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Kapitalmarktorientierte Risikosteuerung in Banken:
Marktwertsteuerung statt Marktzinsmethode

Von Rolf Reichardt, Frankfurt/M.*

1. Einleitung

Das Grundmodell der Marktzinsmethode ist bei deutschen Banken
weitgehend etabliert.! Es stellt ein in sich geschlossenes Konzept zur Be-
wertung von Zinsprodukten dar, das die Vorkalkulation zur Konditionie-
rung des Einzelgeschifts, die Deckungsbeitragsrechnung nach Geschafts-
abschluss und die Steuerung der Zinsédnderungsrisiken der Bank um-
fasst. Mithilfe der Barwertkalkulation kénnen die Deckungsbeitrage der
Kundengeschifte getrennt von den Strukturbeitrigen aus der Fristen-
transformation ausgewiesen werden. Diese Ergebnistransparenz hat die
organisatorische Trennung der (dezentralen) Kunden- und Produktberei-
che sowie der fiir die Marktpreisrisikosteuerung zentral zustindigen
Aktiv-/Passivsteuerung (APS) ermoglicht. Die integrierte Ertrags- und
Risikosteuerung bildet die Grundlage der heutigen Banksteuerung.?

Die Steuerung der Kreditrisiken erfolgte bislang tiberwiegend dezen-
tral in den jeweiligen Kreditabteilungen. Die aktuelle Entwicklung der
Banksteuerung ist von der Einrichtung eines zentralen Kreditrisikoma-
nagements (KRM) gepragt, das die Kreditrisiken analog zur APS zentral
und unabhéngig von den Kundenbereichen steuert.

Die Kredit- und Marktpreisrisiken sind zwei unabhingigen Risiko-
steuerungskreisen zugeordnet. Die APS steuert die Marktpreisrisiken
ohne Bericksichtigung der Kreditrisiken der Bank und das KRM steuert
die Kreditrisiken ohne Berticksichtigung der Marktpreisrisiken der
Bank.? Dieser Aspekt der Risikosteuerung wird nachfolgend als dualer

* Der Autor dankt besonders Gunther Gebhardt fiir die wertvollen Anmerkun-
gen und die Anregung zur Verdffentlichung des Beitrags. Dieser Dank gilt auch
einem anonymen Gutachter fiir seine hilfreichen Kommentare. Der Beitrag gibt
ausschlieflich die Meinung des Autors wieder.

1 Vgl. Schierenbeck, H. (2003a), S. 2817.

2 Vgl. Rolfes, B. (1999), S. 3.
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Risikosteuerungsansatz* bezeichnet und beruht auf dem Anspruch der
Marktzinsmethode, dass die ,,Identifizierung und Abgrenzung vé6llig un-

«b

abhdngig voneinander steuerbarer Erfolgsbereiche“” moglich ist.

Zur Begriindung des dualen Risikosteuerungsansatzes lassen sich die
differenzierenden Risikomerkmale der Kredit- und Marktpreisrisiken an-
fuhren. Die Kreditrisiken sind im Vergleich zu den Marktpreisrisiken
nur bedingt handelbar. Zur Analyse der Kreditrisiken sind kontrahen-
tenspezifische Daten erforderlich, wahrend die Marktpreisrisiken mit
anonymen Marktteilnehmern analysiert werden koénnen. Da Kreditaus-
falle selten vorkommen, werden andere statistische Prozesse zur Model-
lierung der Kreditrisiken benotigt als dies fiir die anndhernd normalver-
teilten Marktpreisrisiken der Fall ist. So ist es nicht verwunderlich, dass
die Kredit- und Marktpreisrisiken in Theorie und Praxis separaten
Steuerungskreisen zugeordnet werden.

Der duale Risikosteuerungsansatz ist der Ausgangspunkt dieses Bei-
trags. Zunichst wird eine Modellbank mit Simulationsrechnungen analy-
siert. Dabei werden die Annahmen des Grundmodells der Marktzins-
methode zugrunde gelegt. Das Ergebnis dieser Analyse widerlegt die
Pramisse der Marktzinsmethode, dass die Marktpreisrisiken vollkommen
unabhingig von den Kreditrisiken gesteuert werden konnen. In der Folge
wird die bankinterne Verrechnung der Refinanzierungskosten analysiert.
Dieses Verfahren lasst sich aus der Marktzinsmethode ableiten, wonach
die tatsidchlichen Refinanzierungskosten der Banken in der Einzelge-
schaftskalkulation zu berticksichtigen sind. Auch hier erweist sich der
duale Risikosteuerungsansatz als problematisch. Es besteht das Risiko
systematischer Fehlsteuerungsimpulse in der Kreditneugeschéaftssteue-
rung.

Wahrend die Marktzinsmethode die Kreditrisiken aus der Bewertung
der Finanzinstrumente ausblendet, werden die Kreditrisiken in die
Marktbewertung® der Finanzinstrumente einbezogen. Ein Simulations-

3 Das KRM kann zwar die Zinsentwicklung als makrockonomischen Risikofak-
tor in der Kreditrisikomodellierung berticksichtigen, aber damit wird kein Bezug
zu den Zinsdnderungsrisiken der Bank hergestellt.

4 Der duale Risikosteuerungsansatz ist von Schierenbecks Begriff des dualen
Steuerungsmodells zu unterscheiden, der sich z.B. auf die Dualitdt des Rentabili-
téts- und Risiko-Controllings sowie der zentralen und dezentralen Steuerung be-
zieht. Vgl. Schierenbeck, H. (2003a), S. 12, S. 293 ff.

5 Schierenbeck, H. (2003a), S. 83.

6 Der hier verwendete Marktwertbegriff umfasst die Bewertung der Kredit- und
Marktpreisrisiken, was auch als ,,Mark to Market“ bezeichnet wird. Demgegen-
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vergleich mit konstanten Credit Spreads weist auf die konzeptionellen
Vorteile der Marktbewertung gegeniiber der Marktzinsmethode hin.”

Als Ausblick dieses Beitrags wird die Marktbewertung aller Finanz-
instrumente als Grundlage der kapitalmarktorientierten Risikosteuerung
einer Bank gepriift. Dieses Konzept der Ertrags- und Risikosteuerung
wird hier als Marktwertsteuerung bezeichnet, um es vom dualen Risiko-
steuerungsansatz abzugrenzen, der sich aus dem Grundmodell der
Marktzinsmethode ableitet. Im Vergleich zur bislang vorherrschenden
Partialanalyse einzelner Risikofaktoren erdffnen sich mit der integrierten
Risikosteuerung zusitzliche Perspektiven. Dazu z&hlt insbesondere die
Einbeziehung der Korrelationseffekte von Ausfallwahrscheinlichkeiten
im Kreditportfolio, die in einer Modellbank analysiert werden. Die
Quantifizierung dieser Effekte setzt eine prazise Modellierung der Finanz-
instrumente und statistische Analysen der relevanten Parameter voraus.
Die jungeren Kreditrisikomodelle konnen die Interdependenzen verschie-
dener Risikofaktoren bertlicksichtigen, sodass die Verwendung dieser
Kreditrisikomodelle in der Marktwertsteuerung nahe liegt. Besonders ge-
eignet scheinen die Reduktionsmodelle zu sein, die analytisch den Zins-
strukturmodellen entsprechen und somit das Prinzip der Marktbewer-
tung anwenden.

Hierzu wird exemplarisch ein Reduktionsmodell von Jarrow betrach-
tet.®. Auf der Basis eines Ein-Faktor-Zinsmodells werden stochastische
Prozesse der Kreditrisikoparameter modelliert. Das Modell bildet die In-
terdependenzen der relevanten Risikoparameter ab und lasst sich auf
alle Finanzinstrumente einer Bank anwenden. Mit der entsprechenden
Parametrisierung kann die Risikoposition der Gesamtbank durch die
konsistente Marktbewertung der Einzelgeschifte gesteuert werden.

Die wesentlichen technischen Details werden im Anhang gesondert
aufgefiihrt. Dort werden auch die Grundlagen der Reduktionsmodelle er-
lautert, um den vorwiegend mit der Zinsbewertung vertrauten Lesern
den Zugang zur integrierten Risikomodellierung zu erleichtern. Zum Ab-
schluss wird eine Hedge-Gleichung hergeleitet, mit der risikobehaftete

uber ist der gelegentlich in der Marktzinsmethode benutzte Marktwertbegriff auf
den Barwert der Marktzinsmethode beschrinkt, bei dem keine Kreditrisiken be-
riicksichtigt werden. Zur Benutzung des Marktwertbegriffs in der Marktzinsme-
thode vgl. Schierenbeck, H./Wiedemann, A. (1996), S. 11 ff.

7 Zu weiteren Kritikpunkten an der Marktzinsmethode vgl. Hartmann-Wendels,
T./Pfingsten, A./Weber, M. (2004), S. 704 ff.

8 Vgl. Jarrow, R. (2001).
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Zerobonds durch risikofreie Zerobonds dynamisch gegen Zinsanderungs-
risiken und daraus abgeleitete Kreditrisiken abgesichert werden kénnen.

II. Die Grundmodelle der Marktzinsmethode und Marktbewertung
1. Prdimissen

Das Grundmodell der Marktzinsmethode setzt einen vollkommenen
Geld- und Kapitalmarkt sowie ein eindeutiges Preissystem voraus.’ In
diesem Beitrag gelten dartiber hinaus die folgenden Annahmen und Defi-
nitionen:

e Alle Finanzinstrumente haben deterministische Cash-flows, d.h. die
Zeitpunkte und Betrége der Cash-flows sind vertraglich eindeutig fi-
xiert.

e Das Kreditrisiko ist als das Risiko eines Verlusts definiert, das aus
einem Zahlungsausfall oder -verzug der kontrahierten Betrdge und
Zeitpunkte der Cash-flows von Finanzinstrumenten resultiert. Das
Kreditrisiko umfasst das Ausfall- und Bonitatsdnderungsrisiko.

¢ Ein Finanzinstrument ohne Kreditrisiko wird als risikofrei und ein Fi-
nanzinstrument mit Kreditrisiko wird als risikobehaftet bezeichnet.

e Die Marktteilnehmer sind risikoneutral, d.h. die erwartete Rendite fiir
alle Investitionen entspricht dem risikofreien Zinssatz.°

e Die Credit Spreads sind annualisierte Risikopridmien, die der Kaufer
eines Credit Default Swaps (CDS) zur Absicherung gegen das Ausfall-
risiko eines Kontrahenten zahlt. Bei Eintritt definierter Kreditereig-
nisse erhalt der Kéufer des CDS vom Verkidufer eine Ausgleichszah-
lung fiir die Differenz vom Nominalwert des Kredits und seinem Riick-

zahlungswert.!

¢ Ein risikobehaftetes Finanzinstrument kann durch einen CDS perfekt
gegen Ausfallrisiken abgesichert werden.'?

e Die Zinsswapséatze gelten als risikofreie Bewertungszinsen.

9 Vgl. Gaida, S./Homélle, S./Marusev, A. W./ Pfingsten, A. (1997), S. 77 ff.

10 Vgl. Hull, J. (2003), S. 620.

11 Es gibt unterschiedliche Formen des Settlements von CDS-Kontrakten. Vgl.
Hull, J./White, A. (2000), S. 29 f.

12 Die perfekte Absicherung des Ausfallrisikos durch einen CDS ist in der Pra-
xis kaum moglich. Dies liegt an den Basisrisiken und unterschiedlichen Zahlungs-
stromstrukturen sowie an der begrenzten Verfiigbarkeit geeigneter CDS.
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2. Die Marktzinsbewertung von Finanzinstrumenten

Wahrend fir die Finanzinstrumente in den Handelsbiichern der
Banken die Marktbewertung tblich ist, werden fiir die Finanzinstru-
mente der Bankbiicher Einschrinkungen zur Marktbewertung geltend
gemacht. Dies liegt daran, dass im Wesentlichen Kundengeschifte als
Grundgeschéfte des Bankbuches betrachtet werden, die in der Regel
nicht handelbar sind. Um dennoch eine kapitalmarktorientierte Bewer-
tung der nicht-handelbaren Finanzinstrumente vornehmen zu koénnen,
wurde mit der Marktzinsmethode ein Verfahren entwickelt, das die
bewertbaren Marktpreisrisikokomponenten aus den Kundengeschiften
extrahiert. Hierzu werden die Finanzinstrumente in Marktpreis- und
Kreditrisikokomponenten zerlegt und zwei separaten Risikosteuerungs-
kreisen zugeordnet. Das Marktpreisrisiko besteht im Grundmodell der
Marktzinsmethode nur aus Zinsdnderungsrisiken. Das Grundmodell
kann aber auch auf Liquiditdts- und Wahrungsrisiken erweitert werden.
Das Kreditrisiko wird als nicht — oder nur eingeschréankt — bewertbar
aus der Marktzinsbewertung ausgeklammert. Dabei wird unterstellt,
dass der Geld- und Kapitalmarkt sowie die Zahlungsstrome der zu be-
wertenden Kundengeschifte risikofrei sind.'® Die Marktzinsmethode
bildet somit die konzeptionelle Grundlage fiir den dualen Risikosteue-
rungsansatz der Banken.

Das Bewertungsverfahren der Marktzinsmethode beruht auf dem Kon-
zept des strukturkongruenten Risikoausgleichs.'* Zwei Geschifte sind
strukturkongruent, wenn deren resultierende Zahlungsstromdifferenzen
stets grofer gleich oder stets kleiner gleich Null sind.'® Sollen die Markt-
preisrisiken vollstandig ausgeschlossen werden, miissen die Zahlungs-
stromdifferenzen mit Ausnahme des Kassensaldos stets gleich Null sein.
Im Allgemeinen werden die Zahlungsstrome der Kredite und Refinanzie-
rungsgeschifte einer Bank an derselben Marktzinsstrukturkurve bewer-
tet, sodass zu jedem Zeitpunkt jeweils nur ein Marktzins fir Geldanla-
gen und Refinanzierungen gilt.'® Nach diesem Prinzip werden die Mar-
genbarwerte der Kundengeschéfte kalkuliert und als Erfolgsbeitridge den
zustandigen Kunden- bzw. Produktbereichen einmalig zugeordnet.

13 Vgl. Gaida, S./Homdlle, S./Marusev, A. W./Pfingsten, A. (1997), S. 79 1%,
Sievi, C. (1996), S. 64.

14 Vgl. zur Begrindung Benke, H./Flesch, H.-R. (1991), S. 24; sowie Schieren-
beck, H. (2003a), S. 229 f. u. S. 245-249.

15 Vgl. Sievi, C. (1996), S. 20.

16 Vgl. Marusev, A. W. (1990), S. 6.
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In der Folge werden die Geld-/Brief-Spannen der Marktzinssétze nicht
in der Einzelgeschiaftskalkulation beriicksichtigt, da diese fiir die weitere
Analyse ohne Bedeutung sind.!” In der Praxis wird ebenfalls haufig ohne
die Geld-/Brief-Spannen der Marktzinssidtze kalkuliert und erst bei der
Preisquotierung werden marktiibliche Geld-/Brief-Spannen hinzugefiigt.
Anstelle der isolierten Einzelgeschaftsbetrachtung steht dort die Port-
foliosteuerung (mit eventuellen Portfolio-Hedges) im Vordergrund.

Zur Bewertung der Finanzinstrumente kann der Diskontfaktor df; fir
die Laufzeit j direkt aus den risikofreien Zinsen rg mit j = ¢t+1, ..., T er-
mittelt werden. Es gilt im Zeitpunkt ¢ bei zeitdiskreter Verzinsung'®

j-1

1
“ im0 >

T (L (0]

dfi(t) Vi>t+1,

dfj(t) = Vi=t+1.

v
1+ T (t)

Der Barwert BWMZM(¢) fiir ein Finanzinstrument mit den kontrahier-
ten Cash-flows CF} ist im Zeitpunkt ¢

T
BWMZM () = > dfi(ry,t) - CFj.

j=t+1

Im Grundmodell der Marktzinsmethode héngen die Barwerte der Fi-
nanzinstrumente nur von der aktuellen Zinsstruktur ab. Die Barwerte
konnen deshalb auch in Abhingigkeit von simulierten Zinsdnderungs-
risiken kalkuliert werden. Die Marktzinsmethode verkniipft die Bewer-
tung der Einzelgeschiafte und deren Risikoabbildung mithilfe der Bar-
wertkalkulation zur ertragsorientierten Risikosteuerung, wie sie in der
heutigen Banksteuerung tiblich ist.

