Die Duration — eine geeignete Kennzahl fiir die Steuerung
von Zinsinderungsrisiken in Kreditinstituten? (Teil I#)

Von Wolfgang Biihler, Dortmund und Walter Herzog, Ko6ln

I. Problemstellung

Zinsdnderungsrisiken in Kreditinstituten haben mit dem Einsetzen star-
kerer Zinsfluktuationen in den 70er Jahren ganz erheblich an Bedeutung
gewonnen. So wurde in den beiden, durch einen kraftigen Zinsanstieg und
teilweise durch inverse Zinsstrukturkurven gekennzeichneten Zeitraumen
1972/74 und 1980/81 das Zinsdnderungsrisiko der von Kreditinstituten
iblicherweise betriebenen positiven Fristentransformation aufgedeckt!.

Erst durch diese Erfahrung fand die Diskussion um Maoglichkeiten der
Erfassung und Kontrolle von Zinsdnderungsrisiken in Kreditinstituten
nachhaltig Eingang in die bankwirtschaftliche Theorie und Praxis?. So wies
das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen im Jahre 1977 die Kreditwirt-
schaft auf die Gefahren der kurzfristigen Refinanzierung langfristiger Fest-
zinsdarlehen im Falle steigender Zinsen hin und bat die mit der Jahres-
abschluBprifung beauftragten Wirtschaftspriifer, die Prifungsberichte um
eine Abschitzung dieses Risikos zu erweitern3.

Seither wurden verschiedene Konzepte zur Erfassung und Steuerung von
Zinsanderungsrisiken in Kreditinstituten vorgeschlagen. Da ausfiihrliche
Darstellungen und kritische Wiirdigungen dieser Anséatze schon an anderer
Stelle erfolgt sind4, konnen wir uns auf eine kurze Ubersicht beschranken:

*. Teil 2 dieses Aufsatzes erscheint in Heft 4 dieses Jahrganges.

1 Vgl. hierzu die Ausfithrungen der Bundesbank zur Ertragslage der Kreditinstitute
in den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank, November 1976, S.19, August
1980, S.18, und August 1981, S.12.

2 Im deutschsprachigen Raum hat sich davor lediglich Stiitzel in seiner Einleger-
schutzbilanz neben Kreditausfallrisiken mit Zinsanderungsrisiken in Kreditinstitu-
ten befaBt. Die Erfassung des Zinsdnderungsrisikos bei Stiitzel ist allerdings insofern
unvollstandig, als lediglich auf Risiken aus steigenden Zinsen abgestellt wird. Vgl. W.
Stiitzel: Bankpolitik heute und morgen, Frankfurt 1964, Tz. 84 - 89.

3 Vgl. das Schreiben des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen vom
23.November 1977, in: J. Consbruch, A. Méller, J. Bihre und M. Schneider: Gesetz
ilber das Kreditwesen mit verwandten Gesetzen und anderen Vorschriften, Text-
sammlung, Nr.11.22.
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In einem ersten auf Scholz zuriickgehenden Verfahren werden mit Hilfe
einer Zinsbindungsbilanz getrennt fir zukiinftige Rechnungsperioden akti-
vische und passivische Festzinspositionen einander gegenuibergestellts. Aus
der Hohe der auf diese Weise ermittelten offenen Festzinsposition lassen
sich einerseits Aussagen iiber eingegangene Zinsanderungsrisiken ableiten,
andererseits bilden diese offenen Positionen den Ausgangspunkt der Risiko-
steuerung. Dieses Verfahren dirfte das in der Kreditwirtschaft am weite-
sten verbreitete sein, vor allem auch, weil sich das Bundesaufsichtsamt fur
das Kreditwesen fiir dessen Anwendung ausgesprochen haté. Die Haupt-
kritik an der Zinsbindungsbilanz betrifft im Kern die implizite Annahme
einheitlicher Zinsdnderungen fiur alle Geschéftspositionen eines Kredit-
institutes. So konnen durch die Beschrankung auf das Festzinsgeschiaft
unterschiedliche empirisch beobachtbare positionsspezifische Zinsschwan-
kungen im zinsvariablen Geschaftsbereich und deren Auswirkungen auf das
kinftig zu erzielende Zinsergebnis durch das Kozept der Zinsbindungs-
bilanz nicht erfait werden”.

Eine gegentiber der Aufstellung einer Zinsbindungsbilanz vereinfachte
Vorgehensweise stellt die Interest Rate Sensitivity Analysis dar. Bei diesem
Ansatz wird auf eine Untergliederung des Planungszeitraumes in Teilperio-
den und auf eine Differenzierung der einzelnen Festzinspositionen nach
ihren Bindungsfristen verzichtets.

4+ Vgl. insbesondere H. Schmidt: Wege zur Ermittlung und Beurteilung der Markt-
zinsrisiken von Banken, in: Kredit und Kapital, 14. Jg. (1981), S. 249 - 286, B. Dieck-
honer: Rentabilitatsrisiken aus dem Hypothekargeschaft von Kreditinstituten in Zei-
ten der Geldentwertung, Wiesbaden 1984, S. 317 - 329, A. Kugler: Konzeptionelle
Ansatze zur Analyse und Gestaltung von Zinsanderungsrisiken in Kreditinstituten,
Frankfurt am Main 1985, S. 218 - 260, B. Rolfes: Die Steuerung von Zinsanderungsri-
siken in Kreditinstituten, Frankfurt am Main 1985, S. 51 - 55, M. Bangert: Zinsrisiko-
Management in Banken, Wiesbaden 1987, S. 98 - 197. Grundsitzlich sind den Ansit-
zen zur Steuerung von Zinséanderungsrisiken auch Modelle zur optimalen Planung des
Aktiv- und Passivgeschiftes eines Kreditinstitutes zuzurechnen, sofern die zukinf-
tige Zinsentwicklung als ungewisse Groée modelliert wird. Auf diese Ansatze wird
nicht weiter eingegangen. Vgl. z. B. H. Meyer zu Selhausen: Exploring and Controlling
a Bank’s Interest Risk: Sensitivity Analysis of an Asset and Liability Coordination
Model, in: European Journal of Operational Research 28 (1987), S. 261 - 278. K. D.
Wild: Dynamische Optimierung der Zinsbindungsstruktur von Bankbilanzen mittels
Simulation, Frankfurt am Main 1987. Vgl. ferner die Ubersichtsarbeit R. Schmidt:
Neuere Entwicklungen der modellgestiitzten Gesamtplanung von Banken, in: Zeit-
schrift fir Betriebswirtschaft, 53. Jg. (1983), S. 304 - 318.

