teils gesetzlich, teils in den Allgemeinen Geschiftsbedingungen von Kre-
ditgebern geregelten Kiindigungsmoglichkeiten werden wir im Abschnitt 2.1.5
noch niher eingehen.
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Ubertragbarkeit der Anspriiche

Neben den bislang erorterten Elementen eines Finanzkontraktes kann es fiir den
Geldgeber auch von Interesse sein, welche Moglichkeiten bestehen, seine An-
spriiche — z.B. aus Griinden der eigenen Liquiditétssicherung — schon vor Fillig-
keit an einen Dritten zu iibertragen. Unter diesem Aspekt sind zwei Fille zu unter-
scheiden:

Der Finanzkontrakt ist durch eine Urkunde verbrieft, die als Wertpapier zu
qualifizieren ist. In diesem Fall setzt die Geltendmachung des verbrieften
Rechts die Vorlage der Urkunde voraus.

Der Finanzkontrakt ist nicht durch eine Wertpapierurkunde verbrieft. Dies
ist z.B. der Fall, wenn ein Gldubiger eine Buchforderung gegeniiber dem
Schuldner hat, wie z.B. beim Kontokorrentkredit oder beim offenen, d.h.
nicht durch Wechsel verbrieften Lieferantenkredit. Dies ist auch beim sog.
Schuldscheindarlehen der Fall, da der in diesem Fall ausgestellte Schuld-
schein nicht den Charakter eines Wertpapiers hat. Die zugrundeliegende
Forderung kann also auch ohne Vorlage des Schuldscheins geltend gemacht
werden: dessen Vorlage erleichtert allerdings im Streitfall den Nachweis,
dass der Anspruch zu recht geltend gemacht wird.

In diesem Zusammenhang kénnen mit der Ubertragungsmoglichkeit folgende
Wertpapierarten unterschieden werden:

Inhaberpapiere lauten auf den Inhaber. Das verbriefte Recht wird durch
die Ubereignung der Urkunde iibertragen. Normale Stammaktien oder Inha-
berschuldverschreibungen oder auch der iibliche (Inhaber)Scheck sind Bei-
spiele fiir derartige Wertpapiere.

Orderpapiere lauten auf den Namen einer bestimmten Person oder an de-
ren ,,Order*. Das verbriefte Recht wird durch Indossierung der Urkunde und
Ubergabe der indossierten Urkunde iibertragen. Als Indossament bezeichnet
man den Ubertragungsvermerk auf der Riickseite der Urkunde. Zu den
Orderpapieren zihlen z.B. Wechsel oder Namensaktien, die trotz dieser
Bezeichnung gerade keine Namenspapiere sind (s. néchster Punkt).

Fiir borsengehandelte Namensaktien ist die Ubertragung per Indossament
allerdings sehr schwerfillig. Daher wurde fiir die Borsenabwicklung ein
System geschaffen, das auch eine Ubertragung durch reine Buchungsakte
auf den Depotkonten von Kiufer und Verkaufer ermédglicht. Dies bleibt aber
jenen Namensaktien vorbehalten, die in ein speziell fiir Namensaktien be-
stehendes, elektronisches Abwicklungssystem einbezogen sind.
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o Namenspapiere (Rektapapiere) lauten auf den Namen einer bestimmten
Person. Das verbriefte Recht wird im Gegensatz zu den Inhaber- und Order-
papieren nicht durch Ubereignung der Urkunde iibertragen, sondern durch
Abtretung des Rechts (Zession). Der Eigentumsiibergang an der Urkunde
folgt dem Ubergang des in der Urkunde verbrieften Rechts. Als Beispiel sei
die Briefhypothek genannt, die nach § 1154 BGB durch schriftliche Abtre-
tung der Forderung und Ubergabe des Hypothekenbriefes vollzogen werden
kann.

Nicht in der Form von Wertpapieren ausgestaltete Forderungen koénnen durch
Vertrag auf einen Dritten iibertragen werden (Zession). Der Abtretungsvertrag
wird zwischen dem Glaubiger der Forderung und dem Dritten ohne Mitwirkung
des Schuldners geschlossen. Der Schuldner braucht von der Abtretung nicht be-
nachrichtigt zu werden. Mit Abschluss des Abtretungsvertrages tritt der neuve
Glidubiger an die Stelle des bisherigen Gliubigers.