3. Die Marktbewertung von Finanzinstrumenten

Im Unterschied zur Marktzinsmethode werden in der Marktbewertung
auch die Kreditrisiken der Finanzinstrumente beriicksichtigt. Es werden
vorzugsweise handelbare Marktpreise (Wertpapierkurse und Asset Swap

17 Die Bewertung der Finanzinstrumente entspricht dann den allgemein be-
kannten Kalkulationsverfahren, die aus der Arbitragefreiheit abgeleitet werden.
Vgl. Kruschwitz, L./Rohr, M. (1994), S. 655-665.

18 Zur Herleitung dieser Gleichung vgl. Gruber, W./Overbeck, L. (1998), S. 66 ff.
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Spreads) zur Bewertung genutzt. Fiir groBere Emittenten oder Kredit-
nehmer werden auch zunehmend Credit Spreads quotiert. Andernfalls
missen die Marktpreise aus Kredit- und Marktpreisdaten modelliert
werden.?

Zum unmittelbaren Vergleich mit der Marktzinsmethode wird die Bar-
wertkalkulation im Grundmodell der Marktbewertung mit zeitdiskreter
Verzinsung dargestellt. Es wird angenommen, dass die Zinsrenditen und
Credit Spreads als Marktdaten vorliegen. Die Marktbewertung risikobe-
hafteter Finanzinstrumente kann mit zwei dquivalenten Verfahren erfol-
gen:

(a) Risikoadjustierte Zahlungsstrome

Die Diskontierung der erwarteten zukiinftigen Cash-flows erfolgt mit
den risikofreien Diskontfaktoren df(rst). Die Erwartungswerte der Cash-
flows hingen von den Ausfallwahrscheinlichkeiten und -hohen ab, die
fiur jedes Finanzinstrument unterschiedlich ausfallen kénnen. Der Bar-
wert fur das z-te Finanzinstrument mit den erwarteten Cash-flows
E,[CF,] ist im Zeitpunkt ¢

T
BW.(t) = Y dfi(ry,t) - E,[CF).

j=tr1

(b) Risikoadjustierte Diskontfaktoren

Die Diskontierung der kontrahierten Cash-flows erfolgt mit den risiko-
adjustierten Diskontfaktoren df;(rx.,t), die kontrahentenspezifisch auf
den gleichen Ausfallwahrscheinlichkeiten und -hthen wie unter a) beru-
hen. Jedes Finanzinstrument z wird als Aktivgeschift mit den risiko-
adjustierten Zinssitzen rx, bewertet, und die Passivgeschifte der Bank
werden mit den risikoadjustierten Zinssédtzen rr bewertet. Es gilt

Tk =77+ Sg. und rp = 17 + Sgg,

wobei sk, die Credit Spreads der Kredite und sgzr die Funding Spreads
der Eigenemissionen darstellen.?’ Der Barwert fiir das z-te Finanzinstru-

19 Vgl. Abschnitt V.3.
20 Die Funding Spreads reflektieren die bonitdtsabhéngigen Refinanzierungs-
kosten einer Bank. Vgl. hierzu auch Abschnitt IV.2. In den nachfolgenden Simula-
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ment als Aktivgeschift mit den kontrahierten Cash-flows CF,; ist im
Zeitpunkt ¢

BW.(t) = Y dfi(rk..t) - CFs;.

j=t+1

Bei gegebenen Credit Spreads konnen die erwarteten Cash-flows aus
den Gleichungen in (a) und (b) bestimmt werden, wenn keine Korrelation
zwischen den Credit Spreads und den Zinssitzen vorliegt.?! Es gilt im
Zeitpunkt ¢

df}('/'fﬁ t) . Et[ch]’] = df}(TKZ, t) . CFZ]'.
Hieraus folgt

df] (Tsz t)

BRI

- CF;.

Diese Gleichung wird in Abschnitt III.2. zum Vergleich der Marktzins-
methode mit der Marktbewertung verwendet.

4. Konzeptionelle Unterschiede

Die Annahme risikofreier, deterministischer Cash-flows ermoglicht im
Grundmodell der Marktzinsmethode eine spezielle Anwendung der Wert-
additivitat®® fiir die Zwecke der Risikosteuerung. Es gilt fiir zwei Finanz-
instrumente im Zeitpunkt ¢, z.B. fiir einen Kredit und eine Eigenemis-
sion mit den jeweiligen Barwerten BWY¥#M(¢) und BWYZM(t) sowie den
dazugehorigen kontrahierten Cash-flows CFg; und CFgg;

T
BWYZM () = BWYZM (¢) + BWYZM(t) = Y dfj(ry,t) - {CFxj + CFgg;}.

j=t+1

Die Summe der Barwerte der einzelnen Finanzinstrumente ist stets
gleich dem Barwert des kontrahierten Gesamtzahlungsstroms, der sich

tionsrechnungen werden die Funding Spreads analog zum Grundmodell der
Marktzinsmethode ausgeklammert. Es gilt sgr = 0 bp.

21 Vgl. Abschnitt V.3. und Anhang 4. zur Beriicksichtigung dieser Korrelation.

22 Vgl. Kruschwitz (1999), S. 70 f. u. S. 146 f. Die Wertadditivitat setzt eine
Preisfunktion als lineares Funktional voraus. Fiir ein lineares Funktional gilt f(ax)
= of(x) und f(x+y) = f(x) + f(y) fir alle x, y € Dy und fiir alle Zahlen «. Dabei ist Dy
ein Teilraum des linearen Raums R. Vgl. Neumark (1990), S. 24 £.
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aus den Cash-flows der einzelnen Finanzinstrumente zusammensetzt.
Diese Gleichung gilt nicht nur im Bewertungszeitpunkt ¢, sondern auch
in allen anderen Bewertungszeitpunkten ¢’ < T, weil alle Cash-flows der
Finanzinstrumente unabhéngig von ¢ sind und mit den gleichen, risiko-
freien Diskontfaktoren df; diskontiert werden. Es folgt, dass die Zins-
anderungsrisiken des Gesamtzahlungsstroms durch linear-kombinierte
Hedge-Geschiafte konstant gehalten werden koénnen, ohne dass im Zeit-
ablauf bei unverindertem Geschiaftsbestand Anpassungen der Hedge-Ge-
schéafte erforderlich werden. Im obigen Fall sind die Zinsdnderungsrisi-
ken ausgeschlossen, wenn die Salden von CFgk; und CFgg; im Bewer-
tungszeitpunkt ¢ fiir alle Laufzeiten j> t+1 stets gleich Null sind.

In der Marktbewertung ist die Bewertung des kontrahierten Gesamt-
zahlungsstroms nicht ohne Bezug zu den Einzelgeschiften moglich. Die
Kreditrisikoprofile der Finanzinstrumente koénnen sich im Zeitablauf
unterschiedlich entwickeln. Es gilt fiir zwei Finanzinstrumente im Zeit-
punkt ¢, z.B. fir einen Kredit und eine Eigenemission mit den jeweiligen
Barwerten BWY™ (t) und BWY™(¢) sowie den dazugehorigen erwarteten
Cash-flows E.[CFk;] und ECFgg;]

BW"™(t) = BWR™ (t) + BWgg™ (t) = D_ dfy(ry.t) - {E[CFig] + Ei[CF;]}.

j=t+1

Zur Ermittlung des Gesamtzahlungsstroms miissen zu jedem Bewer-
tungszeitpunkt ¢ die dann giiltigen Erwartungswerte der Cash-flows fir
die einzelnen Finanzinstrumente ermittelt werden. Alternativ konnen die
kontrahierten Cash-flows durch die im jeweiligen Bewertungszeitpunkt
fir die einzelnen Finanzinstrumente giiltigen, risikoadjustierten Diskont-
faktoren differenziert werden. Die Wertentwicklung des Gesamtzah-
lungsstroms kann nur aus der Wertentwicklung der einzelnen Finanz-
instrumente abgeleitet werden.

Im Unterschied zur Marktzinsmethode werden in der Marktbewertung
alle verfligbaren Risikodaten zur optimalen Steuerung der Marktpreis-
risiken genutzt. Wahrend in der Marktzinsmethode die Marktpreisrisiken
nur anhand der kontrahierten Cash-flows CF; gesteuert werden, werden
in der Marktbewertung insbesondere die erwarteten Cash-flows E[CF)]
in die Risikosteuerung einbezogen.

Bei der strukturkongruenten Absicherung der Zinsdnderungsrisiken
von Kreditzahlungsstromen mit Zinsswaps fallt das Absicherungsvolu-
men im Bewertungszeitpunkt ¢ in der Marktbewertung gegentiber der
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4 CF

Kj
Aktivgeschéft Impuls zur
Uberfinanzierung
> E(CFy)
> E(CFgg)
------------- ZJL Impuls zur
Unterfinanzierung
Passivgeschiéft
v CI:EEj
CFggj: Kontrahierte Cash-flows der Eigenemissionen in der zukiinftigen Periode j
Fr: Kontrahierte Cash-flows der Kredite in der zukiinftigen Periode j

E([CFgg;l: Im Zeitpunkt ¢ erwartete Cash-flows der Eigenemissionen in der zukiinftigen Periode j
E([CFg;l: Im Zeitpunkt ¢ erwartete Cash-flows der Kredite in der zukiinftigen Periode j

Abbildung 1: Steuerungsimpulse aus dem Gesamtzahlungsstrom
in der Marktzinsmethode

Marktzinsmethode in den zukiinftigen Perioden um die Differenz CFg; -
E[CFk;] kleiner aus. Wenn Eigenemissionen zur Absicherung eingesetzt
werden, deren Funding Spreads grofler Null sind, erhoht sich das Absi-
cherungsvolumen in den zukiinftigen Perioden um die Differenz CFgg; —
E[CFgg;l.

Diese Unterschiede gelten auch fiir die langerfristige Liquiditatssteue-
rung. Dabei ist allerdings zu berticksichtigen, dass sich nicht das einge-
setzte Refinanzierungsvolumen, sondern dessen Laufzeitstruktur zwi-
schen der Marktbewertung und der Marktzinsmethode unterscheidet.
Wenn die zukiinftigen Cash-flows eines Kredits in der Marktbewertung
auf Basis ihrer niedrigeren Erwartungswerte refinanziert werden, wer-
den weniger langfristige Refinanzierungsmittel benétigt. Die Duration
der Refinanzierungsmittel ist kiirzer als im Grundmodell der Marktzins-
methode. Dabei bildet der ausstehende Kreditbetrag stets die Unter-
grenze fiir das benotigte Refinanzierungsvolumen.
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Die Impulse zur Uber- bzw. Unterfinanzierung in der strukturkongru-
enten Refinanzierung nach der Marktzinsmethode sind in Abbildung 1
fir einen zukiinftigen Cash-flow aus dem Kreditzahlungsstrom und fiir
einen zukiinftigen Cash-flow aus dem Emissionszahlungsstrom darge-
stellt. Der kontrahierte Cash-flow CFk; hat in Periode j den gleichen Ab-
solutbetrag wie der kontrahierte Cash-flow CFgg;. Die erwarteten Cash-
flows heben sich aber nicht mehr gegenseitig auf. Da im Grundmodell
der Marktzinsmethode risikofreie Marktzinsen unterstellt werden, ist der
Absolutbetrag des erwarteten Cash-flows E[CFk;] kleiner als der Abso-
lutbetrag des erwarteten Cash-flows E[CFgg;], der in diesem Fall gleich
dem kontrahierten Cash-flow CFgg; ist.

Das Grundmodell der Marktzinsmethode impliziert eine Uberfinanzie-
rung der Kredite in den ldngeren Laufzeiten. Die Kosten der Risikoabsi-
cherung sind daher in der Marktzinsmethode hther als in der Marktbe-
wertung.

III. Simulationsrechnung zum Vergleich der Grundmodelle
1. Die Geschdftsstruktur der Modellbank

Die Bewertungsverfahren der Marktzinsmethode und der Marktbewer-
tung werden in einem Mehr-Perioden-Modell einer partiellen Modell-
bank dargestellt. Das Bankbuch besteht nur aus einem endfalligen
Kredit und einer endfilligen Emission. Beide Geschéfte haben ein Nomi-
nalvolumen von 100 Mio. Geldeinheiten (GE), gleiche Valuta und finf
Jahre Laufzeit. Der Kredit ist mit 5,5 % und die Emission ist mit 4 % ver-
zinst. Es werden keine Betriebskosten angenommen, sodass die im je-
weiligen Bewertungsverfahren ermittelte Kreditmarge ausschlieBlich die
Kreditrisikokosten abbildet. Es wird kein Eigenkapital modelliert, um
dem strukturkongruenten Bewertungsverfahren aus dem Grundmodell
der Marktzinsmethode zu entsprechen.

Die Geschéftsstruktur bleibt fiir den Verlauf der Bewertungsperioden
unveradndert bestehen. Die Kassensalden werden jeweils fiir ein Jahr im
Geldmarkt disponiert. Die Zinsstruktur aus dem Bewertungsjahr ¢, gilt
unverandert fiir die nachfolgenden Bewertungsjahre t; — t,.

In Tabelle 1.a) sind die Credit Spreads und Zinssitze abgebildet. Die
risikofreien und die risikoadjustierten Diskontfaktoren sowie die Fakto-
ren zur Kalkulation der erwarteten Cash-flows sind in Tabelle 1.b) dar-
gestellt.
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Tabelle 1

Marktparameter in den Bewertungsjahren t, - ¢4

a) Credit Spreads und Zinssétze

Laufzeit in Jahren 1 2 3 4 5

rr 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0
SK 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
i 3,5 4,0 45 5,0 5,5

b) Diskontfaktoren und Erwartungswertfaktoren

Laufzeit in Jahren 1 2 3 4 5

df(rst) 0,9804 0,9517 0,9146 0,8699 0,8186
df(rx,t) 0,9662 0,9244 0,8755 0,8207 0,7609
E=df(rg,t)/df(rst) 0,9855 0,9713 0,9573 0,9434 0,9295

Die Marktparameter sind in jedem Bewertungsjahr ¢; identisch.

(df(rs ) = Diskontfaktor risikofreier Zins; df( rx) = Diskontfaktor Kreditzins; E; = Erwartungswertfaktor;
7y = risikofreier Zins; rx = Kreditzins; sx = Credit Spread)

2. Bewertungsergebnisse

Die Bewertung der Finanzinstrumente ist in Tabelle 2 abgebildet und
erfolgt mit den in Tabelle 1.b) dargestellten Diskontfaktoren. Die Markt-
zinsen entsprechen den risikofreien Zinssétzen und sind identisch mit
den Emissionsrenditen der Modellbank. Die Credit Spreads betragen
konstant 150 bp und ergeben zusammen mit den Marktzinssétzen die ri-
sikoadjustierten Zinssitze, die fiir die Marktbewertung der Kredite ver-
wendet werden.