5 Vgl. W. Scholz: Zinsanderungsrisiken im JahresabschluBl der Kreditinstitute, in:
Kredit und Kapital, 12. Jg., (1979), S. 517 - 544.

6 Vgl. das Schreiben des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen an die Spit-
zenverbidnde der Kreditinstitute vom 24. Februar 1983, in: J. Consbruch et al.: a.a.0.,
Nr.11.28.

7 Vgl. hierzu B. Rolfes (1985): a.a.0., S. 127 - 130 und M. Bangert (1987): a.a.0.,
S. 102.
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In jlingerer Zeit hat Rolfes einen Rechnungsvorschlag entwickelt, der dem
Konzept der Marktzinsmethode entsprechend, den Zinsiiberschull eines
Kreditinstitutes in einen Transformations- und in einen Konditionenbeitrag
aufspaltet, die beide getrennt erfaBt und gesteuert werden kénnenS. In
diesem Ansatz gelingt es Rolfes nicht nur, die Kontrolle des Zinsinderungs-
risikos in ein breiter angelegtes Konzept der Zinsergebnissteuerung zu inte-
grieren. Durch die Beriicksichtigung der , Zinserfolgselastizitaten“ finden
dariber hinaus auch unterschiedliche positionsspezifische Zinsschwankun-
gen im zinsvariablen Geschaftsbereich Eingang in die Kalkulation und
Steuerung des Zinsidnderungsrisikos!?. Die Anwendung dieses Verfahrens
setzt allerdings eine Prognose der Zinsstrukturentwicklung voraus!!.

Auf dem Grundgedanken, daBl bei der Kontrolle des bankbetrieblichen
Zinsidnderungsrisikos die unterschiedlichen Reaktionen der Konditionen
von variabel verzinslichen Positionen auf Marktzinsénderungen zu bertick-
sichtigen sind, basiert auch das in der jliingsten Vergangenheit von Rolfes
et al. vorgestellte Konzept der ,Elastizitatsbilanz“12. Dabei besteht der
Unterschied zwischen den in diesem Ansatz verwendeten , Zinsanpassungs-
elastizititen“ und den ,Zinserfolgselastizitaten® des oben genannten
Ansatzes darin, daB durch die Zinsanpassungselastizitit die erwartete
Anderung des Zinssatzes einer bestimmten Position in Relation zu einer
Anderung des Marktzinssatzes beschrieben wird, wahrend die Zinserfolgs-
elastizitat diese Schwankungsunterschiede auf die Bruttozinsspanne proji-
ziertis.

Wahrend bei den bisher genannten Ansiatzen der Zinsiiberschufl Gegen-
stand der Risikoanalyse und -steuerung ist, orientiert sich das Duration-
Konzept in seiner Grundform am Barreinvermogen eines Kreditinstitutes!+.

8 Vgl. D. R. Lee: Interest Rate Sensitivity Analysis (IRSA): A Bank Planning
Approach to the Interest Rate Cycle, in: Managerial Planning, Vol. 29 (1981), No. 2,
S.16 - 22 und S. 37.

% Vgl. B. Rolfes (1985): a.a.0., S. 156 ff.

10 Vgl. B. Rolfes (1985): a.a.0., S. 175f.

11 Vgl. B. Rolfes (1985a): Ansatze zur Steuerung von Zinsanderungsrisiken, in:
Kredit und Kapital, 18. Jg. (1985), S. 550.

12 Vgl. B. Rolfes, K. Bellmann und U. Napp (1988): Darstellung und Beurteilung
von Zinsadnderungsrisiken, in: Bank und Markt, Heft 12, 1988, S. 12 - 16.

13 In diesem Zusammenhang sei darauf hingewiesen, da vom zweitgenannten
Autor des vorliegenden Beitrags mit dem ,,Zinsvolatilitaten-Konzept“ ein Ansatz ent-
wickelt wurde, der mit den Grundiiberlegungen der ,Elastizitatsbilanz*“ tberein-
stimmt, zusatzlich zu den unterschiedlichen Schwankungen der Konditionen im zins-
variablen Bereich jedoch auch entsprechende Schwankungsunterschiede der Kondi-
tionen von Festzinsgeschiften ab dem Zeitpunkt bertcksichtigt, in dem deren Zins-
bindung auslduft. Dieses Konzept wird in einer spateren Publikation vorgestellt.

14 Vgl. insbesondere M. A. Grove: On Duration and the Optimal Maturity Structure
of Balance Sheet, in: Bell Journal of Economics and Management Science, 1974,
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Hier stehen die durch Anderung der Bewertungszinsen bedingten Barwert-
adnderungen der Festzinspositionen eines Kreditinstitutes im Mittelpunkt
der Betrachtung. Dabei liegt ein Zinsdnderungsrisiko immer dann vor, wenn
bei steigenden (sinkenden) Zinsen der Barwert der Festzinsaktiva starker
abnimmt (weniger zunimmt) als der der Festzinspassiva. Dann ist die Diffe-
renz zwischen den Barwerten aktivischer und passivischer Festzinspositio-
nen und damit das Reinvermégen des Kreditinstitutes kleiner geworden!s,
Das Verfahren ist vor allem wegen seiner wirklichkeitsfremden Annahmen
auf breite Ablehnung gestofen?6.

In diesem Beitrag erfolgt keine Fortsetzung der theoretischen Diskussion
um die Stiarken und Schwachen des Duration-Konzeptes als Instrument zur
Steuerung von Zinsédnderungsrisiken in Kreditinstituten. Ziel der Arbeit ist
es vielmehr,

— auf der Grundlage der Uber einen Zeitraum von 15 Jahren bei einer siiddeutschen
Sparkasse intern erhobenen Zinskonditionen und der offentlich verfiigbaren
Marktzinssatze

— im Rahmen eines Simulationsmodells

— empirisch gestiitzte Aussagen iiber die Qualitat verschiedener Duration-Ansitze
zur Steuerung von Zinsanderungsrisiken zu erhalten.