Neben den bisher skizzierten Kriterien werden Instrumente der Fremdfinanzie-
rung insbesondere durch

- die Zinsverrechnungsmodalititen,

die Zahlungsmodalititen,
—  die Kiindigungsmodalititen und
—  die Besicherungsmodalititen

niher charakterisiert. Auf diese Aspekte gehen wir in den folgenden vier Ab-
schnitten gesondert ein.

2.1.3  Zinsverrechnungsmodalitiiten

Beziiglich der Verzinsung sind insbesondere Hohe und Bezugsgrdfle des Nomi-
nalzinses sowie die Termine der Zinsbelastung zu beachten.

Der Nominalzins bezeichnet den vertraglich vereinbarten Zinssatz, der bei der in
ihren Varianten im Folgenden noch niher darzustellenden Berechnung der jewei-
ligen Zinsschuld anzusetzen ist. Beziiglich der Festlegung seiner Hohe bestehen
im Wesentlichen folgende vier Moglichkeiten:

. Der Zinssatz wird fiir die gesamte Laufzeit des Kreditvertrages starr festge-
legt.

o  Der Zinssatz wird fiir einen Teilabschnitt des Kreditvertrages starr festge-
legt. Am Ende der entsprechenden Zinsbindungsfrist ist im Rahmen des
ansonsten unverindert fortbestehenden Kreditverhiltnisses eine neue Zins-
vereinbarung zu treffen. Haufig wird dem Kreditnehmer zu diesen Zeit-
punkten allerdings zusitzlich ein Kiindigungsrecht zugestanden.
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. Der Zinssatz wird an eine andere Grofe gekoppelt, z.B. an einen Marktzins-
satz. Eine entsprechende Zinsgleitklausel konnte etwa vorsehen, dass der
jeweils anzurechnende Zinssatz um 3 Prozentpunkte iiber dem jeweiligen
Satz fiir kurzfristige Refinanzierungsgeschifte der Europidischen Zentral-
bank liegt. Eine andere verwendete Bezugsgrofle stellt der sog. EURIBOR
dar, d.h. der Zinssatz, zu denen Banken in der Europdischen Wahrungsunion
bereit sind, anderen Banken kurzfristig, z.B. fiir 3 Monate, Geld zu leihen.

. Der Kreditgeber kann den anzusetzenden Zinssatz entsprechend einer ver-
einbarten Zinsgleitklausel jeweils an die ,.allgemeine Zinsentwicklung® an-
passen.

Bei der Bezugsgrofe interessiert die Frage, auf welche Grofle der in Prozent aus-
gedriickte Nominalzinssatz zur Berechnung der jeweiligen Zinsbelastung bezogen
wird. Hier sind zunéchst zwei Grundformen zu unterscheiden:

. Als BezugsgroBe fiir die Zinsberechnung dient die verbleibende Restschuld.

. Alternativ kann der Gesamtbetrag ohne Riicksicht auf bereits erfolgte Til-
gung BezugsgriBe fiir die Zinsberechnung sein.

. Eine dritte Variante besteht darin, dass grundsitzlich zwar die Restschuld
die Bezugsgrofie fiir den Zins bildet, unterjdhrliche Tilgungen jedoch nur
mit einer bestimmten Verzégerung zinswirksam erfasst werden.

Die Zinstermine schlieBlich legen die Zeitpunkte der buchmiBigen Zinsbelastung,
d.h. der Erhchung der jeweils bestehenden Schuld um den Zinsbetrag fest.

Hierbei ist zum einen die Abrechnungsperiode festzulegen, also zu fixieren, ob
die Belastung z.B. monatlich, quartalsweise oder jéhrlich vorgenommen wird.
Zum anderen ist zu bestimmen, zu welchen Terminen innerhalb der Abrech-
nungsperiode die Belastung erfolgt, also etwa vorschiissig (d.h. zu Periodenbe-
ginn), nachschiissig ( d.h. zu Periodenende) oder zu einem Zwischentermin.