In Tabelle 2 ist ein Vergleich der Bewertungsergebnisse von Marktzins-
methode und Marktbewertung fir den Lebenszyklus des Bankportfolios
dargestellt. Die Kreditmarge (M = rx — 7) entspricht in beiden Féllen den
Credit Spreads mit 150 bp. Der Gesamtzahlungsstrom setzt sich aus den
jahrlich anfallenden Cash-flows des Kredits und der Emission sowie den
jahrlichen Anlagen des Kassensaldos zum risikofreien Zinssatz im Geld-
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Tabelle 2

Vergleich von Marktzinsmethode und Marktbewertung bei konstanten Credit
Spreads: Ergebnisentwicklung in den Bewertungsjahren ¢, bis ¢5

a) Diskontierung mit Marktzinsen (Marktzinsmethode)

Ergebnis (in Mio. GE) im Jahr
to t to ty ty ts
BW-Kredit + 106,80 + 107,43 + 107,12 + 105,80 + 103,43 -
BW-Eigenemission |- 100,00 -101,86 -102,85 -102,90 - 101,96 -
Kassensaldo* 0,00 +1,50 +3,03 + 4,59 +6,18 +7,81
Ergebnisdnderung
ggti. Vorjahr + 6,80 + 0,27 +0,23 + 0,19 + 0,16 + 0,15

b) Diskontierung mit risikoadjustierten Zinsen (Marktbewertung)

Ergebnis (in Mio. GE) im Jahr
to tl tz t3 t4 t5
BW-Kredit +100,00 + 101,79 + 102,77 + 102,84 + 101,93 -
BW-Eigenemission |- 100,00 -101,86 -102,85 -102,90 -101,96 -
Kassensaldo* 0,00 + 1,50 + 3,03 + 4,59 +6,18 + 7,81
Ergebnisdnderung
ggiu. Vorjahr 0,00 + 1,44 + 1,51 + 1,58 + 1,63 + 1,65

* Der Kassensaldo wird mit den risikofreien Einjahreszinsen revolvierend disponiert.
Rundungseffekte kénnen zu kleinen Differenzen in den Tabellenwerten fiihren.

(BW = Barwert; GE = Geldeinheiten)

markt zusammen. Aus dem nicht refinanzierten Zahlungsstrom der Kre-
ditmarge resultiert eine Liquiditéts- und Zinsrisikoposition der APS, die
jahrliche Cash-flows von 1,50 Mio. GE generiert und von der APS als
offene Risikoposition beibehalten wird. Hohere Zinssétze konnen die Re-
finanzierung des Margenzahlungsstroms in zukiinftigen Perioden verteu-
ern. Dieses Risiko kann durch eine strukturkongruente Finanzierung in
t, vermieden werden, die sicherstellt, dass alle zukiinftigen Cash-flow-
Salden stets gleich Null sind. Dann wiirde die APS in ¢, einen Kassen-
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saldo in Hohe des Margenbarwerts (+ 6,80 Mio. GE) aus dem Kreditge-
schift realisieren.

Die Marktzinsmethode weist den Margenbarwert fiir den Kredit durch
die Diskontierung mit risikofreien Marktzinsen einmalig in ¢, aus. Die
realisierten Ertrige der Kreditmarge in den Bewertungsjahren t; — t,
werden durch entsprechende Barwertminderungen des Kredits im Zeit-
ablauf kompensiert. Der Margenbarwert des Kredits reduziert sich jedes
Jahr um den jdhrlichen Betrag der Kreditmarge (1,50 Mio. GE), wihrend
der Kassensaldo um den gleichen Betrag steigt. So werden im Bewer-
tungsjahr t; die Cash-flows ab ¢, diskontiert und aufsummiert, wahrend
die in t; empfangene Kreditmarge im Kassensaldo erscheint.

Die Ergebnisdnderungen der Bewertungsjahre t; — t, gegeniiber den je-
weiligen Vorjahren setzen sich aus den Wertanderungen des Kreditmar-
genzahlungsstroms und ab ¢, zusdtzlich aus der Verzinsung des Kassen-
saldos zusammen. Der Margenbarwert des verbleibenden Kreditmargen-
zahlungsstroms betrigt in ¢, + 4,27 Mio. GE, was der Summe der
Barwerte von Kredit (+ 107,12 Mio. GE) und Emission (- 102,85 Mio. GE)
in t, entspricht. Dieser Wert weicht von dem statischen Ergebnis (+ 4,07
Mio. GE) ab, das man durch Subtraktion der realisierten Kreditmarge in
t> (1,50 Mio. GE) vom Margenbarwert in t; (5,57 Mio. GE) erhalt. Die
Differenz (+ 0,20 Mio. GE) resultiert aus der Wertdnderung des nicht ab-
gesicherten Kreditmargenzahlungsstroms zwischen den Perioden ¢; und
t;. Dazu kommt der Zinsertrag von 0,03 Mio. GE fiir die einjahrige
Anlage des Kassensaldos aus t;, sodass die Ergebnisédnderung in ¢, insge-
samt + 0,23 Mio. GE betragt. Der Margenbarwert der Emission ist in der
Marktzinsmethode gleich Null und entspricht hier der Marktbewertung.

Im Unterschied zur Marktzinsmethode weist die Marktbewertung
dieser Geschéafte in ¢, ein Nullergebnis aus. Sowohl die Emission als
auch der Kredit werden zu Marktkonditionen abgeschlossen, sodass die
Margen und damit auch die Margenbarwerte bei Geschéftsabschluss je-
weils gleich Null sind. Es entstehen keine wesentlichen Wertanderungen
des Portfolios im Zeitablauf. In den Folgejahren t; — t; wird der Ergeb-
nisausweis bei konstanten Credit Spreads tiberwiegend von der jahrlich
vereinnahmten Kreditmarge bestimmt. Die Barwertanderungen betragen
z.B. in ¢, gegeniiber dem Vorjahr + 0,97 Mio. GE fur den Kredit und
- 0,99 Mio. GE fiir die Emission, wahrend der Kassensaldo inklusive
Wiederanlagezins um + 1,53 Mio. GE steigt. Daraus ergibt sich eine Er-
gebnisédnderung gegentiiber dem Vorjahr von + 1,51 Mio. GE.
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Tabelle 3

Kontrahierte und erwartete Cash-flows in ¢,
Cash-flow- Cash-flows (in Mio. GE)
Struktur BW 0 1 2 3 4 5
Kontrahiert 106,80 (-100,00 +5,50 +5,50 +5,50 +5,50 + 105,50
Erwartet 100,00 |- 100,00 +5,42 +5,34 +527 +519 + 98,06
Strukturelle
Uberfinanzierung* 6,80 0 +0,08 +0,16 +0,23 +0,31 + 7,44

* Im Grundmodell der Marktzinsmethode
Kredit mit 100 Mio. GE Nominalvolumen, 5 Jahren Laufzeit und einer Kreditmarge von 150 bp.

(BW = Barwert; GE = Geldeinheiten)

Die unterschiedlichen Steuerungsimpulse in den Grundmodellen der
Marktzinsmethode und der Marktbewertung koénnen am Beispiel der
strukturkongruenten Refinanzierung des Kredits aus der Modellbank
dargestellt werden. In Tabelle 3 sind die in ¢, kontrahierten und die in ¢,
erwarteten Cash-flows des Kredits abgebildet worden.?® Die erwarteten
Cash-flows werden mit den Faktoren aus Tabelle 1.b) berechnet.

In der Marktzinsmethode werden die kontrahierten Cash-flows und in
der Marktbewertung werden die erwarteten Cash-flows strukturkon-
gruent refinanziert. Die Summe der erwarteten Cash-flows entspricht
hier genau dem ausgezahlten Kreditbetrag. Die Differenz der kontrahier-
ten und erwarteten Zahlungsstrome stellt die in ¢, erwartete strukturelle
Uberfinanzierung der strukturkongruenten Refinanzierung im Grund-
modell der Marktzinsmethode dar. Die Refinanzierungskosten der erwar-
teten Cash-flows sind durch die Durationsverkiirzung der langfristigen
Refinanzierungsmittel bei einer normalen risikoadjustierten Zinsstruktur
niedriger als die Refinanzierungskosten der kontrahierten Cash-flows.
Die Kostenersparnis fallt umso hoher aus, je hoher die Funding Spreads
sind und je steiler die Zinsstrukturkurve ist.

Der Barwert der in t, erwarteten Uberfinanzierung entspricht genau
dem Margenbarwert, der im Grundmodell der Marktzinsmethode als
Kreditrisikopramie ausgewiesen wird. Die Kreditrisikoprédmien stellen

23 Vgl. Abschnitt II.3. zur Kalkulation der Erwartungswerte bei gegebenen Cre-
dit Spreads.
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also ein gutes MaB zur Abschitzung der erwarteten Uberfinanzierung
dar.

Der Vergleich beider Bewertungsmethoden zeigt, dass die Marktzins-
methode von sicheren Kreditmargenertridgen ausgeht und diese entspre-
chend diskontiert vollstindig in ¢, ausweist. Die Marktbewertung be-
riicksichtigt stattdessen die Markteinschitzung der Kreditrisiken und
weist im Zeitablauf bei unverdnderten Risikoparametern vorwiegend den
realisierten Ertrag der Kreditmarge aus. Im Vergleich zur Marktzins-
methode entspricht der Ergebnisausweis der Marktbewertung eher der
0konomischen Realitat.

IV. Die Grenzen der Marktzinsmethode in der Bankpraxis
1. Bonitdtsinduzierte Marktpreisrisiken

Zur Analyse von Kreditereignissen im dualen Risikosteuerungsansatz
ist in der Modellbank die Disposition des in ¢, ermittelten Margenbar-
werts vorzunehmen, damit die Kredit- und Marktpreisrisiken unabhén-
gig voneinander gesteuert werden koénnen. Das KRM {ibernimmt das
Kreditrisiko aus dem Kredit und erh&lt dafiir von der APS intern den
Margenbarwert mit 6,80 Mio. GE ausgezahlt.

Wenn das Kreditrisiko nicht abgesichert wird, legt das KRM den von
der APS empfangenen Betrag beim Geldhandel fir ein Jahr an. Bei der
APS entsteht durch die Auszahlung des Margenbarwerts ein negativer
Kassensaldo, da die Kreditmargenzahlungen erst nach ¢, stattfinden und
nicht strukturkongruent refinanziert wurden. Die APS nimmt daher vom
Geldhandel ein internes Depot in Hohe von 6,80 Mio. GE auf. Damit ist
die Geldhandelsposition intern ausgeglichen, sodass in t, keine weitere
externe Transaktion ausgeldst wird. Dieses Beispiel verdeutlicht die Wir-
kungsweise der Opportunitdtskosten. Der Margenbarwert wird als kal-
kulierter Wert verrechnet, obwohl er nicht im Kassensaldo realisiert
wurde.?* Bei der strukturkongruenten Refinanzierung entsteht stattdes-
sen ein positiver Kassensaldo in Hohe des Margenbarwerts, weil auch
der Kreditmargenzahlungsstrom refinanziert wird.

24 Der kalkulierte Margenbarwert kann dennoch (wie hier demonstriert) intern
liquiditatswirksam disponiert oder nur als Verrechnungswert intern zugewiesen
werden.
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Alternativ kann die Absicherung des Kreditrisikos durch den Ab-
schluss eines CDS vorgenommen werden, bei dem jéhrliche Pramienzah-
lungen in Hohe von 1,50 Mio. GE (150 bp) anfallen. In diesem Fall inves-
tiert das KRM die Kreditmargenzahlungen vollstindig zur Risikoabsi-
cherung. Die Modellbank weist nach Absicherung ihrer Kredit- und
Zinsdnderungsrisiken ein Nullergebnis aus.

Die Auswirkung eines Kreditausfalls auf die Risikosteuerung soll nun
ndher betrachtet werden. Bei einem Kreditereignis fallen kontrahierte
Tilgungs- und Zinszahlungen aus, die zu spéteren Zeitpunkten ganz, teil-
weise oder gar nicht geleistet werden. Aus Darstellungsgriinden werden
hier bei einem Kreditereignis ein dauerhafter Ausfall der Zahlungen und
ein unmittelbarer Riickfluss von 40% des Kreditbetrags angenommen.
Der verbleibende Fehlbetrag konnte bei erfolgtem Abschluss eines CDS
durch eine Ausgleichszahlung ersetzt werden. Andernfalls werden die
aus den Kreditrisikopramien eines Kreditportfolios gebildeten Reserven
und gegebenenfalls das Eigenkapital einer Bank mit dem ausgefallenem
Kreditbetrag belastet. Dieser Aspekt der Risikosteuerung ist in der Mo-
dellbank nicht abgebildet worden. Nachfolgend wird der vollstandige
Ersatz des ausgefallenen Kreditbetrags zum Zeitpunkt des Kreditereig-
nisses unterstellt.

In der APS verringert sich der Gesamtzahlungsstrom um die ausste-
henden Tilgungs- und Zinszahlungen des ausgefallenen Kredits, wih-
rend die Refinanzierung noch fiir die Restlaufzeit besteht. Diese Situa-
tion entspricht einer vorzeitigen Tilgung, wenn die APS den Barwert des
Kredits vom KRM vergiitet bekommt. Aus Sicht des KRM ist das Aus-
fallrisiko auf den Nominalwert des Kredits begrenzt. Bei einer Riick-
flussquote von 40 % fallen 60 Mio. GE aus, die zu ersetzen sind.

Zum Beispiel betrigt der gemafi Marktzinsmethode in ¢, ermittelte
Barwert des Kredits in der Modellbank 107,12 Mio. GE (s. Tabelle 2.a),
was dem Barwert einer strukturkongruenten Refinanzierung entspricht.
Der tatsdchliche Refinanzierungsschaden ist hier aber auf den Barwert
der Emission (102,85 Mio. GE) begrenzt, weil die APS den Kreditmar-
genzahlungsstrom nicht strukturkongruent refinanziert hat. Da die Er-
gebnisse der Fristentransformation der APS zuzuordnen sind, muss bei
einem Kreditausfall der Barwert der strukturkongruenten Refinanzie-
rung als Opportunitatskosten vom KRM ersetzt werden.

Diesen Opportunitdatskosten sind die Opportunititsertrige eines struk-
turkongruenten Kreditersatzgeschifts gegentiberzustellen. Wenn das KRM
den zu ersetzenden Nominalbetrag des Kredits unmittelbar in ein neues
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Kreditengagement mit gleicher Kreditmarge und Tilgungsstruktur inves-
tieren konnte, wiirde der Barwert des Kreditersatzgeschafts 104,27 Mio.
GE betragen.?® Die Differenz zum Barwert des ausgefallenen Kredits
(2,85 Mio. GE) ist auf die im Zeitablauf verinderte Zinsstruktur zuriick-
zufiihren. Dieses Zinsanderungsrisiko wird nicht durch das Kreditersatz-
geschift kompensiert.

Der Barwert fiir das Kreditersatzgeschift in ¢, unterliegt dem Kredit-
und Zinsdnderungsrisiko, weil sich die Credit Spreads und Marktzinsen
im Zeitablauf dndern konnen.

Der ausgefallene Nominalbetrag (100 Mio. GE) kann eindeutig der
Steuerungsverantwortung des KRM zugeordnet werden. Die Margenbar-
wertkalkulation wird im Ausfallzeitpunkt ¢, durch die Zinsentwicklung
seit t, beeinflusst, sodass der Margenbarwert (4,27 Mio. GE) nicht nur
von Kreditrisiken abhingt. Dieser Effekt kann aber durch ein Kredit-
ersatzgeschiaft kompensiert werden, weshalb die Zuordnung der Steue-
rungsverantwortung zum KRM unproblematisch ist.