Die Untersuchung ist wie folgt gegliedert: Zunéichst werden im zweiten
Abschnitt unterschiedliche Duration-Ansitze fiir die Steuerungsgrofien
yBarreinvermégen“ sowie ,Endreinvermdgen“ vorgestellt. Dabei wird
jeweils nach der Annahme flacher und nicht-flacher Renditestrukturkurven

S. 696 - 709. In das deutschsprachige Schrifttum wurde die Duration durch Rudolph
und Schmidt eingefiihrt. Vgl. B. Rudolph: Zinsanderungsrisiken und die Strategie der
durchschnittlichen Selbstliquidationsperiode, in: Kredit und Kapital, 12. Jg. (1979),
S.181 - 206, H. Schmidt: Liquiditat von Finanztiteln als integrierendes Konzept der
Bankbetriebslehre, in: Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft, 49. Jg. (1979), S. 710 - 722,
B. Rudolph: Planungs- und Kontrollrechnungen, in: H. Géppl und R. Henn (Hrsg.):
Geld, Banken und Versicherungen, Band 1, Konigstein 1981, S. 539 - 554, H. Schmidt:
Wege zur Ermittlung und Beurteilung der Marktzinsrisiken von Banken, in: Kredit
und Kapital, 14. Jg. (1981), S. 249 - 286.

15 Hierbei wird davon ausgegangen, daB3 der Barwert der variabel verzinsten Posi-
tionen von Marktzinsédnderungen unbeeinfluBt bleibt, weil sich deren Verzinsung den
veranderten Marktzinsen anpaft.

16 Vgl. hierzu u.a. die Kritik bei A. Kugler: a.a.0., S. 258 - 260, B. Rolfes (1985):
a.a.0, S.115- 126, S.192 - 196 und B. Rolfes (1985a): a.a.0., S. 535 - 544. Wondrak
dagegen hat die meisten der vorgebrachten Kritikpunkte entscharft, indem er gezeigt
hat, daB eine Reihe der in der Grundform des Duration-Konzeptes getroffenen verein-
fachenden Annahmen aufgelost werden konnen. Vgl. B. Wondrak: Zur Steuerung des
Zinsanderungsrisikos in Kreditinstituten, in: Kredit und Kapital, 19. Jg. (1986),
S. 406 - 413. Dies wird auch weiter unten bei der Ableitung unterschiedlicher Dura-
tion-Ansatze deutlich.



Die Duration I 407

getrennt. Die Beschreibung des Simulationsmodells ist Gegenstand des drit-
ten Abschnittes. Neben einer kurzen Darstellung des Modellaufbaus, der
Datenbasis, der Bilanzstruktur sowie der Geschaftsentwicklung der
betrachteten Bank mit einer vereinfachten Geschéaftsstruktur wird hier
besonders auf die Steuerungsinstrumente und die Implementierung der
Steuerungsansitze eingegangen. Im vierten Abschnitt werden die Ergeb-
nisse der fiir zwei verschiedene Bilanzstrukturen durchgefiihrten Simula-
tionsrechnungen ausfihrlich dargestellt und analysiert. Dabei ist die erste
Bilanzstruktur durch einen Uberhang der Festzinspositionen auf der Aktiv-
seite, die zweite durch einen Festzinsliberhang der Passivseite gekennzeich-
net. Fiir diese Beispiele werden in einem ersten Schritt die aus der histori-
schen Zinsentwicklung von 1972 bis 1986 resultierenden Zinsanderungsrisi-
ken quantifiziert. Anhand geeigneter Simulationsrechnungen soll dann in
einem zweiten Schritt die Frage beantwortet werden, inwieweit bei den
gegebenen historischen Zinsadnderungen durch die Anwendung unterschied-
licher Duration-Anséatze eine Reduktion der Zinsadnderungsrisiken méglich
ist. Eine Diskussion der Grenzen des Simulationsmodells und ein Ausblick
auf offene Fragen bilden den Abschlufl der Arbeit.

II. Einsatzmoglichkeiten des Duration-Konzeptes zur
Steuerung von Zinsinderungsrisiken in Kreditinstituten

1. Die Steuerungsgréfe ,Barreinvermadgen”

Als Barreinvermogen eines Kreditinstituts wird die Summe der Barwerte
aller Aktiva abzliglich der Summe der Barwerte aller Passiva mit Ausnahme
der Eigenkapitalpositionen definiert. AuBer dem Ziel einer Steuerung dieser
GroBe bei ungewissen Zinsentwicklungen sind fiir einen praktikablen
Ansatz die einzelnen Aktiv- und Passivpositionen danach zu unterscheiden,

— inwieweit eine Bewertung nach dem Barwertkonzept sinnvoll méglich ist und

— inwieweit ein alternativ zu wahlender Wertansatz dem Zinsanderungsrisiko unter-
liegt.

Ein Barwert kann sinnvoll fir alle Aktiva und Passiva ermittelt werden,
denen eine Reihe zukiinftiger Zahlungen zugeordnet werden kann. Hierzu
zahlen grundsétzlich alle durch Festzinskonditionen charakterisierten For-
derungen, Verbindlichkeiten und Wertpapiere. Diese werden im weiteren
als Festzinsaktiva und Festzinspassiva bezeichnet. Festverzinsliche Instru-
mente, die mit einem Optionsrecht, beispielsweise einem Kiindigungsrecht,
ausgestattet sind, kénnen in der Regel den Festzinsaktiva oder -passiva
nicht zugerechnet werden.
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Primérreserven, Sicht- und Spareinlagen mit gesetzlicher Kiundigungs-
frist lassen sich einer Zahlungsreihe nicht sinnvoll zuordnen. Als Wertansatz
wird der Nennwert und somit eine vom Zinsdnderungsrisiko nicht betrof-
fene GroBe gewahlt. Variabel verzinsliche Aktiva und Passiva besitzen unter
Vernachlassigung des Anpassungsrhythmus fur den Zinssatz einen von
Zinsanderungen unabhéngigen Barwert in Héhe des Nennwertes.

Fiir Aktien, Beteiligungen und das Sachvermégen kann ein Barwert nur
unter sehr einschrankenden Annahmen ermittelt werden. Es wird im weite-
ren unterstellt, da8 der alternativ gewiahlte Wertansatz im Vergleich zu den
Festzinsaktiva und -passiva insensitiv gegeniiber Zinsdnderungen ist. Der
Barwert von Pensionsriickstellungen wird auf der Basis des steuerlich vor-
geschriebenen Rechnungszinssatzes ermittelt und unterliegt somit ebenfalls
nicht dem Zinsanderungsrisiko.