Angesichts der zahlreichen, preisbeeinflussenden Faktoren, wie z.B. eines Disagi-
os (s. unten Abschnitt 2.1.4), verschiedener Zins- und Tilgungstermine, eventuel-
ler Bearbeitungsgebiihren etc., besitzt der Nominalzins nur eine begrenzte Aussa-
gekraft. Man versucht daher durch den sog. Effektivzins in einer einzigen Kenn-
zahl auszudriicken, welche durchschnittliche jihrliche prozentuale Belastung
siamtliche Zahlungen fiir Zins und Tilgung sowie sonstige preisbestimmende Be-
standteile darstellen, wenn man sie auf den effektiven Auszahlungsbetrag bezieht
und unter Beriicksichtigung von Zins und Zinseszins auf die gesamte Laufzeit
umrechnet. Die Berechnung des Effektivzinses ist im Allgemeinen mathematisch
recht aufwendig (Iterativverfahren), das folgende Beispiel erliutert eine Nihe-
rungsformel.
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Beispiel 2.01:

Berechnet werden soll der effektive Zinssatz eines Kredites iiber nominal 100.000 Euro, Aus-
zahlung zu 95%. Nominalzins i = 10%, Laufzeit n = 4 Jahre. Tilgung in 4 gleichen Jahresraten
jeweils am Ende der Periode (Ratentilgung), Zinsbelastung (bezogen auf die jeweilige Rest-
schuld am Jahresanfang) und Zinszahlung jeweils zum Jahresende.

Zur Emmittlung der effektiven Zinsbelastung r kann dann beispielsweise folgende Niherungs-
formel verwendet werden:

100-C
i+ —E
r=——T1T 100
Ce
i = Nominalzins
Cg =  Auszahlungskurs = 100 /. Disagio
T =, mittlere” Kreditlaufzeit, definiert als Durchschnitt aus der gesamten
Kreditlaufzeit (4 Jahre) und der Laufzeit bis zur ersten Tilgungsrate
(1 Jahr).

Fiir die Daten unseres Beispiels gilt also i = 10%, Cg = 95% und T = 2,5. Mithin errechnet
sich als Niherungswert fiir die Effektivverzinsung:

5
10 + —

r= —— 25400 = 12,63%

95

Der finanzmathematisch exakte Wert betrigt demgegeniiber 12,51%, liegt im vorliegenden
Fall also etwas unter dem Niherungswert. Allgemein ist dieser Fehler umso groBer,

~ je ldnger die Laufzeit des Kredites (T) und

~  je groBer das Disagio (100 — Cg) ist.

Weitere Divergenzen treten bei der Beriicksichtigung unterjahrlicher Zahlungen auf.

Mit der in dem Beispiel verwendeten Néherungsformel lassen sich sehr einfach
weitere preisbestimmende Faktoren beriicksichtigen:

Zusitzliche einmalige Kreditkosten, wie z.B. Bearbeitungsgebiihren, Provi-
sionen etc., konnen bei Umwandlung in Prozent des Kreditbetrages durch
entsprechende Erhohung des Disagios beriicksichtigt werden.

Zusitzliche laufende Kreditkosten, die jahrlich in gleicher Hohe anfallen,
lassen sich als entsprechende Erhthung des Nominalzinssatzes einbeziehen.
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Ubungsaufgabe 2.01:

Gehen Sie von dem vorstehenden Beispiel aus und stellen Sie fest, wie sich die niherungswei-
se bestimmte Effektivverzinsung veréindert, wenn bei jeweils ansonsten unveridnderten Daten

a) eine einmalige Bearbeitungsgebiihr von 200 Euro bei der Auszahlung bzw.
b) eine jihrliche Bearbeitungsgebiihr von 50 Euro zusitzlich in Rechnung gestellt wiirde!

Der Vorteil einer derartigen Kennzahl, in der alle preisbestimmenden Faktoren
vereint sind, wird darin gesehen, dass einem potentiellen Kreditnehmer der Ver-
gleich zwischen verschiedenen Kreditangeboten erleichtert wird, diesem also zur
Entscheidungsfindung dient.

Diese Ansicht hat sich auch der Gesetzgeber zu eigen gemacht und in der Preis-
angabenverordnung vorgeschrieben, bei der Werbung mit konkreten Kreditkondi-
tionen sowie bei der Unterbreitung von Finanzierungsangeboten den sog. effekti-
ven Jahreszins anzugeben. Durch diese Vorschrift soll eine moglichst hohe Preis-
transparenz bei Krediten gewihrleistet werden. Der effektive Jahreszins nach der
Preisangabenverordnung stellt unter Beriicksichtigung unterjéhrlicher Zahlungen
einen finanzmathematisch exakten Wert dar: die Anwendung von Naherungsfor-
meln ist fiir Preisangaben im Sinne der Preisangabenverordnung nicht zulassig.