Die zum Barwert des ausgefallenen Kredits verbleibende Differenz
(2,85 Mio. GE) resultiert aus den Marktpreisrisiken, die auch bei einer
risikofreien Anlage seit t, angefallen waren und die hier im Kurs der
Emission als Absicherungsgeschéft bereits abgebildet sind. Durch den
Kreditausfall fehlt die kompensierende Gegenposition zur Kursentwick-
lung der Eigenemission. Die Gegenposition kann auch nicht durch einen
neuen Kredit ersetzt werden, da dieser nur zu aktuellen Zinskonditionen
vergeben werden kann. Bei einer risikofreien Anlage der Refinanzie-
rungsmittel zu Marktkonditionen fiir die Restlaufzeit der Eigenemission
oder bei einem Riickkauf der Eigenemission wiirde in ¢, ein Verlust von
2,85 Mio. GE realisiert werden.?® Der Verlust ist aus Sicht der APS wie
bei einer Vorfilligkeitsentschédigung ebenfalls vom KRM zu ersetzen,
weil der Kreditausfall eine Verdnderung der bereits disponierten (und als
sicher angenommenen) Zahlungsstrome verursacht. Diese Risikoposition
entsteht zwar nur bei einem Kreditausfall, aber ihr Ausmal als Ertrag
oder Verlust wird ausschlieBlich durch die Zinsstruktur bestimmt. Die
Eintrittswahrscheinlichkeit fiir dieses Marktpreisrisiko kann bis zum
Austallereignis oder bis zur Félligkeit eines Finanzinstruments durch
Bonitatsdnderungen schwanken, weshalb es hier als bonitédtsinduziertes

25 Dieser Betrag errechnet sich einfach durch Abzug der im Barwert der Emis-
sion abgebildeten Marktzinsentwicklung, die in ¢, 2,85 Mio. GE betragt.

26 In der Praxis sind auch die Verdnderungen der Funding Spreads zu beriick-
sichtigen.
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Marktpreisrisiko bezeichnet wird. Bonitatsinduzierte Marktpreisrisiken
konnen weder in der APS noch im KRM isoliert gesteuert werden. Diese
Steuerungsliicke wird im dualen Risikosteuerungsansatz nicht identifi-
ziert, weil dort nur zwischen den voneinander unabhingigen bonitits-
und marktpreisinduzierten Wertinderungen differenziert wird.>

Das Beispiel soll verdeutlichen, dass bonitatsinduzierte Marktpreisrisi-
ken im Verhiltnis zum Ausfallbetrag bei gleicher Eintrittswahrschein-
lichkeit signifikante Zusatzertrédge oder -verluste verursachen konnen.
Da Kreditausfille selten vorkommen, fidllt die Vernachlidssigung der
bonitatsinduzierten Marktpreisrisiken in der Banksteuerung nicht un-
mittelbar auf. Die Steuerung der Marktpreisrisiken muss aber die poten-
ziellen Auswirkungen der Kreditausfille antizipieren koénnen, um die
Risikoposition der Bank moglichst vor Eintritt der Kreditereignisse an-
zupassen.

Der Bewertungsverlust des Kredits ist bei einem Kreditausfall in der
Marktbewertung wesentlich kleiner als in der Marktzinsmethode. Der
Barwert des Kredits betragt 102,77 Mio. GE anstelle von 107,12 Mio. GE
in der Marktzinsmethode. Der Barwert der Emission betriagt wie in der
Marktzinsmethode 102,85 Mio. GE. Anders als in der Marktzinsmethode
gibt es keinen ausgefallenen Margenbarwert fiir die Restlaufzeit des Kre-
dits, der durch ein Kreditneugeschift zu ersetzen ist. Der Bewertungs-
verlust betriagt in der Marktbewertung 2,77 Mio. GE statt 7,12 Mio. GE
in der Marktzinsmethode. Der zu realisierende Verlust bei der weiterbe-
stehenden Emission betragt bei beiden Bewertungsmethoden 2,85 Mio.
GE, weil die Refinanzierung der Modellbank unabhéngig von den Bewer-
tungsmethoden erfolgte.

Grofere Bewertungsunterschiede wiirden sich bei der Berticksichti-
gung steigender Credit Spreads in der Marktbewertung ergeben, die auf
die bonitatsinduzierten Marktpreisrisiken hinweisen. Die Bewertungs-
verluste aus Marktpreisrisiken konnten dann durch frithzeitigere Anpas-
sung der Absicherungsgeschiafte weiter reduziert werden.

Im dualen Risikosteuerungsansatz finden bonitdtsinduzierte Markt-
preisrisiken keine Berticksichtigung, weil die Marktpreisrisiken einer
Bank nach der Marktzinsmethode vollkommen unabhéngig von den Kre-
ditrisikoparametern sind. Dementsprechend geht die APS von risiko-
freien Cash-flows aus und kennt nicht die Kreditrisiken der Bank, um

27 Vgl. Schierenbeck, H. (2003b), S. 154 ff. u. S. 291 ff.; Rolfes, B. (1999),
S. 436 ff.
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die Marktpreisrisikoposition der Bank rechtzeitig anzupassen. Das KRM
steuert die Kreditrisiken der Bank und ist nicht fiir die Steuerung der
Marktpreisrisikoposition der Bank zustdndig. Die bonitdtsinduzierten
Marktpreisrisiken kénnen weder separat noch durch Kombination der
liquidesten Finanzderivate fiur die Mikro-Hedges der Kredit- und Zins-
dnderungsrisiken, die Credit Default Swaps und die Zinsswaps, abge-
sichert werden.

Sobald diese Liicke innerhalb der Banksteuerung geschlossen werden
soll, muss die Zuordnung der Steuerungsverantwortung fiir die bonitits-
induzierten Marktpreisrisiken zur APS oder zum KRM erfolgen. In
beiden Fillen wiirde aber die strikte Trennung der voneinander unab-
hingigen Steuerung der Kredit- und Marktpreisrisiken durchbrochen
werden.

Bei der Zuordnung zur APS benétigt diese vom KRM kontinuierlich
Kreditrisikodaten, um die Marktpreisrisikosteuerung zu adjustieren. Bei
der Zuordnung zum KRM werden die Marktpreisdaten von der APS zur
Ermittlung der bonitéatsinduzierten Marktpreisrisiken benotigt, wobei zu
hinterfragen ist, wie eine von sonstigen Marktpreisrisiken unabhéngige
Steuerung der bonitatsinduzierten Marktpreisrisiken im KRM erfolgen
kann. Jede MaBnahme zur Berilicksichtigung der bonitdtsinduzierten
Marktpreisrisiken hebt den dualen Risikosteuerungsansatz zumindest
partiell auf und ndhert sich damit dem integrierten Risikosteuerungs-
ansatz an, der sowohl die Kredit- als auch die Marktpreisrisiken ein-
schlieBt.

Die Steuerung der bonitatsinduzierten Marktpreisrisiken wurde bis-
lang nicht als ein Problem des dualen Risikosteuerungsansatzes disku-
tiert. In diesem Zusammenhang ist das Barwertkonzept der Marktzins-
methode infrage zu stellen, das die Margenbarwerte fir deterministische
Cash-flows als sichere Ergebnisse einmalig bei Geschaftsabschluss er-
mittelt und die Kreditzinsen als zukiinftige Zinsertrige fest einplant.?®
Diese Steuerungsliicke wird am einfachsten durch die Zusammenlegung
der Kredit- und Marktpreisrisiken behoben.

28 Vgl. Benke, H./Gebauer, B./Piaskowski, F. (1991), S. 458 f. Benke et al. gehen
auf den Einwand ein, dass nach dem Vorsichtsprinzip die Kreditriickzahlung ab-
zuwarten wire. Sie weisen darauf hin, dass dann auch kein jahrlicher Ausweis
der Kreditmargen erfolgen darf. Ihrer Meinung nach sollte stattdessen der Margen-
endwert ermittelt werden. Sie selbst schlieBen aber in ihrem Beitrag die Ausfall-
risiken aus dem Barwertkonzept fiir die Neugeschéftssteuerung aus. Es ist anzu-
merken, dass der Margenendwert keine Problemlésung zur Berticksichtigung der
Ausfallrisiken in der Marktpreisrisikosteuerung darstellt.
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2. Refinanzierungskosten

Die Einfiihrung der Marktzinsmethode in die Bankpraxis wurde in
Deutschland ab 1990 von der rapiden Entwicklung liquider Markte fur
Zinsderivate beglinstigt. Zur Steuerung der Zinsénderungsrisiken
konnen festverzinsliche Kredite und Emissionen einzeln oder als aggre-
gierte Gesamtzahlungsstréome tiber Zinsswaps in variable Zinspositionen
gedreht werden und bei Bedarf im Geldmarkt zu Interbankenkonditio-
nen angelegt oder refinanziert werden. Der Interbankengeldmarkt kann
allerdings nicht unbegrenzt zur Refinanzierung der Banken beansprucht
werden. Der Zugang einer Bank zum Geldmarkt wird durch die Geld-
handelslinien der Kontrahenten und regulatorische Vorgaben wie die Li-
quiditatsgrundsatze begrenzt. Fiir jede Bank gelten demnach spezifische
Refinanzierungskonditionen, die sich aus ihrem Marktzugang, ihrer Bo-
nitdt (Rating) und ihrer Finanzierungsstruktur ableiten. Diese Restriktio-
nen bzw. Zusatzkosten finden im Grundmodell der Marktzinsmethode
keine Beriicksichtigung.?®

Zur Umsetzung der Marktzinsmethode in die Praxis haben sich zwei
Ansitze zur Beriicksichtigung der bankspezifischen Refinanzierungskos-
ten herausgebildet. Die Marktzinsen konnen entweder als bankspezifi-
sche Refinanzierungskonditionen definiert werden oder sie werden als
risikofreie Zinsen nur in der internen Verrechnung durch bankspezifi-
sche Aufschlage adjustiert.

Im ersten Fall handelt es sich um bankspezifische Marktzinsen, die in
der Deckungsbeitragsrechnung sowohl zur Diskontierung der Margen-
barwerte als auch zur internen Ermittlung der Kundenmarge dienen und
sich aus den risikofreien Zinsen und den bankspezifischen Aufschligen
zusammensetzen.?* Im zweiten Fall werden analog zum Grundmodell ri-
sikofreie Marktzinsen zur Diskontierung der Margenbarwerte verwendet,
wobei die Deckungsbeitrige um die bankspezifischen Aufschldge bei
Krediten reduziert und bei Eigenemissionen erhoht werden.

Als gemeinsames Element beider Ansitze ist die Beriicksichtigung der
laufzeitabhéngigen Aufschlége zu sehen, die von den Geschéaftsbanken
im Vergleich zu den risikofreien Zinssdtzen zu zahlen sind. Diese Diffe-

29 Vgl. Gaida, S./Homolle, S./Marusev, A. W./ Pfingsten, A. (1997), S. 83 ff.
30 Vgl. Sievi, C. (1996), S. 64.
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renz zwischen den Eigenemissionsrenditen und den risikofreien Zinssat-
zen wird als Funding Spread (sgg) bezeichnet.?!

Der Einfluss der Funding Spreads auf die Neugeschaftssteuerung soll
am Beispiel der Kreditrefinanzierung verdeutlicht werden. In der Markt-
zinsmethode wird die Kreditmarge M M#M durch Abzug der strukturkon-
gruenten Refinanzierungskosten (r; + sgg) von dem Kreditzins rx be-
stimmt. Es ist

MMZM =Tk —7f — SEE-

Der Margenbarwert MBW %M eines Kredits im Zeitpunkt ¢ ist

T
MBWY2M (1) = > df;(ry, t) - MMM

j=t+1

Bei Geschiftsabschluss ist der Margenbarwert fiir Standardgeschéfte
positiv, wenn der Effektivzins des Kredits groBer als der Effektivzins der
strukturkongruenten Refinanzierung ist. Bei gegebener risikofreier Zins-
strukturkurve héngt der Margenbarwert in der Marktzinsmethode nicht
nur vom Kreditzins, sondern auch vom Funding Spread ab.

Die Funding Spreads sind fiir die Banken, die die Marktzinsmethode
anwenden, ein wesentlicher Wettbewerbsfaktor in der Akquisition des
Kreditneugeschéfts. Bei identischen Kreditmargen kénnen Banken giins-
tigere Kreditkonditionen anbieten, wenn sie liber vergleichsweise bessere
Bonitéaten (d.h. relativ niedrige Funding Spreads) verfiigen.

Wahrend es unstrittig ist, dass die durch das Kreditneugeschéft verur-
sachten zuséitzlichen Refinanzierungskosten der Bank in der Einzelge-
schaftskalkulation zu berticksichtigen sind, stellt sich die Frage, ob die
von den Banken verwendeten Funding Spreads die richtigen Marktpara-
meter fiir die Neugeschéftsbewertung sind.

Im dualen Risikosteuerungsansatz werden die Kreditrisiken direkt mit
den Risikopriamien und Eigenkapitalkosten in den Kreditmargen abge-
bildet und unabhéngig von der APS gesteuert. Jedes Kreditneugeschaft
verandert aber die durchschnittliche Kreditqualitiat der Bank und damit
auch marginal die zuktnftigen Funding Spreads®? als Reflexion der ver-

31 Je nach Markt- und Produktsegment konnen bei einer Bank unterschiedliche
Funding Spreads gelten.

32 Neben den Funding Spreads der Bankemissionen verdndern sich auch die
Spreads bzw. Aktienkurse fiir die Eigenkapitalprodukte der Bank.
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adnderten Kreditqualitdt. In den Funding Spreads sind die aktuellen In-
formationen tiber die allgemeine Kreditqualitdt der Bank enthalten. Die
Bonitit der bereits abgeschlossenen Kreditgeschifte flieBt daher indirekt
tuber die Funding Spreads in die Kreditneugeschiftskalkulation und -se-
lektion ein, obwohl die am Markt gehandelten Funding Spreads keinen
Bezug zum Kreditneugeschift haben. Die Bewertung des Kreditneuge-
schafts mit den aus dem Kreditbestand abgeleiteten durchschnittlichen
Funding Spreads erinnert an die Verwendung der durchschnittlichen
(historischen) Refinanzierungszinsen in der Schichtenbilanz, die sich fir
die Neugeschiftssteuerung als ungeeignet erwiesen hat.3?

Wenn die Kreditmargen kleiner als die Funding Spreads einer Bank
sind, werden in der Marktzinsmethode negative Margenbarwerte ausge-
wiesen. Ein Kredit mit guter Bonitit liefert bei einem negativen Margen-
barwert den Steuerungsimpuls, das Kreditneugeschift nicht abzuschlie-
Ben, obwohl dieser Kredit das Risikoprofil des Kreditbestands einer
Bank - und damit deren Bonitit — verbessern kann. Die Verrechnung
positiver Funding Spreads kann dazu fihren, dass sich die Bonitét des
Kreditbestands im Zeitablauf verschlechtert, wenn die Kreditmargen
neuer Kredite mindestens die Funding Spreads einer Bank abdecken
missen, um in der Marktzinsmethode einen positiven Margenbarwert

auszuweisen.®*

Das Ausmall der Fehlsteuerung wichst mit steigenden Funding
Spreads. Eine verursachungsgerechte Neugeschéftssteuerung setzt eine
von den anderen Geschiftsaktivititen der Bank unabhingige Einzelge-
schaftsbewertung voraus. Diese Anforderung wird mit den durchschnitt-
lichen Funding Spreads als Transferpreisen nicht erfiillt.

Hier zeigt sich ein weiteres Anwendungsproblem des dualen Risiko-
steuerungsansatzes bei der Beriicksichtigung von Kreditrisiken. Die Fun-
ding Spreads konnen zwar als Marktpreisparameter definiert und am
Markt beobachtet werden, aber sie sind nicht unabhingig von den Kre-
ditrisiken der Bank. Die einfachste Losung besteht in dem integrierten
Risikosteuerungsansatz, bei dem auf die Transferpreise zwischen der
Kredit- und Marktpreisrisikosteuerung verzichtet werden kann.

33 Vgl. Flechsig, R./Flesch, H.-R. (1982), S. 454-456.
34 Vgl. van Deventer, D./Imai, K. (2003), S. 22 f., die in ihrer Kritik des
,matched maturity transfer pricing” zur gleichen Schlussfolgerung gelangen.
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V. Von der Marktbewertung zur Marktwertsteuerung

Die Marktwertsteuerung wird in der Folge als die durchgingig kapital-
marktorientierte Risikosteuerung einer Bank vorgestellt. Die wesentli-
chen Merkmale der Marktwertsteuerung sind

e die Marktbewertung aller Finanzinstrumente und

¢ die konsistente Beriicksichtigung der relevanten Risikofaktoren in der
Bewertung einzelner Finanzinstrumente und der Bank als Portfolio
dieser Finanzinstrumente.??