Unter den genannten Voraussetzungen setzt sich die Steuerungsgrofe
,Barreinvermégen“ somit aus dem mit einem Zinsanderungsrisiko behafte-
ten Wert der Festzinspositionen und dem zinsunabhéngigen Wert der rest-
lichen Vermdgens- und Schuldpositionen zusammen. Hier ist zu betonen, dafl
die so definierte GroBe ,Barreinvermégen” vor allem aufgrund ihrer Gegen-
wartsbezogenheit keine relevante bankbetriebliche ZielgroBe darstellen
dirfte. Gleichwohl wird diese GréBe, wie die folgenden Ausfiihrungen zei-
gen, immer wieder in der Literatur genannt, wenn es um Einsatzmoglichkei-
ten des Duration-Konzepts zur Steuerung des Zinsdnderungsrisikos von
Kreditinstituten geht. Wenn die Grofe ,,Barreinvermogen® daher hier zu
Steuerungszwecken eingesetzt wird, dann besteht das Kernproblem des
empirischen Teils dieser Arbeit in der Frage, inwieweit eine Steuerung
dieser gegenwartsbezogenen ErsatzgroBe zu den gewinschten Konsequen-
zen in der Zukunft fithrt.

Der Barwert F, eines Finanztitels mit den Zahlungen Z,, in den Zeitpunk-
ten t;(i = 1, ..., n) bezogen auf den Zeitpunkt t = 0 ist definiert als

) Fo=2 Z,(1+R(t) " .
i=1

Hierbei bezeichnet R(t;) den internen Zinsful} eines Zero Bonds mit der
Restlaufzeit t;. Die zu diesem Titel gehorende Fisher-Weil-Duration ist defi-
niert als!?

17 Vgl. L. Fisher und R. L. Weil: Coping with the Risk of Interest-Rate Fluctuations:
Returns to Bondholders from Naive and Optimal Strategies, in: The Journal of Busi-
ness, Vol. 44 (1971), S. 415.
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2) Drw = [2 ti - Z,, (1 + R(t,»))"ijIIFG :
i=1
Da die Werte R(t;) der Zinsstrukturkurve im Zeitpunkt ¢ = 0 schwer zu
ermitteln sind, werden sie haufig durch die Marktrendite » eines mit dem
Finanztitel vergleichbaren Instruments derselben Restlaufzeit ersetzt.
Unter dieser vereinfachenden Annahme reduziert sich Definition (2) zu

3) D(r) = [E £ Zy (L4 r)-‘i]/[ 2 Z,(1+ r)ti] .

i=1 i=1

Die Unterschiede zwischen den beiden Definitionen Dgw und D fiir die
Duration sind fiir Anleihen gering. So ergab eine fiir den deutschen Renten-
markt durchgefiihrte Studie in dem Zeitraum von 1970 bis 1986 eine maxi-
male relative Abweichung von 1,2 % der beiden Durationsgréfien voneinan-
der1s,

Die Duration D ist ein Naherungsmal fur die relative Sensitivitat des
Barwertes F,(r) des zugehorigen Finanztitels gegeniiber Anderungen Ar der
Marktrendite!®.

Bl # Ar = BT, = S el
o(r + A1) — Fo(r)]/Fo(r) = =~ -
[ ! F,(r) 1+7r
)
D(r)
bzw. AF(r) =~ — Fo(r) - . &F
1+7r

Besitzt ein Kreditinstitut I Festzinsaktiva mit den Marktrenditen r;, den
Barwerten F, ;(r;) und den Durationswerten D;(r;) (i = 1, ..., I), so erhilt
man naherungsweise fiir die durch Anderungen Ar; der Marktrenditen
bedingten Barwertdnderungen der Festzinsaktiva AA,:

L Fa,i(rt)
(5) A4, = - 2, —== . Dy(r) - Ar;
i=1 147

Analog ergibt sich fiir J Festzinspassiva mit den Marktrenditen 7;, den
Barwerten V,, j(7;) und den Durationswerten D;(;) als Barwertianderung fiir
die Festzinspassiva

18 Die numerischen Ergebnisse dieser Studie werden auf Anfrage von dem erstge-
nannten Autor gerne zur Verfiigung gestellt.

18 Vgl. B. Rudolph: Duration: Eine Kennzahl zur Beurteilung der Zinsempfindlich-
keit von Vermoégensanlagen, in: Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen, 34. Jg.
(1981), S.139. Wie Rudolph an der gleichen Stelle darauf hinweist, fuhrt dies jedoch
zu einer vorsichtigen Abschitzung, da Barwertzunahmen immer unterschitzt,
Barwertabnahmen dagegen immer iiberschitzt werden.

27 Kredit und Kapital 3/1989



410 Wolfgang Bihler und Walter Herzog

) AP, ~ = 3 Jest) D;(7) - AT
’ j=1 1+ 7 no T
Durch Subtraktion der Beziehung (6) von (5) ergibt sich die von Zinsande-
rungen Ar; und A7; ausgeloste Barwertidnderung A C, aller Festzinspositio-
nen?o:

I Fo. . J V..
M AC, =~ = 2, —>—.D;- Ar, + X, —— . D, - A¥
i=1 147 i=1 147

Auch wenn in die Beziehung (6) ausschlieBlich Festzinspositionen einge-
hen, so gibt AC, unter den oben formulierten Voraussetzungen niherungs-
weise die Barreinvermoégensanderung eines Kreditinstitutes wieder. An
dieser Grofle kann die Steuerung des Barreinvermégens demzufolge anset-
zen.

Da realistischerweise davon auszugehen ist, dafl die Renditen r; und 7;
sowie deren Anderungen Ar; und A7; durch das Kreditinstitut nicht wesent-
lich beeinfluBbare Marktgréfen sind, kann AC, iber die Gréfen F, ; und
V,, j gesteuert werden. Diese hingen von Art und Umfang sowie von den Ein-
zelkonditionen der Festzinsgeschafte ab und sind somit Gegenstand ge-
schéftspolitischer Entscheidungen.