Die Berechnung eines Effektivzinssatzes stellt also einen Versuch dar, zumindest
die unmittelbar quantitativ fassbaren Elemente verschiedener Kredite (und auch
Anlagemoglichkeiten) zu Vergleichszwecken durch eine einzige Kennzahl zum
Ausdruck zu bringen. Es gibt jedoch grundlegende konzeptionelle Zweifel an der
Tauglichkeit derartiger Kennzahlen, die im Kern alle darauf hinauslaufen, in der
einen oder der anderen Detailvariante den internen ZinsfuBl einer Zahlungsreihe
zu bestimmen. Ungeachtet dieser theoretisch wohlfundierten Einwinde, wird in
der Finanzpraxis jedoch stindig mit derartigen Kennzahlen hantiert. Banken sind
aufgrund der Preisangabenverordnung (PAngV) sogar in bestimmten Fillen ver-
pflichtet, bei der Werbung fiir Kreditangebote und beim Abschluss entsprechender
Vertridge den “effektiven Jahreszins“ anzugeben. Wir wollen daher hier kurz die
Grundidee von Effektivzinsberechnungen kurz verdeutlichen und uns dabei auf
die AIBD-Methodel) beschriinken, die seit dem Jahr 2000 auch in der PAngV
vorgeschrieben wird.

Ausgangspunkt dieser Methode ist die zeitpunktgenaue Darstellung des mit einem
Kreditvertrag verbundenen Stroms von Zahlungen an den Kreditnehmer (Einzah-
lungen) und dessen Zahlungen an die Bank (Auszahlungen). Die PAngV enthilt

1 AIBD: Associjation of International Bond Dealers, Name inzwischen gedndert in International
Securities Market Association (ISMA), die Bezeichnung der Methode nach dem alten Namen
hat sich aber erhalten.
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hier prizisierende Regelungen, welche zusitzliche Elemente neben der eigentli-
chen Kreditsumme und den Zins- und Tilgungszahlungen wie z.B. Provisionen,
Gebiihren etc. im Einzelnen in die Ermittlung der Zahlungsreihe einzubeziehen
sind und wie sdmtliche Zahlungen zeitlich zu lokalisieren sind. Bei einer einmal
gegebenen Zahlungsreihe wird dann — genau wie bei dem Konzept des internen
ZinsfuBes — derjenige Zinssatz gesucht, auf dessen Basis die Endwerte — oder 4-
quivalent dazu - die Kapitalwerte der Einzahlungen einerseits und der Auszah-
lungen andererseits iibereinstimmen.

Zur konkreten Umsetzung dieses Ansatzes ist es dann noch erforderlich, die ge-
nauen Verzinsungsmodalitiiten festzulegen, die den notwendigen Auf- oder Ab-
zinsungsoperationen — insbesondere bei unterjihrlichen Zahlungen - zugrunde
zulegen sind. Der AIBD-Ansatz und damit auch die PAngV verwenden hier die
formal besonders einfache Methode der exponentiellen Verzinsung, die folgen-
des Beispiel veranschaulicht.

Beispiel 2.02:

Die BETA-GmbH benétigt im Zusammenhang mit einer mittelfristigen Auftragsfertigung zum
31. Oktober des laufenden Jahres fiir 18 Monate einen Kredit in der GréBenordnung von 1
Mio. Euro. Die Hausbank unterbreitet ein entsprechendes Angebot zu folgenden Konditionen:

e Nominelle Kreditsumme ! Mio. Euro.
e  Auszahlung zu 98%.
e  Gesamtfillige Tilgung zum Ende des ersten Quartals des iiberndchsten Jahres.

e Nominalzins 6% p.a.; quartalsweise Zinszahlungen von jeweils 1,5% der nominellen Kre-
ditsumme vom Ende des letzten Quartals des laufenden Jahres bis zum Ende des ersten
Quartals des iibernéchsten Jahres.

Bezeichnet man das Ausgangs- und die beiden Folgejahre einfach mit 01, 02, 03 und unter-
stellt man vereinfachend fiir alle Quartale exakt die Linge eines Vierteljahres!), so kann das
Kreditangebot durch folgende Zahlungsreihe verdeutlicht werden (Zahlenangaben in 1.000
Euro):

Jahr Quartal éfﬂa:iﬁifﬁ’éﬁ
01 3 +980
01 4. -15
02 1. ~15
02 2. ~15
02 3. -15
02 4. ~15
03 1. -1.015

1 Die PAngV sieht hier eine differenziertere Vorgehensweise vor.
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Bezeichnet q = (1 +r) den auf das Jahr bezogenen Aufzinsungsfaktor, so gilt fiir die Endwer-
te der Einzahlungen (EWg) und der Auszahlungen (EW ,) bei exponentieller Aufzinsung (in

1.000 Euro)

6/4

EWE(q) = 980-q und

EW,(q) = 15.(q5/4+q4/4+q3/4+q2/4+q1/4) + 1.015.