1. Die Einzelgeschdftskalkulation

Die Marktwertsteuerung kann mit den existierenden Controlling-Ins-
trumenten der Marktzinsmethode umgesetzt werden. Die Deckungsbei-
tragsrechnung wird in der Einzelgeschaftskalkulation durch die inte-
grierte Risikosteuerung vereinfacht. Der Deckungsbeitrag des Kundenge-
schifts errechnet sich aus dem Kundenertrag abziiglich der Betriebs-
und Risikokosten. Die Risikokosten werden aus den strukturkongruenten
Bewertungsgeschiften mit identischen Risikoprofilen ermittelt. Die im
dualen Risikosteuerungsansatz fir jedes Einzelgeschift erforderliche
Verrechnung der bankspezifischen Eigen- und Fremdkapitalkosten ent-
fallt in der Marktwertsteuerung. Der interne Verrechnungspreis fir die
Risikokosten ergibt sich aus dem strukturkongruenten, risikofreien Zins-
satz und dem Credit Spread des zu bewertenden Finanzinstruments. Weil
die Bewertungsgeschéfte das gleiche Risikoprofil wie das zu bewertende
Geschiaft haben, werden auch die Kosten fiir bonitdtsinduzierte Markt-
preisrisiken oder implizite Optionsrechte bei Finanzinstrumenten mit
Festzinssitzen berticksichtigt. Zu den Optionsrechten zidhlen Sondertil-
gungsrechte der Kreditnehmer oder Riickzahlungsverpflichtungen der
Emittenten bei Rating-Herabstufungen. Die Bewertung der Aktivge-
schafte hiéngt in der Marktwertsteuerung nur von den Kredit- und
Marktpreisrisikoparametern und nicht von der Bonitit der Banken ab.

Die Modellierung der Risikokosten ist im Vergleich zur Marktzinsme-
thode zwar erheblich aufwendiger, dafiir sind aber weitergehende Analy-
sen in der Risikosteuerung moglich. Beide Aspekte werden in den nichs-
ten Abschnitten behandelt.

35 Dies gilt insbesondere fiir die Beriicksichtigung der Korrelationseffekte zwi-
schen den Aktiv- und Passivgeschiften einer Bank.
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2. Die Bedeutung der Kreditrisikoparameter
in der Marktwertsteuerung

a) Bestandsanalyse

Als Ausgangspunkt zur Analyse der Credit und Funding Spreads in
der Marktwertsteuerung eignet sich wieder die Modellbank, die nur
Kredit- und Emissionsgeschifte betreibt. Sie wird allerdings erweitert,
um die unterschiedlichen Auswirkungen auf das Eigen- und Fremdkapi-
tal analysieren zu konnen. Alle Kredite und Emissionen haben die glei-
che Valuta, jahrliche Zinszahlungen und sind in fiinf Jahren endfallig.
Das Kreditportfolio besteht aus 100 endfilligen Krediten mit jeweils
1 Mio. GE Nominalvolumen. Die Kredite unterscheiden sich nur durch
die Kreditnehmer und -margen. Die durchschnittlichen Credit Spreads
des Kreditportfolios betragen bei Geschiaftsabschluss 50 bp. Das Kern-
und Nachrangkapital wird jeweils als Anleihe mit einem Volumen von
4 Mio. GE begeben.?® Die vorrangige Eigenemission hat ein Volumen von
92 Mio. GE.*>" Das Kernkapital sichert die ersten 4% des vom Ausfall
bedrohten Kreditvolumens ab, das Nachrangkapital sichert die néchsten
4% und die vorrangigen Eigenemissionen sichern die restlichen Kredit-
ausfille ab. Die durchschnittlichen Funding Spreads betragen wie die
Credit Spreads 50 bp. Sie unterscheiden sich aber in der Héhe entspre-
chend ihrer Nachrangigkeit fiir das Kernkapital, fiir das Nachrangkapi-
tal und fir die vorrangigen Eigenemissionen der Modellbank. Die Unter-
schiede reflektieren die Rangfolge in der Zuordnung der Kreditrisiken.

Die Marktbewertung aller Finanzinstrumente impliziert, dass die
Summe der Marktwerte der Aktivgeschéfte der Modellbank gleich der
Summe der Marktwerte ihrer Passivgeschifte ist. Daher lassen sich die
durchschnittlichen Funding Spreads als Gleichgewichtspreise laufzeitab-
hingig aus den durchschnittlichen Credit Spreads der Aktivgeschéafte be-
stimmen und verdndern sich dementsprechend mit steigenden und fallen-
den Credit Spreads.?® Die Funding Spreads der Banken sind aus Sicht

36 Das Eigenkapital ist als Zinsprodukt mit finfjdhriger Laufzeit vereinfacht
dargestellt. In der Regel hat das Eigenkapital langere Laufzeiten, zum Teil ergeb-
nisabhédngige Kuponzahlungen oder es besteht aus Aktienkapital.

37 Einige Banken refinanzieren ihre Kreditbestédnde ohne Eigenmittel. Das Ei-
genkapital wird stattdessen in separat disponierten Anlagebestinden investiert
und intern verrechnet. Die nachfolgende Analyse gilt in etwas abgewandelter
Form auch fiir diese Variante.

38 Der Zusammenhang wird insbesondere bei Pfandbriefemittenten sichtbar, de-
ren Kredite als Deckungswerte fiir die Pfandbriefemissionen dienen.
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der Investoren die Credit Spreads der Banken, die von den Ertrags- und
Risikofaktoren der Banken sowie von der Liquiditat der Bankpassiva ab-
hiangen. In dem hier betrachteten Bankmodell werden die Funding
Spreads als endogene Kreditrisikoparameter beschrieben. Verzerrungen
durch exogene Parameter werden nicht behandelt. In der Bankpraxis
miissen auch die exogenen Einfliisse berticksichtigt werden. Als exogene
Einfliisse kommen Geschiftsaktivititen infrage, die neben dem Kreditge-
schaft die Bonitat der Bank beeinflussen. Auflerdem konnen bankexterne
Faktoren zu Verzerrungen fiihren. Die tatsdchlichen Funding Spreads
einer Bank konnen z.B. wegen staatlicher Zahlungsgarantien unter ihren
theoretischen Werten liegen, die sich allein aus dem Marktwert ihrer Ak-
tivgeschifte ableiten wiirden.

Vergleicht man die Geschiftsstruktur der Modellbank mit einer Colla-
teralized Debt Obligation (CDO)?°, lassen sich Aussagen zum unter-
schiedlichen Verhalten der Funding Spreads in Abhéngigkeit von ihrer
jeweiligen Nachrangigkeit ableiten. Die Equity oder Junior Tranche
einer CDO entspricht dem Eigenkapital, die Mezzanine Tranche dem
Nachrangkapital und die Senior Tranche den Eigenemissionen einer
Bank. Im Unterschied zu den Banken ist die Risikoverteilung zwischen
den CDO-Tranchen in erster Linie an den zu erwartenden Ratings und
Renditen der einzelnen Tranchen orientiert, weil es keine regulatorischen
Vorgaben gibt.

Die Funding Spreads sind fiir das Kernkapital am hoéchsten und fir
die vorrangige Eigenemission am niedrigsten. Die Differenz zwischen
den Funding Spreads des Kernkapitals und der vorrangigen Eigenemis-
sion steigt ceteris paribus mit fallender Korrelation der Ausfallwahr-
scheinlichkeiten im Kreditportfolio.** Die vorrangige Eigenemission wird
mit geringerer Wahrscheinlichkeit durch Ausfialle belastet werden, wah-
rend das Kernkapital mit groBerer Wahrscheinlichkeit durch Ausfille be-
lastet werden kann. Je hoher die Korrelation ist, desto stirker nihert
sich das Kreditportfolio dem Ausfallrisikoprofil eines Einzelkredits an.
Die Wahrscheinlichkeit ist hoch, dass es zu keinen Ausfidllen kommt;
aber es gibt auch eine geringe Wahrscheinlichkeit, dass es zu vielen Aus-
fallen kommt. Steigende Credit Spreads fiihren zu steigenden Funding

39 Eine CDO wird von einer eigens fiir diesen Zweck gegriindeten Gesellschaft
begeben, die einen Bestand von Aktiva fiihrt, der aus Krediten, Wertpapieren oder
Kreditderivaten bestehen kann, um Tranchen unterschiedlicher Bonitdt zu besi-
chern, die ganz oder teilweise am Kapitalmarkt platziert werden.

40 Diese Argumentation folgt der Darstellung von Single Tranche CDOs in Mar-
tin, B./Batchvarov, A./Kakodkar, A. (2003), S. 22 f.
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Spreads. Bei konstanten Riickflussquoten bedeutet dies, dass die Ausfall-
wahrscheinlichkeiten zunehmen. Die zu erwartende zusétzliche Inan-
spruchnahme des Kernkapitals durch Kreditausfille steigt im Verhiltnis
nicht so stark wie die zu erwartende zusétzliche Belastung der vorrangi-
gen Eigenemission. Daher steigen die Funding Spreads der vorrangigen
Eigenemission proportional stirker als die des Kernkapitals.*!

Das Ausmal der Verianderungen der Funding Spreads liegt beim Nach-
rangkapital zwischen den jeweiligen Verdnderungen der Funding
Spreads fir das Kernkapital und fiir die vorrangige Eigenemission.*?
Waihrend die Marktwerte des Eigen- und Fremdkapitals unterschiedlich
auf die Korrelationseffekte reagieren konnen, entsprechen sie in der
Summe immer dem Marktwert des Kreditportfolios. Ferner kann ein
hoher Grad an Homogenitiat der Kreditvolumina und eine gute Diversifi-
kation des Kreditportfolios die durchschnittlichen Risikokosten reduzie-
ren. Im Unterschied zur Diversifikation der unsystematischen Markt-
preisrisiken werden zur Diversifikation der unsystematischen Kreditrisi-
ken wegen der relativ geringen Korrelation der Ausfallrisiken mehr
Kreditnehmer benétigt. Dafiir sind die systematischen Kreditrisiken ver-
haltnismaBig kleiner als die systematischen Marktpreisrisiken eines Ak-

tienportfolios.*?

b) Neugeschiaftssteuerung

In der Neugeschéftssteuerung kénnen die internen Verrechnungspreise
fir die Finanzinstrumente stark divergieren. Die Credit und Funding
Spreads einzelner Finanzinstrumente kénnen von den Durchschnittswer-
ten der Bank abweichen, sodass die Credit Spreads von Krediten mit
vergleichsweise guten Bonitdten kleiner als die strukturkongruenten
Funding Spreads der Bank sein koénnen. Wenn eine Bank die Bonitat
ihres Kreditbestands durch hoherwertige Kreditneugeschéfte verbessert,
sinken die durchschnittlichen Credit Spreads des Kreditbestands. Des-
halb miissen auch die durchschnittlichen Funding Spreads sinken. Falls
die Bonitidt des Kreditneugeschifts systematisch von der durchschnitt-
lichen Bonitdt des Kreditaltbestands abweicht und der Kreditaltbestand
bereits strukturkongruent refinanziert ist, entstehen in der Neuge-

41 Vgl. Martin, B./Batchvarov, A./Kakodkar, A. (2003), S. 23 {.

42 Weitergehende Aussagen konnen beim Nachrangkapital nicht ohne weiteres
getroffen werden. Vgl. hierzu die Simulationsrechnungen von Duffie, D./Singleton,
K. (2003), S. 268 ff.

43 Vgl. Smithson, C.W. (2003), S. 34 ff.
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schaftssteuerung gegeniiber den bisherigen Refinanzierungskosten An-
passungsertrége oder -kosten.

Die Auswirkung des Neugeschifts auf die Funding Spreads wird fir
die Modellbank in Tabelle 4 dargestellt. Dabei werden bestimmte Kons-
tellationen der Funding Spreads des Eigen- und Fremdkapitals ange-
nommen. Es sind natiirlich auch viele andere Konstellationen mit den
gleichen durchschnittlichen Spreads denkbar. Fiir die nacheinander geta-
tigten Geschiaftsvorginge gilt zur Vereinfachung der Analyse, dass alle
Transaktionen quasi zeitgleich in ¢, abgeschlossen werden. Die Zins-
und Tilgungstermine der Aktiv- und Passivgeschifte sowie die Zinskon-
ditionen sind fiir das Alt- und Neugeschift identisch.** Beide Kreditbe-
stdnde setzen sich wieder aus Einzelgeschéften in Hohe von 1 Mio. GE
zusammen, die sich nur durch die Kreditnehmer und -margen unter-
scheiden.

Zuerst wird der Kreditbestand (Kredit I, 100 Mio. GE) aufgebaut und
anschlieBend refinanziert. Die durchschnittlichen Credit Spreads betra-
gen 50 bp, sodass die durchschnittlichen Funding Spreads ebenfalls 50
bp betragen. Die Refinanzierung setzt sich aus dem Kernkapital I (4 Mio.
GE, 300 bp), dem Nachrangkapital I (4 Mio. GE, 145 bp) und der vorran-
gigen Eigenemission I (92 Mio. GE, 35 bp) zusammen. Das Kreditneuge-
schift (Kredit II, 20 Mio. GE) wird in unmittelbarem Anschluss getatigt.
Die durchschnittlichen Credit Spreads betragen 10 bp. Es wird mit dem
Eigen- und Nachrangkapital II (je 0,8 Mio. GE) sowie der vorrangigen
Eigenemission II (18,4 Mio. GE) refinanziert.*> Die Bonitat und die Kor-
relationseffekte der Kreditbestidnde konnen sich unterschiedlich auf die
jeweiligen Funding Spreads auswirken.

In Tabelle 4.a) ist die Modellbank als CDO-Struktur mit getrennten
Vermogenswerten fiir die Finanzierung von zwei Kreditbestinden darge-
stellt. Die Funding Spreads fiir das Eigenkapital II (100 bp), fir das
Nachrangkapital II (35 bp) sowie fur die vorrangigen Eigenemissionen II
(5 bp) betragen im Durchschnitt 10 bp, was den durchschnittlichen
Credit Spreads des Kreditbestands II entspricht. In der Marktwertbilanz
sind die Barwerte der Aktivgeschédfte mit 120 Mio. GE gleich den Bar-
werten der Passivgeschéfte und haben die gleichen durchschnittlichen
Spreads in Hohe von 43,33 bp.

44 Die Bewertung erfolgt mit der Zinsstruktur aus Tabelle 1.
45 Es wird eine gleichmiBige Eigenkapitalunterlegung fiir Kredite unterschied-
licher Bonitét unterstellt.
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Tabelle 4
Marktwertbilanz in ¢,
a) Modellbank als CDO-Struktur mit getrennten Vermogenswerten
Aktiva Passiva
Finanz-  Volumen SK BW Volumen SEE BW Finanz-
instru- (in Mio. (in Mio. (in Mio. (in Mio. instrument
ment GE) GE) GE) GE)
Kredit I 100 50 100 4 300 4 Kernkapital I
4 145 4 Nachrang I
92 35 92 Eigenemission I
Kredit II 20 10 100 0,8 100 0,8 Kernkapital IT
0,8 35 0,8 Nachrang II
18,4 5 18,4 Eigenemission IT
Saldo 120 43,33 120 120 43,33 120 Saldo

b) Modellbank als CDO-Struktur mit zusammengelegten Vermogenswerten

Aktiva Passiva
Finanz-  Volumen SK BW Volumen SEE BW Finanz-
instru- (in Mio. (in Mio. (in Mio. Alt/Neu (in Mio. instrument
ment GE) GE) GE) GE)
Kredit I 100 50 100 4 300/280 4,03 Kernkapital I
Kredit II 20 10 20 0,8 - /280 0,8 Kernkapital IT
4 145/136 4,02 Nachrang I
0,8 - /136 0,8 Nachrang II
- 0,30  Ausgleichspos-
ten fiir negative
Finanzierungs-
salden
92 35/29 92,25 Eigenemission I
18,4 - /29 18,4 Eigenemission IT
Saldo 120 43,33 120 120 50/48,88* 120 Saldo

* Die gegentiber den Credit Spreads im Durchschnitt zu hohen Funding Spreads verursachen negative Finan-
zierungssalden, deren Barwert als Ausgleichsposten das Eigenkapital belastet. Die Unterteilung , Alt/Neu“
zeigt die Spread-Anderung der Altemissionen in Reaktion auf das Kreditneugeschift.