Im Falle einer aktiven Steuerung wird man beispielsweise vor einem
erwarteten Zinsanstieg versuchen, langfristige Finanzmittel aufzunehmen
und die bestehenden Festzinsforderungen — soweit moglich — abzubauen.
Diese MaBnahmen haben im Falle einer tatsiichlich eintretenden Zinserho-
hung (Ar;, A7; > 0) eine stirkere Abnahme des Barwertes der Festzinsver-
bindlichkeiten und eine geringere Abnahme des Barwertes der Festzinsfor-
derungen zur Folge. Beides wirkt sich, wie in Beziehung (7) deutlich wird,
positiv auf die Barreinvermoégensianderung aus. Ist die Moglichkeit sinken-
der Marktrenditen jedoch nicht ganz auszuschliefen, so besteht die Notwen-
digkeit, das hieraus resultierende Risiko zu begrenzen. Dies kann erreicht
werden, indem etwa eine maximale Barreinvermogensabnahme X festgelegt
wird, die gerade noch akzeptabel erscheint. Dann sind die Steuerungsmafi-
nahmen so zu wéahlen, daB bei Annahme der maximal fiir méglich gehal-
tenen Zinssenkungen AC, = — X gilt.

Neben einer aktiven, durch Zinserwartungen geprigten Barreinvermo-
genssteuerung kann ein Kreditinstitut auch versuchen, auf der Basis von
Beziehung (7) das Barreinvermoégen gegen das Zinsénderungsrisiko lokal zu

20 Zur Vereinfachung der Notation werden die Argumente 7;, 7; unterdriickt, sofern
sich dadurch keine Miflverstdndnisse ergeben.
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immunisieren2!, Hierzu ist eine Geschéaftsstruktur, charakterisiert durch die
Volumina und Konditionen der Festzinspositionen, aufzubauen, die den fol-
genden Bedingungen genugt.

— Die Zinssensitivitat der Festzinsaktiva ist gleich der Zinssensitivitat der Festzins-
passiva.

— Die Konvexitat der Festzinsaktiva ist gréSer als die Konvexitat der Festzinspas-
siva®2.
Die erste Forderung fiihrt zu der Gleichung
3 F 0,1 4 Vo, i —

-D; - Ari = D, - D; - A% .
i=1 1+ i=1 1+7;

(®)

Aufgrund der Unbestimmtheit der Zinsdnderungen Ar; und A7 ist eine
tatsichliche Immunisierung mit Hilfe dieser Bedingung allerdings nur dann
méglich, wenn eine feste Beziehung zwischen den Anderungen der Markt-
renditen besteht oder unterstellt wird. Eine erste Moglichkeit zur Reduzie-
rung der Freiheitsgrade in Gleichung (8) beruht auf der Annahme, daf} alle
Marktzinssitze sich um denselben Betrag Ar; = AT; = Ar dndern. Unter-
stellt man zusétzlich ein einheitliches Niveau der Marktrenditen r; = 7; = 7,
dann vereinfacht sich (8) zu??

I J
©) 2 Fou(r) - Di(r) = ,Zl Vo ;(r) - D;(r)
=

g ]

21 Dieser Grundgedanke der Immunisierung gegen das Zinsanderungsrisiko zieht
sich wie ein roter Faden durch die gesamte Literatur zum Duration-Konzept. Vgl.
bspw. B. Rudolph (1979): a.a.0., S. 203, H. Schmidt (1981): a.a.0., S. 282 sowie G. O.
Bierwag und G. G. Kaufman: Duration Gap for Financial Institutions, in: Financial
Analysts Journal, March - April 1985, S. 69.

22 Zur Konvexitit eines Finanztitels vgl. R. G. Klotz: Convexity of Fixed-Income
Securities, Salomon Brothers Inc., Bond Portfolio Analysis Group, October 1985.
Diese zweite Bedingung wird im weiteren vernachlassigt.

23 Vgl. hierzu B. Rudolph (1979): a.a.0., S. 203f. und H. Schmidt (1981): a.a.0.,
S. 274ff., bei denen dieser Bewertungszinssatz r Marktpreis bzw. Marktrendite
genannt wird, sowie G. G. Kaufman: Measuring and Managing Interest Rate Risk: A
Primer, in: Federal Reserve Bank of Chicago: Economic Perspectives (1984), S. 16ff.,
der den einheitlichen Diskontierungszinssatz aus der Annahme einer flachen Zins-
strukturkurve ableitet. In der angelsachsischen Literatur wird haufig als Immunisie-
rungsbedingung gefordert, daB der Duration Gap des Eigenkapitals

P
DGAP = Dy — — - D
A a P

gleich Null sein muBl. Da das Eigenkapital als Barreinvermégen definiert wird, 1aBt
sich zeigen, daf} diese Bedingung mit (9) Gbereinstimmt. D4, Dp, A und P sind hierbei
die Duration- und Barwerte aller Festzinsaktiva und -passiva. Vgl. hierzu bspw. G. O.
Bierwag und G. G. Kaufman: a.a.0., S. 69.

27+
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Aus der Entwicklung von Marktrenditen in der Vergangenheit ist bekannt,
dafl die der Gleichung (9) zugrundeliegenden Annahmen nicht erfiillt sind.
So schwanken beispielsweise Renditen kurzerer Laufzeitbereiche regelma-
Big starker als die lingerer Laufzeiten. Dieser Sachverhalt ist in der folgen-
den Tabelle 1 dargestellt, in der fir den fiinfjadhrigen Untersuchungszeit-
raum von 1982 bis 1986 die mittleren absoluten Anderungen der Umlaufren-
diten von Bundesanleihen und die zugehdrigen Ddmpfungsfaktoren zusam-
mengefalt sind?.

Tabelle 1

Mittlere absolute halbjihrliche Anderungen
der Umlaufrenditen von Bundesanleihen und Dimpfungsfaktoren
im Zeitraum 1982 bis 198625

Restlaufzeit Mittlere absolute halbjéhrliche Anderung Dampfungs-

in Jahren der Umlaufsrendite in Prozentpunkten faktor
1 0,993 1,000

2 0,843 0,849

3 0,797 0,803

4 0,712 0,717

5 0,673 0,678

6 0,640 0,645

7 0,613 0,618

8 0,592 0,596

9 0,571 0,575

10 0,555 0,559

In analoger Weise lassen sich auch Dampfungsfaktoren fiir Marktrenditen
anderer Finanztitel als Anleihen empirisch bestimmen?26. Die bei dieser
Analyse gewonnenen positionsspezifischen Dampfungsfaktoren konnen

24 Zur Berechnung sogenannter Dampfungsfaktoren vgl. W. Bithler: Anlagestrate-
gien zur Begrenzung des Zinsédnderungsrisikos von Portefeuilles aus festverzinslichen
Titeln, in: P. Gessner, D. Schneider und A. Zink (Hrsg.): Kapitalanlagenplanung mit
Hilfe der Finanzierungstheorie bei Versicherungen und Bausparkassen, Sonderheft
16 der Zeitschrift fiir betriebswirtschaftliche Forschung, Wiesbaden 1983, S. 132.