Die einzelnen Zahlungen werden also mit Aufzinsungsfaktoren multipliziert, deren Exponent
dem als Jahresbruchteil ausgedriickten Abstand der jeweiligen Zahlungen vom Endzeitpunkt
der Kreditlaufzeit entspricht. Gesucht wird der kritische Wert r* des Zinssatzes bzw. q* des
Zinsfaktors, fiir den die beiden Endwerte iibereinstimmen, also EWg(q*) = EW,(q*) gilt.
Zieht man als erste Niherung fiir den gesuchten Effektivzins den vereinbarten Nominalzins
von 6% p.a. heran, so gilt fiir die beiden Endwerte:

EWg (6%) 6/4

EW, (6%)

980-1,06 1.069,51 und

1.093,37.

Die beiden Endwerte liegen also noch deutlich auseinander. Da EW aufgrund des friiher lie-

genden Zahlungsschwerpunktes spiirbar stéirker auf Erhohungen des KalkulationszinsfuB3es re-
agiert als EW ,, muss der ZinsfuB tendenziell erhtht werden, um beide Endwerte einander an-

zunihern. Setzt man nun als zweiten Versuch einen Zins von 8% an, so erhilt man:

EWE (8%) 1.099,92 und
EW, (8%) = 1.094,49.

Da jetzt EWE > EW , gilt, ist der Satz von 8% offenbar zu hoch gewihlt.

Die Mdoglichkeit, die Gleichung EWE = EW , explizit nach q* oder r* aufzuldsen, besteht al-

lerdings nur in weinigen Spezialfillen, die in unserem Beispiel nicht gegeben sind. Mit Hilfe
der aktuell verfiigbaren Rechnertechnik ist es jedoch nicht sonderlich aufwendig, den effekti-
ven Jahreszins mit gewiinschter Genauigkeit in einem Iterationsverfahren, also durch ,syste-
matisches Probieren®, herauszufinden. Man erhilt in unserem Beispiel so den Wert von ziem-
lich exakt 7,63%.

An der AIBD-Methode wird gelegentlich kritisiert, dass sie die real anzutreffen-
den Verzinsungsmodalititen nicht exakt abbildet; Vereinbarungen mit der von
diesem Verfahren unterstellten exponentiellen Verzinsung sind in der Praxis abso-
lut uniiblich. Dem steht als Vorteil dieser Methode allerdings der Umstand gegen-
iiber, dass sie einen sehr einfachen Umgang mit unterjahrlichen Zahlungen er-
laubt.

Uberlagert werden derartige rechentechnische ZweckmiBigkeitserwigungen al-
lerdings von den grundlegenden Einwinden gegen die Tauglichkeit von Effektiv-
zinsgroBen als Kennzahlen zur Beurteilung von Kreditangeboten. Denjenigen un-
ter Thnen, die sich fiir diese Problematik niher interessieren, bieten die folgenden
Ubungsaufgaben die Moglichkeit, die beiden zuletzt angesprochenen Aspekte
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selbst weiter zu vertiefen. Ansonsten konnen Sie aber auch unmittelbar zur Lektii-
re von Abschnitt 2.1.4 iibergehen.

Ubungsaufgabe 2.02:

Alternativ zu dem endfilligen Kredit aus dem obigen Beispiel bietet die Hausbank der BETA-
GmbH einen ,, Annuititenkredit* zu folgenden Konditionen an:

¢ Nominelle Kreditsumme 1 Mio. Euro.

e  Auszahlung zu 98%.

e Verzinsung und Tilgung durch sechs ,,Annuititen” von jeweils 173.000, zahlbar jeweils
am Quartalsende, und zwar vom letzten Quartal des laufenden Jahres bis zum ersten Quar-
tal des iiberndchsten Jahres.