(BW = Barwert; GE = Geldeinheiten; sgr = Funding Spreads bei Geschaftsabschluss;
sk = Credit Spreads bei Geschéftsabschluss)
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Diese Gleichgewichtsanalyse kann nicht direkt auf die Bankpraxis an-
gewandt werden, weil die Kreditbestidnde der Banken nicht als getrennte
Vermogenswerte ausgewiesen werden. Sie eignet sich aber als Bench-
mark zur Ermittlung der Anpassungsertrage oder -kosten bei der Boni-
titsdnderung einer Bank. In der Bankbilanz wird jedes Kreditneu-
geschift als Teil des gesamten Kreditbestands gefiihrt, weshalb die Re-
finanzierungsmittel dem gesamten Kreditbestand zuzuordnen sind.

In Tabelle 4.b) wird die Modellbank daher als CDO-Struktur mit zu-
sammengelegten Vermogenswerten dargestellt. Im Unterschied zur CDO-
Struktur mit getrennten Vermégenswerten beziehen sich die Refinanzie-
rungskonditionen fiir das Neugeschift auf den gesamten Kreditbestand.
Ansonsten entsprechen die Konditionen der Darstellung in Tabelle 4.a).
Der Refinanzierungsvorteil fiir das Neugeschaft verteilt sich auf die
Neu- und Altemissionen. Die Bank profitiert von den giinstigen Refinan-
zierungskonditionen der Neuemissionen, aber sie kann die Kursgewinne
der Altemissionen nicht internalisieren, weil sie bei den Besitzern der
Altemissionen anfallen.*® Das Kreditneugeschift verbessert die Bonitit
der Modellbank, die sich aus dem gesamten Kreditbestand (Kredit I und
Kredit II) ableitet. Die durchschnittlichen Credit Spreads sinken von 50
bp auf 43,33 bp. Die Funding Spreads miissen dementsprechend auch
auf 43,33 bp fallen. Wahrend die Modellbank fiir ihr Neugeschaft durch-
schnittliche Funding Spreads in Hohe von 43,33 bp zahlt, betragen die
durchschnittlichen Funding Spreads fiir die Alt- und Neuemissionen
48,88 bp. Damit liegen sie 5,55 bp tber den durchschnittlichen Credit
Spreads. Die Modellbank realisiert fiir ihren Gesamtbestand in den zu-
kiinftigen Zinsperioden Verluste in Hohe von 5,55 bp. Der Barwert der
negativen Finanzierungssalden betrigt 300.000 GE.*"

Die durchschnittlichen Funding Spreads der neuen Refinanzierungs-
mittel haben sich gegeniiber den alten Refinanzierungsmitteln nur leicht
verringert und liegen deutlich iiber dem Niveau der Funding Spreads der
CDO-Struktur mit getrennten Vermogenswerten.

Die Neubewertung der alten Finanzierungsmittel weist bei den aktuel-
len Funding Spreads Kursgewinne aus, die insgesamt dem Barwert der

46 Es besteht daher ein Anreiz fiir die Bank, ihren Kreditbestand vor einer ge-
planten Bonitatsverbesserung kurzfristig zu refinanzieren.

47 Dieser Verlust kann auch als Refinanzierungsnachteil gegeniiber der CDO-
Struktur mit getrennten Vermogenswerten formuliert werden. Die Funding
Spreads fir 20 Mio GE Neugeschift liegen 33,33 bp tber den Funding Spreads,
die bei getrennten Vermogenswerten zu zahlen wéren. Dies entspricht 5,55 bp ho-
heren Funding Spreads fiir den Gesamtbestand mit 120 Mio GE.
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negativen Finanzierungssalden fiir das Neugeschift entsprechen. Die Er-
gebnisse einer Beispielrechnung sind in Tabelle 4.b) aufgefiihrt. Die Fun-
ding Spreads des Kernkapitals I fallen von 300 bp auf 280 bp, wodurch
uber die Kursgewinne ein Wertzuwachs von 30.000 GE entsteht. Die
Funding Spreads des Nachrangkapitals I fallen von 145 bp auf 136 bp
(Wertzuwachs 20.000 GE) und die Funding Spreads der Eigenemission I
fallen von 35 bp auf 29 bp (Wertzuwachs 250.000 GE). Insgesamt betriagt
der Wertzuwachs der Altemissionen durch die Kursgewinne 300.000 GE.

Der Marktwert der Passiva (+ 120,30 Mio. GE) fallt zunachst 300.000
GE hoher aus als der Marktwert der Aktiva (+ 120 Mio. GE). Die Markt-
wertbilanz der Modellbank muss aber immer ausgeglichen sein. Dies
wird durch die Belastung des Eigenkapitals mit dem Barwert der zu-
kiinftigen Finanzierungsdefizite (- 300.000 GE) erreicht, die aus der Dif-
ferenz der durchschnittlichen Credit Spreads (+ 43,33 bp) und der durch-
schnittlichen Funding Spreads (+ 48,33 bp) der Bank entstehen. Die be-
triebswirtschaftliche Entwicklung der Bank wird so korrekt abgebildet.

Es gibt einen Trade-off zwischen den Marktwerten der Alt- und Neu-
emissionen sowie den Marktwerten des Eigen- und Fremdkapitals. Die-
ser Trade-off hédngt von dem Ausmal der Bonitdtsdnderung und von den
Korrelationseffekten im Kreditportfolio ab. Das Neugeschaft kann die
Korrelationsstruktur des gesamten Kreditbestands verédndern, wodurch
die bonitdtsinduzierten Verdnderungen der Funding Spreads verstidrkt
oder kompensiert werden kénnen.

Bei Neugeschift mit schlechterer Bonitdt kann stattdessen ein positi-
ver Eigenkapitalposten gebildet werden. In dem Fall greifen die disku-
tierten Effekte in umgekehrter Richtung. Die Bank kann von einer Ver-
schlechterung ihrer Bonitdt auf Kosten der Besitzer ihrer Altemissionen
profitieren, indem die Auswirkung der hoheren Refinanzierungskosten
teilweise tiber die Kursverluste der Altemissionen externalisiert wird.

Die Bewertung der Korrekturposten in der Eigenkapitalposition wird
in der Praxis durch die Vielzahl von Neugeschiftsabschliissen und Ande-
rungen im Geschéftsbestand erschwert, die zu graduellen, sich teilweise
kompensierenden Bonitatsidnderungen der Banken fiihren. Die Simula-
tionsrechnungen in Tabelle 4 zeigen, dass die Bewertung der Aktivge-
schafte nicht durch Neugeschifte verzerrt werden kann. Die Bewer-
tungsprobleme entstehen nur bei den Passivgeschiften. Daraus folgt,
dass der Marktwert einer Bank grundsétzlich an der Marktbewertung
ihrer Aktiva auszurichten ist.
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Die partielle Analyse der Kosten des Eigen- oder Fremdkapitals kann
nicht die Wertentwicklung einer Bank reflektieren. Genau dies geschieht
im Grundmodell der Marktzinsmethode. Die Aktivgeschifte der Banken
werden auf Basis einer vollstindigen Fremdfinanzierung bewertet. Die
Verrechnung der Eigenkapital- und Refinanzierungskosten erfolgt mit
dem darauf aufbauenden dualen Risikosteuerungsansatz. Letzteres hat
in der Praxis falschlicherweise dazu gefiihrt, dass Banken ihre Bonitdten
als Wettbewerbsfaktoren im Kreditgeschéft betrachten.

Die Analyse der Modellbank als CDO-Struktur belegt die zentrale
Rolle der Credit Spreads in der Marktwertsteuerung. Die Funding
Spreads driicken im Wesentlichen keine Liquiditatskosten, sondern die
Kreditrisikokosten einer Bank aus. Die Quantifizierung der Korrelations-
effekte ist fiir die Analyse und Steuerung der Refinanzierungskosten von
grofler Bedeutung. Die Portfoliosteuerung der Kreditrisiken wirkt sich
nicht nur auf die absoluten, sondern auch auf die relativen Kosten des
Eigen- und Fremdkapitals aus. Die Kreditderivate konnen daher auch
als Instrumente der Refinanzierungspolitik verstanden werden, die es
einer Bank ermoglichen, die Kosten des Eigen- oder Fremdkapitals
bewusst zu steuern. Wenn alle Kredite perfekt gegen Kreditrisiken abge-
sichert werden, miissen die Refinanzierungskosten des Kreditgeschafts
den risikofreien Zinssitzen entsprechen.

Umgekehrt sind das Eigen- und Fremdkapital einer Bank als natiir-
liche Hedges des Kreditportfolios zu verstehen und entsprechend zu be-
werten. Die Modellierung des Kreditportfolios als CDO-Struktur kann
insbesondere bei Geschéftsbanken mit diversen Geschiftsfeldern wert-
volle Anhaltspunkte zur Bewertung der Kredite und ihrer Refinanzie-
rungskosten liefern. Diese theoretischen Refinanzierungskosten konnen
den tatsachlichen Refinanzierungskosten einer Geschiftsbank gegen-
ubergestellt und gegebenenfalls intern verrechnet werden. Der gelegent-
liche Verkauf von CDO-Strukturen und die Analyse vergleichbarer CDO-
Transaktionen im Kapitalmarkt konnen zur Kalibrierung eigener Bewer-
tungsmodelle beitragen.

3. Die Modellierung der Risikoparameter

In der Marktwertsteuerung ist die Modellierung der Korrelationen
ebenso wichtig wie die Modellierung der Risikofaktoren. In diesem Ab-
schnitt wird ein Bewertungsmodell vorgestellt, das die verschiedenen Ri-
sikofaktoren und deren Korrelationen abbilden kann.
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Die Credit Spreads korrelieren signifikant mit der Zinsentwicklung*®
und teilweise mit anderen Makro-Faktoren wie Aktien- und Devisenkur-
sen, Immobilien- und Olpreisen, die mithilfe von Regressionsanalysen
spezifiziert werden koénnen.*® Die Marktwertsteuerung greift hier
Aspekte des Credit Value at Risk im Bank-Controlling auf, das solche
Interdependenzen auf der Gesamtbankebene abbilden soll.?° Sie unter-
scheidet sich aber durch die dezidierte Einzelgeschiftsanalyse und die
daraus abgeleiteten operativen Steuerungsimpulse.

Wenn Zinssédtze als Makrofaktoren spezifiziert werden, hiangt die Be-
wertung der Finanzinstrumente direkt tiber die Diskontierung und indi-
rekt tber die kalibrierten Kreditrisikoparameter von den risikofreien
Zinssdtzen ab. Die Kreditrisikomodelle der jiingsten Generation bertick-
sichtigen diese Aspekte in der Modellierung stochastischer Prozesse fiir
verschiedene Risikoparameter einschlieBlich ihrer Interdependenzen. Es
liegt daher nahe, diese Methodik der Kreditrisikomodellierung auf die
Marktwertsteuerung anzuwenden.®!

Die Kreditrisikomodelle werden als Struktur- und Reduktionsmodelle
unterschieden. Wéhrend erstere die Zahlungsfihigkeit eines Unterneh-
mens am Unternehmenswert orientieren, leiten letztere die Zahlungs-
fahigkeit aus Marktdaten ab, wobei die Uberginge zwischen den Mo-
dellansitzen durch Weiterentwicklungen flieBend sind.’?> Nachfolgend
werden die Reduktionsmodelle néher betrachtet, da sie auf dem Prinzip
der Marktbewertung beruhen. Dabei wird hier nur auf die Grundstruk-
tur der Reduktionsmodelle eingegangen, wiahrend die technischen
Aspekte im Anhang dargestellt werden.

Es gelten wiederum die Bedingungen der Arbitragefreiheit. Anders als
in der Marktzinsmethode wird eine zeitstetige Verzinsung unterstellt, um
die stochastischen Prozesse einfacher formulieren zu koénnen. Dies ist
nicht nur fir die hier angestrebte Modellierung der Marktbewertung,
sondern auch fiir die Bewertung optionaler Cash-flows aus Kundenge-
schiften von Vorteil.??

48 Vgl. Duffie, D./Singleton, K. (2003), S. 3; Diillmann, K./Uhrig-Homburg, M./
Windfuhr, M. (2000).

49 Vgl. van Deventer, D./Imai, K. (2003), S. 65 ff.

50 Vgl. Giese, G. (2003).

51 Vgl. van Deventer, D./Imai, K. (2003), S. 234 ff.

52 Vgl. Duffie, D./Singleton, K. (2003), S. 114 ff.

53 Das Grundmodell der Marktzinsmethode eignet sich nicht zur Bewertung von
Finanzinstrumenten mit eingebetteten Optionen. Solche Optionen kénnen z.B. aus
vertraglichen Sondertilgungsrechten der Kreditnehmer oder Kiindigungsrechten
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Ein risikofreier Zerobond mit Falligkeit in T hat im Zeitpunkt ¢ bei
konstantem Zins r > 0 den Wert

p(t, T) =eT,

Zur Bewertung risikobehafteter Zerobonds sind zusétzliche Spezifika-
tionen erforderlich. Die Wertentwicklung eines risikobehafteten Zero-
bonds hingt von der Bonitdt des Emittenten, den eingebrachten Sicher-
heiten und der Senioritdt ab, die festlegt, welche Anleihe eines Emitten-
ten bei einem Ausfallereignis vorrangig bedient wird.

Der Wert des risikobehafteten Zerobonds v(t,T) unterscheidet sich vom
Wert des risikofreien Zerobonds nur durch die Risikoadjustierung. Es
gilt im allgemeinen Fall

U(t7 T) — e—(r+)\(1—5))(T—t)7

wobei § als Rickflussquote den Restwert des Zerobonds nach dem Kre-
ditereignis festlegt. Die Ausfallwahrscheinlichkeit wird durch die Aus-

fallintensitat A\ definiert.>*

Die Modellierung der stochastischen Prozesse erfolgt analog zu den
Zinsstrukturmodellen, wobei tiber die Kreditrisikoparameter A und ¢
weitere stochastische Elemente einflieBen konnen, die firmenspezifische
und exogene Faktoren berticksichtigen. Die Korrelationseffekte kénnen
durch identische Zustandsvariablen in verschiedenen Prozessen inner-
halb eines oder zwischen mehreren Finanzinstrumenten generiert
werden. Die Zinsentwicklung wirkt sich als Makrofaktor auf die Credit
Spreads der meisten Finanzinstrumente aus. Zusétzliche Korrelationsef-
fekte konnen durch weitere Makrofaktoren entstehen.

Die risikoadjustierten Diskontfaktoren setzen sich aus den risikofreien
Spot-Zinssitzen r(t) und den erwarteten Verlusten A(f)[I- 6;(t)] zusam-
men. Die Ausfallintensitat wird durch zwei stochastische Faktorprozesse
beschrieben. Es gilt

A(t) = Ao + Mr(t) + A Z(2).