% Die Berechnungen wurden auf Basis der durch die Bundesbank veréffentlichten
Renditen der umlaufenden Bundesanleihen durchgefiihrt; vgl. Statistische Beihefte
zu den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank, Reihe 2, Wertpapierstatistik,
Tabelle 8d.

26 Diese kann das einzelne Kreditinstitut auf der Grundlage der in der Vergangen-
heit eingeraumten Konditionen im Aktivgeschaft und der Refinanzierungskosten
ermitteln.
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dann &hnlich wie die oben dargestellten Zinsanpassungselastizititen von
Rolfes fiir eine Beschreibung der in der Zukunft erwarteten relativen Zins-
anderungen herangezogen werden. Unterstellt man ohne Beschréankung der
Allgemeinheit, daB die Marktrendite des ersten Festzinsaktivums die hoch-
ste Volatilitat aufweist und nimmt man weiter an, dafl die historisch ermit-
telten Dampfungsfaktoren d;, &j auch die zukunftigen relativen Zinsande-
rungen hinreichend genau beschreiben, dann kénnen in Gleichung (8) die
Renditednderungen Ar;, A7; durch

(10) Ar; = d; - Ary, A?] = d] - Amy

ersetzt werden.

Als Ergebnis ergibt sich die Immunisierungsbedingung

L Four) )
(1) S == Dylr) + dy = X =
i=1 147 j=1 1+r_,-

- Di(F) - d; .

Ob die vereinfachte Beziehung (9) oder die allgemeineren Irhmunisierungs-
bedingungen (11) zu besseren Ergebnissen fiithrt ist eine nur empirisch zu
beantwortende Frage. Der Versuch einer Beantwortung wird in den Ab-
schnitten 3 und 4 im Rahmen einer Simulationsstudie unternommen.

2. Die Steuerungsgréfle ,,Endreinvermdégen”

Es liegt nahe, neben der gegenwartsbezogenen Steuerungsgrofle ,,Barrein-
vermdgen“ eine zweite Steuerungsgrofie zu analysieren, fir die méglicher-
weise ein engerer Zusammenhang zur zukiinftigen Ausprigung bankbe-
trieblicher Zielgréfen besteht. Sie 148t sich als Reinvermdgen eines Kredit-
instituts am Planungshorizont bei sehr speziellen Annahmen hinsichtlich
des Neugeschifts und der Entwicklung unverzinslicher Positionen auffas-
sen:

— Das Neugeschift besteht ausschlieflich aus der Reinvestition von Zins- und Til-

gungszahlungen aus Aktivgeschiaften und in einer Refinanzierung von Zins- und
Tilgungsverpflichtungen aus Passivgeschaften.

— Unverzinsliche Positionen wie Primarreserven, Sichteinlagen, Aktien, Beteiligun-
gen und das Sachvermdégen besitzen ebenso wie die Eigenkapitalpositionen keinen
zinsrisikobehafteten Einflul auf das Reinvermogen am Planungshorizont.

— Pensionsruckstellungen entwickeln sich gemaB ihrem Teilwert und sind somit
ebenfalls unabhéangig vom Zinsénderungsrisiko.

Analog zum Barreinvermoégen setzt sich somit die SteuerungsgréBe
»Endreinvermogen* aus zinsrisikobehafteten und zinsrisikolosen Positio-
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nen zusammen. In der ersten Gruppe zdhlen neben Festzinsaktiva und -pas-
siva — im Gegensatz zum Barreinvermdgen — auch variabel verzinsliche
Positionen. Fiir das zugehoérige variable Geschéft besteht aufgrund der Wie-
deranlage oder -aufnahme von Geldern zu verdnderten Marktzinsen ein
Zinsanderungsrisiko. Die zweite Gruppe umfaft alle restlichen Positionen.

Werden die variabel verzinslichen Aktiva durch die Indizesi=1+1, ..., L,
die variabel verzinslichen Passiva durch die Indizesj = J + 1, ..., P gekenn-
zeichnet, so ergibt sich unter Verwendung der Marktrenditen r;, 7; der zins-
risikobehaftete Teil C des Endreinvermdgens am Planungshorizont T zu

L P
(12) Cr =2 Faslr) 0+ 707 = 2 Vo) (1 +70)7.
i= i=

Hierbei bezeichnen r; und 7y die Marktrendite eines Festzinsaktivums
und eines Festzinspassivums mit Falligkeit in T.

Eine sofortige Anderung der Marktrenditen um Ar;, A%;, Ary, A7y fithrt
zu folgender Anderung des Endreinvermogens:

2 T 1
ACr = (1 +rp)T Z Foi - Arp - D;(ry) Ary

i=1 1+TT 1+Ti
(13)

” L T ~ 1 o
- (1 4+ 7p) ‘E Vo — - AFp - — D;(7)) A7
j=1 1+ Tr 1+ 7

Die Duration einer variabel verzinslichen Position ist bei jederzeitiger
Anpassung des Zinssatzes gleich Null. Ihr Beitrag zur Zinssensitivitit des
Endreinvermoégens ergibt sich somit im Falle eines Aktivgeschéftes zu
T-(1+rp)T-! Nennwert - Ary.

Legt man den in Beziehung (10) mit Hilfe der Dampfungsfaktoren d;, d;
formulierten Zusammenhang zwischen den Zinsinderungen verschiedener
Aktiv- und Passivpositionen zugrunde, so erhélt man als erste Bedingung
fur die Immunisierung?’ des Endreinvermogens gegen kleine Zinsinderun-
gen die Gleichung:

dr —

L T 1
(1+rn” [ 2 Fo,i(rd) ( s dyp Di(rs) di)]
i=1 1+r7ry 1+

T o )
. (7 d
+ Fp 1+7 77

27 Auf die Darstellung der Konvexitatsbedingung wird wiederum verzichtet.

(14)

21
—
|

p
= (1+7)7" [ Z Vo, i(F;) ( :
j=1
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Wie bei der SteuerungsgroBe , Barreinvermégen* kann die Ubereinstim-
mung der Zinssensitivitdt verzinslicher Aktivpositionen mit der verzins-
licher Passivpositionen auch bei der Steuerungsgrofe ,,Endreinvermégen®
durch geschéftspolitische Entscheidungen Uber Art und Umfang dieser
Positionen erzielt werden.