Die Zahlungsreihe hitte also folgendes einfaches Aussehen (Angaben in 1.000 Euro):

Jahr Quartal éi‘falr‘t‘:ﬁ::éz
o1 3. + 980
o1 4. 173
02 1. ~173
02 2. ~173
02 3, ~173
02 4. ~173
03 1. ~173

Versuchen Sie den effektiven Jahreszins dieses Kreditangebotes nach der AIBD-Methode
herauszufinden!

Wenn Sie richtig gerechnet haben, werden Sie einen Wert ermittelt haben der um
rund 0,5%-Punkte unter dem fiir den endfilligen Kredit ermittelten Effektivzins
von 7,63% liegt. Kann daraus wirklich schon geschlossen werden, dass der An-
nuitidtenkredit giinstiger ist?

Betrachten Sie zur nidheren Untersuchung dieser Frage die in der letzten Spalte der
nachfolgenden Tabelle noch einmal angegebenen Zahlungsdifferenzen zwischen
den beiden Kreditarten (Zahlenangaben in 1.000 Euro)!
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Endfilliger Annuititen- Zahlungs-
Jahr Quartal Kredit Kredit differens
01 3. + 980 +980 +0
01 4. -15 -173 - 158
02 1. -15 -173 -158
02 2. -15 -173 -158
02 3. -15 -173 -158
02 4. -15 -173 -158
03 1. -1.015 -173 + 842

Tab. 2.02: Vergleich von Kreditangeboten

Der Vergleich der beiden Kreditarten kann also auf die Frage zugespitzt werden,
ob

—  ein fiinf mal jeweils zum Quartalsende auftretendes Zahlungsdefizit von
158.000 Euro, also von insgesamt 790.000 Euro durch

—  einen zusitzlichen Zahlungsiiberschuss von 842.000 Euro am Ende des letz-
ten Quartals

iiberkompensiert wird oder nicht. Im ersten Fall wire der Annuititenkredit vor-
teilhaft, andernfalls der endfillige Kredit.

Um die gestellte Frage zu beantworten, ist es notwendig, sich Gedanken dariiber
zu machen, welche Zinseffekte Zahlungsspitzen der in der letzten Spalte der Ta-
belle verdeutlichten Art auslosen. Je geringer diese Zinseffekte ausfallen, desto
eher ist das Annuititendarlehen vorteilhafter. Ab einer bestimmten Grenze ,.kippt*
die Entscheidung jedoch zugunsten des endfilligen Kredits.

Ubungsaufgabe 2.03:

Gehen Sie von den Daten aus Tabelle 2.02 aus und nehmen Sie weiter an, dass die BETA-
GmbH die in den fiinf ersten Quartalen entstehenden Zahlungsspitzen jeweils durch eine stir-
kere Beanspruchung des Kontokorrentkredits ausgleichen muss. Der Nominalzins betrigt 10%
p.a., die Zinsabrechnung erfolgt jeweils zum Quartalsende zu 2,5%!

Um welchen Betrag wiirde der Kontokorrentkredit am Ende des ersten Quartals des iiber-
néchsten Jahres stirker oder niedriger beansprucht sein, wenn die BETA-GmbH den (schein-
bar) ,.billigeren* Annuititenkredit an Stelle des endfilligen Kredits aufnehmen wiirde?
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2,14 Zahlungsmodalitiiten

Nachdem iiber die Zinsverrechnungsmodalitiiten (und ggf. analog vorhandenen
Gebiihrenverrechnungsregelungen) festgelegt wird, wie sich der jeweils zwischen
den Vertragsparteien ,ausstechende* Kontosaldo ermittelt, behandeln die Zah-
lungsmodalititen die damit noch nicht beriihrte Frage, wann und in welcher Hohe
eine Vertragspartei der anderen Zahlungsmittel zu iibertragen hat.

Bei der Festlegung der Hohe des Finanzierungsbetrages sind folgende drei GréBen
zu unterscheiden:

. Der Nennbetrag ist eine rein rechnerische Grofle, die Bemessungsgrundla-
ge fiir verschiedene Rechnungen ist, z.B. fiir die Berechnung der Hohe von
Zinsen.