Der Spot-Zinssatz r(t) und die Rendite Z(t), die vom zweiten Makro-
faktor zusiatzlich zum Spot-Zinssatz generiert wird, dienen als Zustands-

der Emittentin herriihren, die an bestimmte Marktereignisse gebunden sind. Vgl.
Hartmann-Wendels, T./Pfingsten, A./Weber, M. (2004), S. 716 {.
54 Zur Erlauterung der Ausfallintensitiat vgl. Anhang 1.
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variablen.?® Diese Definition vereinfacht die Kalkulation, aber sie impli-
ziert, dass A\(¢) negativ werden kann.?® Der Wert des risikobehafteten Ze-
robonds mit Senioritit i ist®”

T
( ) — [ {ra+rgAg rwerg Z@)1-6; () }du
v(r,T:i)=E;|e t

Die stochastischen Prozesse werden aus den Zustandsvariablen r(t)
und Z(t) abgeleitet. Dabei dient der Zinsprozess gleichzeitig als Stor-
groBe in der Modellierung der Zinsstruktur des risikofreien Zerobonds
p(t,T) und des Ausfallterms. In Abhéngigkeit von A kénnen Finanzinstru-
mente mit Kontrahenten aus unterschiedlichen Industriezweigen durch
denselben Zinsprozess Korrelationseffekte ausweisen, auch wenn sie sich
in den anderen Makrofaktoren unterscheiden.?®

Die Ausfallwahrscheinlichkeiten und Riickflussquoten sind nicht ohne
weiteres aus den Marktdaten zu gewinnen, da in einem Zeitpunkt nur
deren Produkt A(1-6) in den Credit Spreads beobachtet werden kann.
Jarrow verwendet deshalb zuséatzlich eine Gleichung zur Aktienbewer-
tung und bestimmt die Ausfallwahrscheinlichkeit unter der Annahme,
dass die Riuckflussquoten fiir Kernkapital den Wert Null einnehmen.
Damit gelingt die Spezifikation der Riickflussquoten fir die anderen
(vorrangigeren) Anleihen desselben Emittenten. Dies ist ein eleganter Lo-
sungsansatz zur Analyse von borsennotierten Aktiengesellschaften. Die-
selbe Annahme koénnte auch fiir Zinsanleihen von nicht-boérsennotierten
Aktiengesellschaften getroffen werden, die als Eigenkapital klassifiziert
sind. Allerdings kommen solche Anleihen nur selten vor und sind relativ
illiquide.

Mithilfe dieser Bewertungsgleichung ist es grundsétzlich moglich, Kre-
ditrisikoparameter aus gehandelten Wertpapierkursen abzuleiten und
auf andere Finanzinstrumente desselben Kreditnehmers anzuwenden. Al-
ternativ bieten sich bankinterne oder externe Verfahren zur separaten

55 Vgl. Anhang 3.b). Die Erweiterung auf mehrere Makrofaktoren ist unproble-
matisch, weil die Summe unabhingig normalverteilter Zustandsvariablen eben-
falls normalverteilt ist.

56 Vgl. Jarrow, R. (2001), S. 81.

57 Vgl. Jarrow, R. (2001), S. 81. Jarrows Losung dieser doppel-stochastischen
Gleichung ist in Anhang 3.c) dargestellt.

58 Zur Korrelation von Kredit- und Zinsédnderungsrisiken vgl. Diillmann, K./
Uhrig-Homburg, M./Windfuhr, M. (2000).
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Ermittlung der Riickflussquoten und Ausfallwahrscheinlichkeiten an,
wie sie fir die Mindestkapitalvorschriften nach Basel II zu erfiillen sind.

Die Eigenemissionen kénnen mit denselben Risikofaktoren modelliert
werden, die auch zur Bewertung des Kreditportfolios dienen. Durch die
Bertiicksichtigung der Makrofaktoren, die fiir das Kreditportfolio rele-
vant sind, kann die Abhingigkeit der Funding Spreads von den Credit
Spreads modelliert werden. Dabei ist zu iiberlegen, ob sich die verschie-
denen Makrofaktoren des Kreditportfolios zu einem geeigneten Index zu-
sammenfassen lassen, um die Modellierung der Funding Spreads zu ver-
einfachen. Die Differenzierung der Funding Spreads erfolgt beim Eigen-
und Fremdkapital iber die Kalibrierung der Riickflussquoten. Je hoher
die Nachrangigkeit ist, desto niedriger sind die Riickflussquoten anzuset-
zen. Der modellierte Zusammenhang zwischen den Funding Spreads der
Bank und ihrem Kreditrisikoprofil erméglicht die Analyse optimaler
Hedge-Strategien. So kann ermittelt werden, ob die Kosten fiir einen
Makro-Hedge glinstiger als die sonst hoheren Refinanzierungskosten aus-
fallen.

In Anhang 4. wird hergeleitet, wie die Zinsénderungsrisiken und ein
Teil der Kreditrisiken eines risikobehafteten Zerobonds durch risikofreie
Zerobonds abgesichert werden kénnen. Es gilt

v(t, T : 1)

N,.

Mit dieser Gleichung konnen alle Zinsdnderungsrisiken der Bank ab-
gesichert werden. Die Short-Position des risikofreien Zerobonds (-Np)
wird bei gegebener Long-Position (IN,) des risikobehafteten Zerobonds
hauptsiachlich durch das Preisverhiltnis von v(¢,T:%) zu p(t,T) bestimmt
und wird bei positivem \; um die Risikoadjustierung [1 + A;(1 — &;)] ver-
groBert. Der Hedge muss im Zeitablauf dynamisch angepasst werden.
Wenn sich der Preis des risikobehafteten Zerobonds gegeniiber dem Preis
des risikofreien Zerobonds verkleinert, wird die Short-Position des risi-

kofreien Zerobonds entsprechend reduziert.?®

Dariiber hinaus kénnen Absicherungsgeschifte fiir andere Makrofakto-
ren abgeschlossen werden. Dazu zidhlen Terminkontrakte fiir Olpreise bei

59 Die Gleichung entspricht der Ermittlung der erwarteten Cash-flows in Ab-
schnitt II.3., wenn angenommen wird, dass A; gleich Null ist und dass die Credit
Spreads konstant sind.
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Unternehmen aus dem Energiesektor und Terminkontrakte gegen Wah-
rungsrisiken bei exportabhingigen Unternehmen.®°

Wenn die relevanten Risikoparameter und Sensitivitaten fur alle Fi-
nanzinstrumente identifiziert werden, kann die aggregierte Risikoposi-
tion der Bank ebenfalls dargestellt werden. Neben der Marktbewertung
der Bank als Summe einzelner Finanzinstrumente lassen sich auch die
Absicherungsgeschifte der gesamten Risikoposition der Bank bestim-
men. Es werden kompensierende und verstirkende Effekte durch die Be-
ricksichtigung der Korrelationen zwischen den Risikopositionen unter-
schiedlicher Geschiftseinheiten einer Bank sichtbar. Die APS kann die
Liquiditats- und Zinsrisikoposition der Bank unter Einbeziehung der
Kreditrisikoparameter optimieren und gleichzeitig Zinspositionen als
partielle Absicherung gegen systematische Kreditrisiken eingehen. Der
Marktwert einer Bank kann wie bei einer Option fiir einen zukiinftigen
Zeitpunkt mit entsprechenden Risikoszenarien bestimmt werden.

4. Anmerkungen zur Umsetzung in die bankbetriebliche Praxis

Die Berticksichtigung der relevanten Risikofaktoren in der Bewertung
aller Finanzinstrumente der Bank optimiert die Risikosteuerung, aber sie
erhoht auch die Komplexitiat der Risikosteuerung. Wahrend die Entwick-
lung der Bewertungsmodelle groBe Fortschritte vorweisen kann, wird die
Umsetzung in der Praxis durch den hohen Modellierungsaufwand fiir die
einzelnen Finanzinstrumente und durch die mangelnde Verfiigbarkeit
und Qualitdt von Datenreihen fir statistische Analysen eingeschrankt.
Desgleichen steigen auch die Anforderungen an die Risikomanager der
Banken, die sich mit den Modellannahmen und -risiken auseinanderset-
zen mussen.

Aus diesen Griinden konnen pragmatische Zwischenschritte zur Um-
setzung der Marktwertsteuerung infrage kommen. Die Simulationsrech-
nungen in Abschnitt IV.1. zeigen, dass bereits die Bewertung der Finanz-
instrumente mit konstanten Credit Spreads Vorteile gegeniiber dem
Grundmodell der Marktzinsmethode aufweist. Es gentigt, die Kreditrisi-
komargen bei Geschiaftsabschluss in den Bewertungszins zu integrieren
und als konstanten Spread fiir Bewertungen im Zeitablauf mitzufiihren.
Die Marktbewertung ist der Marktzinsmethode auch bei relativ grob ge-
schétzten Credit Spreads konzeptionell tiberlegen. Eine weitere Verbes-

60 Vgl. Anhang 4.; sowie van Deventer, D./Imai, K. (2003), S. 56.
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serung kann durch die fortlaufende Aktualisierung der Credit Spreads
erzielt werden. Damit waren einige Nachteile der dualen Risikosteuerung
beseitigt. Diese Vorgehensweise kann in der praktischen Umsetzung auf
Schwierigkeiten stofen, wenn nur aggregierte Gesamtzahlungsstrome be-
wertet und disponiert werden kénnen. In dem Fall wére die Unterteilung
des Gesamtzahlungsstroms in Risikoklassen zu iiberlegen, sodass die Fi-
nanzinstrumente nach ihrem Risikogehalt differenzierter bewertet und
disponiert werden konnen. Alle Banken verfiigen zumindest tiber Risiko-
klassen fiir ihr Kreditgeschift, sodass fiir jede Risikoklasse die Credit
Spreads geschitzt werden konnen.®!

Die Anforderungen von Basel II fordern quantitative Bewertungsan-
sédtze zur Ermittlung der Credit Spreads. Monte-Carlo-Simulationen der
Credit Spreads koénnen zusétzlichen Einblick in die Risikoposition einer
Bank gewahren. Zur vollstdndigen Umsetzung der Marktwertsteuerung
stellen die Bewertungsgleichungen aus den Reduktionsmodellen — auch
unter vereinfachenden Annahmen - eine gute Ausgangsbasis fiir die
bankbetriebliche Praxis dar.

Die Kredit- und Marktpreisrisiken einer Bank konnen mit der Markt-
wertsteuerung wie bei einem Optionsbuch gesteuert werden. Quantita-
tive Modelle und 6konometrische Analysen gewinnen als Entscheidungs-
grundlage fir die aus der Optionspreistheorie bekannten dynamischen
Hedges der Risikoparameter gegeniiber den bislang vertrauten statischen
Hedges einzelner Risikofaktoren an Bedeutung.

Insbesondere grofere Banken verfiigen bereits tiber entsprechend qua-
lifiziertes Personal fiir den Umgang mit Zinsstrukturmodellen zur Be-
wertung von Zinsoptionen. Dies gilt wegen Basel II zunehmend auch fir
quantitative Methoden zur Abbildung von Kreditrisiken. Okonometri-
sche Analysen werden seit vielen Jahren in den volkswirtschaftlichen
Abteilungen erstellt. Insofern sollte die integrierte Marktwertsteuerung
der Kredit- und Marktpreisrisiken zligig umgesetzt werden koénnen. Die
grofere Herausforderung durfte zunéchst in der Akzeptanz weit reichen-
der Anpassungen in den bankinternen Zustédndigkeiten und in der Imple-
mentierung der entsprechenden Steuerungsprozesse liegen.

61 Neben internen Datenbanken konnen auch externe Anbieter von Ausfallsta-
tistiken in Anspruch genommen werden.
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VI. Schlussfolgerungen

Das Grundmodell der Marktzinsmethode und die bankinterne Verrech-
nung der im Kapitalmarkt gezahlten Eigen- und Fremdkapitalkosten
gelten als solide Fundamente einer kapitalmarktorientierten Risikosteue-
rung. Auf dieser Basis werden die Kredit- und Marktpreisrisiken einer
Bank in Theorie und Praxis separaten Risikosteuerungskreisen zugeord-
net. Der duale Risikosteuerungsansatz hat aber einige konzeptionelle
Schwéchen:

¢ Bonitiatsinduzierte Marktpreisrisiken werden weder in der Kredit-
noch in der Marktpreisrisikosteuerung berticksichtigt. Insofern spie-
gelt die Deckungsbeitragsrechnung der Marktzinsmethode mit der pra-
zisen Barwertkalkulation eine triigerische Planungssicherheit tiber die
zukinftigen Zinsergebnisse einer Bank wider.

e Die strukturkongruente Refinanzierung risikobehafteter Finanzinstru-
mente fithrt im Grundmodell der Marktzinsmethode zur Uberfinanzie-
rung der erwarteten Cash-flows. Der Barwert der erwarteten Uberfi-
nanzierung entspricht dem Barwert der zugehorigen Kreditrisikopra-
mien. Wenn nur die Zinsdnderungsrisiken mit Zinsswaps abgesichert
werden, entsteht eine vergleichbare Ubersicherung. Die Absicherungs-
kosten fallen dementsprechend zu hoch aus.

¢ Die interne Verrechnung der bankspezifischen Eigen- und Fremdkapi-
talkosten auf einzelne Kreditgeschifte erinnert an das gescheiterte
Konzept der Schichtenbilanz, das vor der Einfithrung der Marktzins-
methode zur Verrechnung des Zinsaufwands verwendet wurde.

Die hier aufgefiihrten Problemfelder der dualen Risikosteuerung
konnen nur durch eine integrierte Steuerung der Kredit- und Markt-
preisrisiken behoben werden. In diesem Beitrag wird mit der Marktwert-
steuerung ein solches Steuerungskonzept vorgestellt. Im Unterschied zur
Marktzinsmethode beruht die Marktwertsteuerung durchgingig auf dem
Prinzip der Marktbewertung, das fiir die einzelnen Finanzinstrumente
ebenso wie fiir die Bank insgesamt gilt.

Die Analyse einer Modellbank, die aus Krediten und Eigenemissionen
besteht, fiihrt zu folgenden Ergebnissen:

e Die Bonitit einer Bank ist kein relevanter Wettbewerbsfaktor im Kre-
ditneugeschaft.

e Die Eigen- oder Fremdkapitalkosten einer Bank liefern fiir sich allein
genommen Kkeine eindeutigen Anhaltspunkte fiir die Bonitats- bzw.
Wertentwicklung der Bank.
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e Die Korrelation der Ausfallrisikoparameter des Kreditportfolios be-
stimmt die relativen Kosten des Eigen- und Fremdkapitals, und die
Bonitdt des Kreditportfolios bestimmt die durchschnittlichen absolu-
ten Kosten des Eigen- und Fremdkapitals.

e Der Marktwert einer Bank lasst sich aus den Marktwerten ihrer
Aktiva und Passiva bestimmen. Wenn die Bonitdt der Bank durch das
Kreditneugeschift verédndert wird, miissen allerdings Korrekturposten
fir den Marktwert der Passiva gebildet werden. Der Marktwert der
Aktiva kann hingegen stets ohne Korrekturposten zur Wertermittlung
der Bank herangezogen werden. Die risikofreien Zinssidtze und die
Credit Spreads sind die Bewertungsanker fiir den Marktwert einer
Bank.

Die Marktwertsteuerung ist konzeptionell einfach umzusetzen. Die
Kredit- und Marktpreisrisiken aus den Kundengeschéften werden unmit-
telbar nach Geschéftsabschluss von den Kundenbereichen an die zen-
trale Risikosteuerung tibertragen. Die Verrechnung der Risikokosten zwi-
schen den Kundenbereichen und der zentralen Risikosteuerung erfolgt
auf Basis risikofreier Zinssidtze und kontrahentenspezifischer Credit
Spreads. Die Zinsertrage der Kundengeschifte miissen mindestens die
risikofreien Zinssidtze und die Credit Spreads abdecken, um positive
Deckungsbeitrige vor Betriebskosten ausweisen zu konnen. Die im
dualen Risikosteuerungsansatz unbedingt erforderliche Verrechnung der
Eigenkapital- und Refinanzierungskosten entf#llt.