Unterstellt man eine einheitliche Marktrendite 7 fiir alle in (13) eingehen-
den Positionen, so vereinfacht sich die erste Immunisierungsbedingung zu??

i=1

L P
(15) 2 Fou(r) (T - D;(r) = 21 Vo,3(r) (T = D; (1))

Die in (14) und (15) formulierten Bedingungen fiur eine Neutralisierung
des Zinsanderungsrisikos werden in den folgenden Abschnitten ebenfalls
einer empirischen Uberpriifung unterzogen.

III. Ein Simulationsmodell zur Analyse der Steuerungsansitze
1. Modellstruktur

Abbildung 1 zeigt den Aufbau des Simulationsmodells. Es setzt sich aus
den folgenden Bestandteilen zusammen:

(a) Dem historischen Zinsgefiige und der Bilanz zu Beginn des Planungs-
zeitraumes sowie der Zinsentwicklung wahrend des Planungszeitrau-
mes.

(b) Einem Simulationsteil zur Erfassung des Zinsanderungsrisikos und zur
Ermittlung der Ergebnisse verschiedener Steuerungsansatze.

(c) Einem Analyseteil, in dem die Ergebnisse verschiedener Zinsentwick-
lungen und Steuerungsansétze verglichen werden.

28 Die von Toevs und Haney betrachtete Steuerungsgréfie “total return on equity”
ist mit dem Endreinvermégen in seiner hier festgelegten Form vergleichbar. Eine
Immunisierung dieser ZielgréBe ist nach Toevs und Haney moéglich, wenn die Dura-
tion des Eigenkapitals (Dg) dem gewéahlten Planungszeitraum T entspricht. Die Auto-
ren definieren die Eigenkapital-Duration wie folgt:

Dg = (Da-A—-Dp-L)/E,

wobei A die Summe der Barwerte aller Forderungen, D4 deren Duration, L die Summe
der Barwerte aller Verbindlichkeiten, D; deren Duration und E den ,Barwert des
Eigenkapitals® bezeichnen. Vgl. A. L. Toevs und W. C. Haney: Measuring and Manag-
ing Interest Rate Risk: A Guide to Asset/Liability Models Used in Banks and Thrifts.
New York, Morgan Stanley (October 1984), S. 57f. und S. 79. Man kann zeigen, dall
auch unter Beriicksichtigung unverzinslicher Positionen die Bedingungen Dy =T
aquivalent zu (15) ist.
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Startzinsen ze

/Zinsentwicklung 7

Planungszeitraum T

Bilanz zu Beginn

Steuerungsansatz §

EINGABE

SIMULATION DER GESCHRFTSENTWICKLUNG VON MODELLBANK 8

RISIKOERFASSUNG

RISIKOSTEUERUNG

Rechnung 1

Rechnung 2

Rechnung 3

Rechnung 4

o Konstante Zinsen
(Startzinsen 2 )
uber gesamten
Planungszeftraum T

o Keine Steuerung

o Zinsanderungen ge-
midB Zinsentwick-
lung 7

e Keine Steuerung

e Konstante Zinsen
(Startzinsen Z )
uber gesamten
Planungszeitraum T

Steuerung gemaB
Steuerungsansatz S

o Zinsdnderungen ge-
miB Zinsentwick-
ung

e Steuerung gemaB
Steuerungsansatz §

Jahresabschliisse

ZielgriBen

AUSGABE

Abb. 1 Grundstruktur des Simulationsmodells

Die historischen Zinsdaten bestehen aus den im Halbjahresabstand fir
den Zeitraum von 1971 bis 1986 erhobenen Soll- und Habenzinssatze einer
mittelgroBen stiddeutschen Sparkasse, den Geldmarktsatzen sowie die von
der Deutschen Bundesbank ermittelten Renditen 6ffentlicher Anleihen mit
Restlaufzeiten von ein bis zehn Jahren?¢. Startzinsen und Zinsentwicklung

29 Die halbjahrliche Einteilung des Zinsfiles entspricht der halbjédhrlichen Modell-

schrittlange.

a) Zinsdaten und Bilanzstruktur
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sind somit im Rahmen der historischen Simulation durch die Festlegung des
historischen Planungszeitraumes vorgegebens30.

Die verkiirzte Bilanz der betrachteten Sparkasse mit den aggregierten
Bilanzpositionen ist in Abbildung 2 wiedergegeben. Bei den in dieser Bilanz
angegebenen Laufzeiten ist zu beachten, daB es sich entsprechend der
Bilanzierungspraxis um Ursprungslaufzeiten handelt. Demzufolge setzt
sich aufgrund der halbjahrlichen Schrittlange des Modells jede Bilanzposi-
tion mit einer Ursprungslaufzeit von n Jahren (n > 1) aus 2 *n Unterpositio-
nen zusammen. Die wertméBige Aufteilung einer Gesamtposition in ihre
Unterpositionen kann in beliebiger Weise vorgenommen werden. Im Rah-
men der in Abschnitt IV dargestellten Simulationsstudie wurde jede
Gesamtposition gleichmaBig auf ihre Unterpositionen verteilt.

In den Bilanzpositionen Sonstige Forderungen und Sonstige Verbindlich-
keiten werden aufgelaufene und noch nicht zahlungswirksam gewordene
Zinsertrage und Zinsaufwendungen erfafit, und in den passiven Rechnungs-

Aktiva in 1000 DM | Passiva in 1000 DM
Primérreserve Verbindlichkeiten gegentiber KI mit
Forderungen an KImit LZ von 6 Monaten einer Laufzeit von

— 6 Monaten
Festverzinsliche Wertpapiere mit einer — 4 Jahren
Laufzeit von R )
— 1Jahr Verbindlichkeiten gegentiber Kunden
_ 10 Jahren — Sichteinlagen

— Termineinlagen mit einer Laufzeit von
Wertpapiere mit variabler Verzinsung — 6 Monaten
Forderungen an Kunden - 4Jahren
_ Kontokorrentkredite — Spareinlagen mit ges. Kiindigungsfrist
_ Ratenkredite mit einer LZ von — Sparbriefe mit einer LZ von 5 Jahren

4 Jahren Eigenkapital

— Hypothekendarl. mit Gleitzins

Hypothekendarl. mit 5jahrigem Sonstige Verbindlichkeiten

Festzins Rechnungsabgrenzungsposten
Sonstige Forderungen
Summa Aktiva Summe Passiva

Abb. 2: Bilanzpositionen im Simulationsmodell

30 Den historischen Zinsdaten entsprechend ist der fritheste Startzeitpunkt eines
Planungszeitraumes der 1.1.1972, das spateste Ende der 31.12.1986. Dazwischen
konnen beliebige Zeitrdume (mit Start zu Beginn eines Kalenderjahres) gewihlt wer-
den.
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abgrenzungsposten erfolgt die Abgrenzung der Ertrage aus dem Ratenkre-
dit- und dem Hypothekengeschaft.

