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B Kredite

B.1 Systematik der Aktionsparameter

B.1.1 Grundlagen

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

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

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

e Die Schuld bezeichnet jenen Betrag, der dem Gl&aubiger
zu tilgen ist. Er stimmt zu Beginn eines Kreditvertrages
zumeist mit dem Nennwert Uberein.

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

Die Summe der Zahlungen von dem Schuldner an den
Glaubiger ist dabei regelmalig groRer als die anfangliche
Zahlung des Glaubigers an den Schuldner. Die Differenz
nennt man Zinsen. Allerdings bréduchte man diesen Begriff
streng genommen nicht unbedingt. Fir den Finanzmanager
kommt es einzig auf die Ein- und Auszahlungen an, die seine
Kommune durch einen Kreditvertrag treffen. Fur den Kredit-
vertrag wird ein Konto eingerichtet (Kreditkonto). Uber das
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24 Kredite

Kreditkonto werden zum einen sdmtliche Zahlungen aus dem
Kreditvertrag abgewickelt und zum anderen in laufender
Rechnung festgehalten, wie hoch die jeweils ausstehende
Schuld des Kreditnehmers noch ist (Kontostand). Es ist daher
bei Kreditvertragen — und das fallt Laien zuweilen schwer —
streng zu trennen zwischen der Kontostandsebene einerseits
und der Zahlungsebene andererseits. So muss etwa die Bu-
chung einer Zinslast auf dem Kreditkonto nicht notwendig mit
der Zahlung eines Betrages in gleicher Hohe einhergehen. Das
heil3t, es ist wichtig zu unterscheiden,

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

« welche Elemente die damit eben noch nicht berthrte
Frage erfassen, wann und in welcher H6he eine Vertrags-
partei der anderen Zahlungsmittel zu Ubertragen hat
(Zahlungsregelungen).

B.1.2 Verrechnungsregelungen

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

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

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

» Der Zinssatz wird an eine andere GroRRe gekoppelt, z. B.
an den 3-Monats-Euribor; das ist das Zinsniveau, zu
denen im europaischen Interbankenhandel Kreditvertra-
ge kurzer Zinsbindungsfrist unter Banken abgeschlossen
werden. Bei sehr innovativen Vertragsgestaltungen kann
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Systematik der Aktionsparameter 25

die Referenzgrtfle aber auch ganz anders definiert sein,
z. B. ein Tausendstel des Deutschen Aktienindex DAX,
die deutsche Inflationsrate oder gar ein Index der Steuer-
einnahmen des kommunalen Schuldners.

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

Als Bezugsgrolle fur die Zinsberechnung sollte dabei die
jeweils verbleibende Restschuld gewahlt werden. Alternative
Maoglichkeiten stellen im Extremfall stets auf die anféangliche
Ausgangsschuld oder auf eine modifizierte Restschuld ohne
Bertcksichtigung unterjéhrlich erfolgter Zahlungen ab. Diese
weniger Ublichen Alternativen sollten aber generell gemieden
werden. Zwar sind ihre aus Sicht des Schuldners bestehenden
Nachteile prinzipiell durch einen vergleichsweise geringer
auszuhandelnden Zinssatz zu beheben, jedoch entsteht da-
durch eine unndtige Komplexitat bei der \ertragsverhand-
lung.

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

B.1.3 Zahlungsregelungen

Mit den Verrechnungsregelungen ist noch nicht festgelegt,
wann die Kreditparteien welche Zahlungen zu leisten haben.
Analog zu den Verrechnungsregelungen sind hier Zahlungs-
termine festzusetzen. Fur den Glaubiger gibt es im Regelfall
nur einen einzigen Zahlungstermin, der am Beginn des Darle-
hensverhdltnisses steht. Fir den Schuldner werden in aller
Regel mehrere Zahlungen vereinbart, die meistens unterein-
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26 Kredite

ander konstanten zeitlichen Abstand haben. Bei der Bemes-
sung der laufenden Zahlungshohe fir den Schuldner werden
insbesondere vier Varianten praktiziert:

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

e Der Schuldner hat stets einen Betrag in genau jener
Hohe zu entrichten, der gerade als Zins der Schuld
zugeschlagen wurde. Auf diese Weise bleibt der Konto-
saldo wahrend der Laufzeit konstant und es bedarf einer
endfalligen Zahlung in Hohe der Schuld, um das Darle-
hensverhaltnis zu erléschen. Sie bedeutet fur den Schuld-
ner eine aufBerordentlich hohe Liquiditatsbelastung zum
Tilgungszeitpunkt.

e Der Schuldner zahlt einen periodisch konstanten Anteil,
der einem bestimmten Bruchteil der Schuld bzw. ihres
Nennbetrages entspricht plus einen Betrag in H6he der
auf die letzte Zahlungsperiode verrechneten Zinsen.
Dadurch wird die gesamte Zahlungshdohe mit jeder Zah-
lung kleiner (,,Ratentilgung*).

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

Kreditvarianten

)

Kontokorrentkredit ~ Endfalliger Kredit ~ Annuitatenkredit Ratenkredit

Charakteristikum des Annuitétendarlehens ist, dass die jahr-
liche Summe aus Zins und Tilgung konstant bleibt. Da sich der
Zins grundsatzlich auf die jeweilige Restschuld bezieht, geht
der Zinsanteil von Jahr zu Jahr zurick, wahrend der Tilgungs-
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anteil ,,um die ersparten Zinsen* steigt. Die faktischen Zah-
lungen erfolgen allerdings haufig nicht nur einmal jahrlich,
sondern in mehreren unterjahrlichen Raten. Das fur die Jah-
reszahlung Gesagte gilt dann ganz genauso auch fir die
unterjdhrige Zahlung: von Rate zu Rate steigt der Til-
gungsanteil zulasten des Zinsanteils ein wenig an — und auch
die Bezeichnung ,,Annuitdtendarlehen* bleibt erhalten, auch
wenn man nun ebenso gut von einem Quartalitats- bzw.
Mensuitatsdarlehen sprechen kdnnte.

Beispiel:

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

Tilgungssatz Laufzeit bei Laufzeit bei
8 % Zins 5% Zins

1% 28,5 36,7

2% 20,9 25,7

3% 16,9 20,1

Man erkennt zweierlei: Zum einen die beschleunigende
Wirkung leicht erhdhter Annuitaten (man beachte, dass etwa
eine Tilgungssatzverdoppelung von 1 auf 2 % die laufende
Zahlungsbelastung fir den Schuldner nur um 11 % (bei 8 %
Zins) bzw. 17 % (bei 5 % Zins) erh6ht) und zum anderen die
langeren Laufzeiten bei geringerem Zins. Letzteres erklart
sich einfach dadurch, dass die Tilgungswirkung ,,ersparter
Zinsen“ bei hohem Zins groRer ist.

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

B.1.4 Der Effektivzinssatz

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

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

Zur Berechnung von Barwerten bzw. Barwertsummen kann
man

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

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

-50 -50 -1050

errechnet sich wie folgt:

50 + 50 + (1000 + 50)

Barwert =
(1+0045) 140052 (1+0055)°

= 987,39

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

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

Wenn man also 47,85 € im Zeitpunkt 0 zu 4,5 % anlegt, erhalt
man im Zeitpunkt 1 dafiir 50 €. Bei Anlage von 45,35 € zum
Zinssatz von 5 % erhalt man im Zeitpunkt 2 ebenfalls 50 €.
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