Die Ermittlung bzw. Modellierung der Credit Spreads hat in der
Marktwertsteuerung einen besonderen Stellenwert. Zu diesem Zweck
wurde ein Reduktionsmodell vorgestellt, das die relevanten Risikopara-
meter und Korrelationseffekte in der Einzelgeschaftskalkulation quanti-
fizieren kann. Das Modell eignet sich zur Ermittlung der Kreditrisikopa-
rameter aus gehandelten Anleihekursen und zur Steuerung der Kredit-
und Marktpreisrisiken einer Bank mit Risikoparametern. Wie bei den
Zinsstrukturmodellen konnen die Sensitivitaten fur die Risikoparameter
unmittelbar berechnet werden. Dabei werden auch die Korrelationsef-
fekte erfasst. Die Zinssensitivitat schlieft die bonitatsinduzierten Zins-
dnderungsrisiken und die Auswirkung der Zinssatze auf das Ausfall-
risiko ein. Die Kreditrisiken werden durch die Sensitivitdten weiterer
spezifizierter Makrofaktoren abgebildet. Wenn die relevanten Sensitivi-
taten aller Finanzinstrumente einer Bank aggregiert werden, kénnen die
Kredit- und Marktpreisrisiken der Bank wie ein Optionsbuch mit dyna-
mischen Hedges gesteuert werden.
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Es konnen aber auch pragmatische Zwischenschritte zur Umsetzung
der Marktwertsteuerung gew#hlt werden, die im Vergleich zur Markt-
zinsmethode bereits liberlegene Steuerungsimpulse liefern. Langfristig
wird die vollstandige Umsetzung der Marktwertsteuerung in der bankbe-
trieblichen Praxis nicht nur aus ¢konomischen Motiven, sondern auch
mit Blick auf Basel II, IAS 39 und kiinftig zu erwartende regulatorische
Anforderungen anzustreben sein. Es sind groBe Synergien in der Daten-
verarbeitung abzusehen. Dabei miissen allerdings groBe Anforderungen
an die Datenqualitidt und die Modellkalibrierung erfiillt werden. Die An-
forderungen an das Bankmanagement der Zukunft wachsen ebenfalls,
damit die Chancen und Risiken der Modelle in der Bewertung und Risi-
kosteuerung der Finanzinstrumente richtig eingeordnet werden koénnen.
Hier sind Theorie und Praxis gleichermafBlen zur weiteren Entwicklung
der Steuerungsinstrumente fir die Marktwertsteuerung in den Banken
gefordert.

Anhang: Erliduterungen zum Reduktionsmodell

Es wird zunichst das Konzept der Ausfallintensitidt vorgestellt. An-
schlieBend werden die Komponenten eines stochastischen Reduktionsmo-
dells beschrieben und die Hedge-Parameter fiir die Makrofaktoren aus
Jarrows Bewertungsgleichung abgeleitet.

1. Reduktionsmodell mit konstanten Risikoparametern

Zur Ermittlung der Ausfallwahrscheinlichkeit wird ein Poisson-Pro-
zess mit Intensitat A definiert. Dieser leitet sich aus der Poisson’schen
Approximation der Binomialverteilung ab, die eine Ndherungsgleichung
fiir ein unendlich wiederholtes Experiment (n— oo) mit zwei moglichen
Ereigniszustanden (z.B. Erfolg und Misserfolg) und geringer Erfolgs-
wahrscheinlichkeit q ist. Bei q = A/n und k Erfolgen gilt5?

o
=€

Durch die Betrachtung der Zeitabstande zwischen den k diskreten Er-
folgsereignissen lassen sich stochastische Prozesse formulieren, die als
selten vorkommende, unabhingig und exponentiell verteilte Spriinge an-

62 Vgl. Heuser, H. (1990), S. 174 {.
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gesehen werden kénnen.®® Die Poisson-Verteilung fiir k Spriinge mit In-
tensitdt A im Zeitabstand (¢ — s) ist

1
_ ,-AMt—s) _—_\k k
qlk] = e k!)\ (t—s)".

Fur die Kreditrisikomodellierung ist nur der erste Sprung interessant,
der das Ausfallereignis 7 darstellt. Aus der erwarteten Zeit bis zum
ersten Sprung kann nun die Ausfallwahrscheinlichkeit eines Finanz-
instruments abgeleitet werden.

Die Uberlebenswahrscheinlichkeit @ (d.h. k = 0) eines Zerobonds mit
Laufzeit T ist im Zeitpunkt #5*

Qilr> T) =™

und analog zur Binomialverteilung mit den Wahrscheinlichkeiten ¢ und
1-q ist die Ausfallwahrscheinlichkeit vor dem Laufzeitende®®

Qfr<T)=1-e?T.
Fir den risikobehafteten Zerobond folgt bei § = 0

v(t,T) =p(t,T)  Qfr>T] = e T . g M0 = o= (tNT—1),

2. Reduktionsmodell mit stochastischen Risikoparametern

Der Wert v(t,T:i) eines risikobehafteten Zerobonds mit Senioritat ¢
sinkt im Ausfallzeitpunkt 7 auf 6;(7)v(7—, T : i), wobei fir die Hohe der
stochastischen Riickflussquote 0 < §;(r) gilt. Dabei stellt 7— den Zeit-
punkt unmittelbar vor dem Ausfall dar, sodass sich die Riickflussquote
auf den Marktwert der Anleihe unmittelbar vor dem Ausfallereignis und
nicht auf deren Nominalwert bezieht. Dieser Ansatz hat u.a. den Vorteil,
die Kontrahentenrisiken von Derivaten oder bonititsinduzierte Markt-
preisrisiken bewerten zu koénnen.

Der Wert des risikobehafteten Zerobonds mit Senioritat ¢ und Fallig-
keit in T ist im Zeitpunkt ¢

63 Vgl. Duffie, D./Singleton, K. (2003), S. 59 £.

64 Vgl. Jarrow, R./Turnbull, S. M. (1995), S. 70 ff.

65 Die erwartete Zeit bis zum Ausfallereignis betragt 1/\. Vgl. Duffie, D./Single-
ton, K. (2003), S. 59.
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T T

r(u)du —f’r(u)du
t 1(TST) +1le ¢t

O(t, T ) = E, | 6:(T)o(r—, T : i)e loon |-

Der erste Term in E,; [e] ist der Barwert der Zahlung bei einem Ausfall-
ereignis und der zweite Term ist der Barwert ohne Ausfallereignis. Die
jeweiligen Ereigniszustdnde werden durch die Ausfallindikatoren 1. <7
und 1.7 ausgedriickt, die ereignisabhingig die Werte Null und Eins
einnehmen. Wenn z.B. 7 < T ist, gilt 1.<p) = 1 und 1) = 0.

Durch Umformung der Bewertungsgleichung erhilt man

T
—f{r(u)+A(u)[lfhi(u)]}du
v(t,T:1)=E;|e t ,

wobei A(u) einen Intensitdtsprozess darstellt, den Jarrow als ,,Pseudo-
Ausfallwahrscheinlichkeit“ bezeichnet.5%

3. Jarrows Bewertungsgleichung
a) Modellierung der Zinsstruktur

Die Zinsstruktur wird aus den Spot-Zinssitzen r(t) modelliert. Es gilt
im Zeitpunkt ¢ fiir risikofreie Zerobonds mit Falligkeit in T

T
—fr(u)du
p(t,T)=E;|e t

Bei einem Ein-Faktor-Modell mit konstanter Volatilitat o, ist in dem
erweiterten Vasicek-Modell®”

dr(t) = a[F(t) — r(t)|dt + o, dW (2).

W(t) ist eine Brown’sche Bewegung und a ist ein konstanter Parameter
(Drift-Rate), der die Anpassungsgeschwindigkeit zur deterministischen

66 Vgl. Jarrow, R. (2001), S. 78.
67 Vgl. Jarrow, R. (2001), S. 80, Hull, J. C. (2003), S. 546 ff.

Kredit und Kapital 2/2006



276 Rolf Reichardt

Funktion #(t) darstellt. Die Entwicklung der Spot-Zinssitze lasst sich als
Funktion der aktuellen Forward-Sitze beschreiben. Es ist®®

(e — 1)2

t
7(t) = £(0,t) + L 5 + / o6 AW (u).
2a Jo

Der Wert eines risikofreien Zerobonds ist dann®®

T
- d
!r(u) * —;41(t.T)+n%(t.T)/2

p(t,T)=E;|e =e ,

mit

T

(6 T) = B { / r(s)ds} = / f(t,u)du + / MV

t t

., 1— —a(t—u)
ba,t) = T

/T.r(s)ds} :fb(u, T) du.

o1 ist eine zeitabhéngige Funktion von o,. Durch Umformulierung kann
man zeigen, dass u; Uber die kurzfristigen Forward-Zinssatze f(t) bzw.

o3 (t, T) = var,

die Spotzinssitze r(t) stochastisch wird. Es ist"®
b(t, T
w8, T)=c(t,T)+ %T(t),

mit

T

e | {f(o’u) . b(oéuf} qu 6 DUF0.8) + [bO.0°/2]

p Oy
t

wobei b(t,T) und c(¢,T) deterministische Funktionen der Zeit sind.

68 Vgl. Jarrow, R. (2001), S. 80.
69 Vgl. Jarrow, R. (2001), S. 81.
70 Vgl. Jarrow, R. (2001), S. 81 f. u. 85 ff.
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b) Modellierung der Makrofaktoren

Fir den allgemeinen Fall sind noch die Makrofaktoren zu spezifizie-
ren. Dies kann durch einen Marktindex M(t) erfolgen, der analog zur ri-
sikofreien Zinsstruktur definiert wird, sodass gilt"™

dM(t) = M(¢)[r(¢)dt + ondZ(t)),

wobei Z(t) eine Brown’sche Bewegung und o, die konstante Volatilitat
des Marktindexes ist. Z(t) kann als kumulierte Uberrendite des Marktin-
dexes gegeniiber den risikofreien Spot-Zinssatzen interpretiert werden.

¢) Bewertungsgleichung

Jarrow definiert den Intensitadtsprozess fiir zwei Faktoren, wobei zur
Vereinfachung angenommen wird, dass die faktorspezifischen Ausfall-
intensititen konstant sind. Es ist"?

)\(t) = /\0 + )\17‘(1&) + )\zz(t)

Fir den Wert des risikobehafteten Zerobonds gilt dann

f{ QAL (W) +Ag Z(w)][1-8; (w)] }du
v(t, T:i)=E,|e ¢

Jarrow hat eine Bewertungsgleichung aufgestellt, die wegen ihres Um-
fangs an dieser Stelle nicht in allen technischen Einzelheiten dargestellt
werden soll.”® Neben der konstanten Korrelation ©rm, der Brown’schen
Bewegungen W(t) und Z(t) mit dZ(t)dW(t)=¢,, dt flieBen auBerdem die
dynamischen Parameter u;(t,T), o4(¢t,T), und 7n(t,T) in den Ausfallprozess
ein, wobei 7(t,T) eine weitere zeitabhéngige Funktion von o, ist. Es gilt

bei konstanter Riickflussquote
o(r,T: 1) = p(t, T) - eX1ET0) . X2 (T:)
mit
71 Vgl. Jarrow, R. (2001), S. 80.

72 Vgl. Jarrow, R. (2001), S. 81.
73 Vgl. hierzu ausfihrlicher Jarrow, R. (2001), S. 80 ff.
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Xi(t,T 0 i) = =Mo(1 = 8)(T = ) = M(1 = &) (t, T) + 20 (1 = &) + Xi(1 - 8)’]o} (£, T)/2,
Xz(t7 T: Z) =

X (1=8)Z(E)(T = 8) + [1+ M (1 = 6)Aa(1 = 8)pmn(t, T) + (T — )’ N3 (1 - 6,)* /6.
Der letzte Term, eX*»T)  entfillt, wenn nur r(¢t) als Zustandsvariable

fiir den Ausfallprozess modelliert werden soll.

4. Ermittlung der Sensitivitdten

Das Delta fiir den Makrofaktor M(t) ergibt sich aus der Ableitung von
Jarrows Bewertungsgleichung nach dem Makrofaktor. Es gilt unter An-
wendung der Definition in Anhang 3.b)"*

WET:)  h(1-6)
OM(t) — onM()

o(t, T : 3).

Das Verhiltnis des vom Makrofaktor abgeleiteten, erwarteten Verlusts
zum Produkt von Volatilitat und Preis des Makrofaktors bestimmt das
Delta des Makrofaktors.

Die Ableitung nach dem Spot-Zins ermoglicht, das Hedge-Verhaltnis
des risikobehafteten Zerobonds zum risikofreien Zerobond zu bestim-
men, mit dem der risikobehaftete Zerobond gegen Zinsédnderungsrisiken
abgesichert werden kann. Dabei erweist sich die von Jarrow benutzte
Zinsmodellierung als vorteilhaft. Wenn man die Terme des risikobehafte-
ten Zerobonds auf die Zinsparameter reduziert, verbleibt die Struktur

o(t, T+ 1) = e—Aul(t,T)JrAer%(t,T)/Z’

wobei A =[14 M (1—6)] ist.” Das Zinsmodell unterscheidet sich nur
durch den Faktor A von dem erweiterten Vasicek-Modell, fiir das gilt

p(t,T) = oI (ET) o2 (T)/2

Aus den Zinssensitivititen ergibt sich die Hedge-Beziehung zur Ab-
sicherung der Zinsanderungsrisiken

o, T:9) ~  IptT)
or N, = - r Np

74 Vgl. van Deventer, D./Imai, K. (2003), S. 56.
75 Vgl. Jarrow, R. (2001), S. 87.
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Die aus der Long-Position N, des risikobehafteten Zerobonds resultie-
renden Zinsénderungsrisiken kénnen durch die Short-Position —-Np eines
risikofreien Zerobonds dynamisch abgesichert werden.

Das Hedge-Volumen des risikofreien Zerobonds betréigt

o(t, T : 1)

Np = [1+ M (1= )] = e,
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Zusammenfassung

Kapitalmarktorientierte Risikosteuerung in Banken:
Marktwertsteuerung statt Marktzinsmethode

In diesem Beitrag wird das Konzept der Marktzinsmethode als Grundlage der
dualen Risikosteuerung von Kredit- und Marktpreisrisiken infrage gestellt. Die
Kreditrisiken einer Bank implizieren bonitdtsinduzierte Marktpreisrisiken und
bankspezifische Refinanzierungskosten. Wihrend die bonitatsinduzierten Markt-
preisrisiken in der dualen Risikosteuerung keine Beriicksichtigung finden, werden
die bankspezifischen Refinanzierungskosten zwar erkannt, aber bankintern nicht
verursachungsgerecht zugeordnet.

Das Grundmodell der Marktzinsmethode bietet keine Lésungsansétze zur Behe-
bung dieser Probleme. Demgegentiiber lassen sich die Fehlsteuerungsimpulse von
vornherein durch eine konsequente Marktbewertung (Mark to Market) aller Fi-
nanzinstrumente vermeiden. Als Ausblick werden erste Uberlegungen zur Imple-
mentierung einer umfassenden Marktwertsteuerung in Banken entwickelt und
exemplarisch wird ein hierfiir geeignetes Bewertungsmodell vorgestellt. (JEL G21)

Summary

Capital Market-oriented Risk Management by Banks:
Market Valuation instead of the “Marktzinsmethode”

This article casts doubt on the “Marktzinsmethode” (a capital market-oriented
transfer pricing method) as a basis for the dual risk management of credit and
market price risk. The credit risks faced by a bank imply credit risk-induced
market price risks and bank specific funding costs. Whilst credit risk-induced
market price risks are not identified in the dual risk management, bank-specific
funding costs are identified but not correctly allocated within banks.

The basic model of the “Marktzinsmethode” does not provide any solutions to
these problems. In contrast to this, mismanagement impulses can be avoided from
the outset by consistent market valuation (mark to market) of all financial instru-
ments. Looking forward, first considerations are developed with respect to the im-
plementation of a comprehensive market value based risk management in banks
and as an example a suitable valuation model is presented.
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