. Der Auszahlungsbetrag ist der Betrag, der tatséchlich ausgezahlt wird, d.h.
der effektive Mittelzufluss beim Schuldner. Der Auszahlungsbetrag wird
hiufig in Prozent des Nennbetrages ausgedriickt und als ,,Auszahlungs- oder
Emissionskurs” bezeichnet, z.B. Ausgabe von Bundesanleihen zu 101%
oder Auszahlung von Hypothekendarlehen zu 95%. Ist der Auszahlungsbe-
trag hoher als der Nennbetrag, so bezeichnet man die Differenz als (Emissi-
ons-) Agio, im umgekehrten Falle als (Emissions-)Disagio oder Damnum.
Neben der Hohe des Nominalzinses beeinflusst die Gestaltung des Auszah-
lungskurses die Verzinsung. Wihrend die Nominalzinshéhe der Grobein-
stellung dient, wird ein Agio bzw. Disagio hidufig zur Feineinstellung der
Verzinsung vereinbart (vgl. im Einzelnen Abschnitt 2.1.4).

. Die Schuld bezeichnet jenen Betrag, der dem Glédubiger zu tilgen ist. Er
stimmt in der Bundesrepublik in der Regel mit dem Nennbetrag iiberein.

Bei den Zahlungsterminen sind analog zur Zinsverrechnung wieder die Zahlungs-
periode und die Zahlungstermine innerhalb dieser Perioden festzulegen. Dabei
konnen Verrechnungs- und Zahlungstermine iibereinstimmen, miissen es jedoch
keineswegs, bzw. konnen gar vom Schuldner bestimmt werden. (Letzteres ist bei
der Verrechnung nur dann zu beobachten, wenn der Schuldner durch Kiindigung
innerhalb einer Abrechnungsperiode eine wirksame ,,[Endabrechnung erzwingt®.)

Fiir den Glédubiger gibt es hiufig nur einen Zahlungstermin, der mit dem Beginn
des Darlehensverhiltnisses zusammenfillt; manchmal werden aber auch fiir die
Glidubigerleistung mehrere Zahlungstermine festgelegt, z.B. bei einer Hypothe-
karkreditauszahlung nach Baufortschritt oder bei einem Studienkredit jeden Mo-
nat eine Rate.

Bei der Bemessung der laufenden Zahlungshéhe fiir den Schuldner werden ins-
besondere vier Varianten praktiziert:
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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 Entscheidungs-
sphire des Schuldners gestellt sind. Die Konstruktion, dass nicht der
Schuldner, sondern der Gldubiger den Tilgungsverlauf in nennenswertem
Umfang nach eigenem Ermessen bestimmen kann, ist demgegeniiber selte-
ner anzutreffen.

Der Schuldner hat stets einen Betrag in genau jener Hohe zu entrichten, der
gerade als Zins der Schuld hinzugefiigt wurde. Auf diese Weise bleibt der
Kontosaldo wihrend der Laufzeit konstant und es bedarf einer endfdilligen
Zahlung in Hohe der Schuld, um das Darlehensverhéltnis zu erloschen. Ty-
pisch ist diese Tilgungsform etwa fiir die meisten festverzinslichen Wertpa-
piere wie z.B. Bundesanleihen. Sie bedeutet fiir den Schuldner eine auBer-
ordentlich hohe Liquiditiitsbelastung zum Tilgungszeitpunkt.

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

Der Schuldner zahlt einen periodisch konstanten Anteil, der einem bestimm-
ten Bruchteil der Schuld bzw. ihres Nennbetrages entspricht plus einen Be-
trag in Hohe der auf die letzte Zahlungsperiode verrechneten Zinsen. Da-
durch wird die gesamte Zahlungshohe mit jeder Zahlung kleiner (,,Ratentil-

gung®).

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 den sog. Zero-Bonds der Fall ist.

Wir wollen an dieser Stelle das Folgende rekapitulieren. Beziiglich der Vergiitung
bzw. Tilgung von Finanzierungsleistungen sind drei Ebenen streng voneinander
Zu trennen:

Zum ersten die Ebene von Verrechnungs- und Zahlungsregelungen, die iib-
licherweise verwendet werden, um den gesamten Zahlungsstrom einer Fi-
nanzierungsbeziehung zu determinieren. Diese Regelungen sind vertraglich
fixiert, es ist dies die juristische Komponente der Finanzierungsleistung, die
Regelungsebene.

Die erste Ebene wird insbesondere dann wichtig, wenn es zwischen Schuld-
ner und Gliubiger zu Uneinigkeiten oder Leistungsstorungen kommt. An-
sonsten konnte man ihrer regelmiBig entbehren und in einen Kreditvertrag
etwa schlicht nichts weiter hineinschreiben als: ,,Der Glidubiger zahlt am 25.
Juli 09 dem Schuldner 184.000 Euro, der Schuldner zahlt am 25. Juli der