In der Gewinn- und Verlustrechnung werden zum einen Aufwands- und
Ertragspositionen erfaft, deren Héhe aus dem Umfang der verschiedenen
Geschaftsarten und den zugehérigen Zinssétzen resultiert?l. Dariiber hinaus
werden zur moglichst realititsnahen Darstellung des Wachstums einer
Bank auch nicht direkt zinsabhéngige Positionen, namlich Provisionsauf-
wendungen und -ertrage, Verwaltungsaufwand, sonstige Aufwendungen
und sonstige Ertrage beriicksichtigt3?. Steuerzahlungen werden in jedem
Modellzeitpunkt vereinfacht in Héhe von sechzig Prozent auf den Uber-
schuB der Ertrage iiber die Aufwendungen angesetzt. Vom verbleibenden
UberschuB werden jeweils finf Prozent ausgeschiittet3s.

b) Simulation der Geschaftsentwicklung

Die Geschaftsentwicklung wird jeweils iiber den gewihlten Planungszeit-
raum in vier verschiedenen Teilrechnungen simuliert. Hierbei wird die
Liquiditat und die Einhaltung der gesetzlichen Rahmenbedingungen (Min-
destreserve und KWG-Grundsatze) in jedem Zeitpunkt, in dem geschéfts-
politische MaBinahmen durchgefiihrt werden kénnen, modellintern sicher-
gestellt. Neben Mafnahmen im Bereich des Interbanken- und Wertpapier-
eigengeschiftes kommt hier auch die Durchfithrung von Pensionsgeschaften
infrage.

Die beiden ersten Simulationslaufe, Rechnung 1 und 2, dienen der Quanti-
fizierung des Zinsdnderungsrisikos. Unter dem Zinsdnderungsrisiko wird
hier die mégliche negative Abweichung einer Zielgré8e von ihrem geplanten
Wert innerhalb des vorgegebenen Zeitraums aufgrund von Zinsénderungen
verstanden. So werden zunéchst in Rechnung 1 unter der Annahme sich
nicht dndernder Zinsen ohne Einsatz eines Steuerungsansatzes Referenz-
groBen ermittelt. Hierbei wird unterstellt, dafl die Geschéaftsentwicklung
proportional zum bilanziellen Eigenkapital verlauft. Fur einen Proportiona-
litatsfaktor von 1 bedeutet dies, dafi eine Zunahme des bilanziellen Eigen-

31 Im einzelnen sind dies Zinsaufwendungen, Abschreibungen und Kursverluste
auf Wertpapiere, Zinsertrage aus Kredit- und Geldmarktgeschéften, Zinsertrage aus
Wertpapieren sowie Zuschreibungen und Kursgewinne auf Wertpapiere.

32 Bei der Umfangsbestimmung dieser Positionen in einem Zeitpunkt ¢ wird eine
lineare Abhangigkeit von der Bilanzsumme der im Zeitpunkt ¢ — 1 unterstellt. Die
Hohe der Proportionalitdtsfaktoren ergab sich aus einer Analyse der Aufwands- und
Ertragssituation der genannten Sparkasse iiber einen langfristigen Zeitraum.

3 Diese Ausschiittungen repréasentieren die Gewinnabfithrung des betrachteten
Instituts an den Gewdhrtrager.
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kapitals zu einer prozentual gleich hohen Zunahme der einzelnen
Geschéaftspositionen fihrt. Das Neugeschait in einem Zeitpunkt umfaBt
damit nicht nur fallige Betrége aus frither aufgebauten Geschéaftspositionen
(Altgeschaft), sondern zusatzlich die vom Wachstum des Eigenkapitals
abhingige Zunahme der einzelnen Bilanzpositionen. Die mit der Startbilanz
vorgegebene Bilanzstruktur wird bei dieser Geschéaftsentwicklung grund-
satzlich tiber den gesamten Planungszeitraum hinweg aufrechterhalten3+.

In Rechnung 2, in der eine Steuerung ebenfalls noch unterbleibt, werden
die Auswirkungen historischer Zinsinderungen auf die Modellbank unter-
sucht. Ein Vergleich mit den Ergebnissen aus Rechnung 1 erlaubt es, Aussa-
gen hinsichtlich des Zinsdnderungsrisikos fiir die betrachtete Zinsentwick-
lung zu treffen. Um diese Analyse moglichst frei von nicht unmittelbar zins-
abhingigen Effekten durchfithren zu kénnen, wird die in Rechnung 1
erzeugte Geschiftsentwicklung weitestgehend tibernommen. So sind der
Umfang der genannten nicht direkt zinsabhangigen Aufwands- und Ertrags-
positionen zusammen mit dem Umfang der einzelnen Kundengeschéaftsposi-
tionen in beiden Rechnungen identisch35.

Im Anschlufl an die Erfassung des Zinsinderungsrisikos werden in zwei
weiteren Teilrechnungen die Auswirkungen der beiden dargestellten
Steuerungsansitze simuliert. In Rechnung 3 wird dabei wieder von sich im
Zeitablauf nicht &ndernden Zinsen ausgegangen, wihrend Rechnung 4 die
historische Zinsentwicklung zugrundeliegt. Um auch hier die Untersuchung
weitestmoglich auf direkte Zinseffekte konzentrieren zu kénnen, werden in
diesen Rechnungen ebenfalls der Umfang des Kundengeschifts sowie die
nicht direkt zinsabhingigen Aufwendungen und Ertrage aus Rechnung 1
iibernommen.

¢) Analyse der Ergebnisse

Drei Fragenkreise stehen bei der Analyse der Simulationsergebnisse im
Vordergrund:

— Welche Ergebnisse werden fiir die historische Zinsentwicklung bei Anwendung
eines Steuerungsansatzes im Vergleich zu einem Verzicht auf eine Steuerung
erzielt?

34 Im Falle einer Eigenkapitalabnahme kann allerdings eine Abweichung von der
urspriinglichen Geschaftsstruktur notwendig werden, da realitdtsnah angenommen
wird, daB eine Reduktion des bestehenden Altgeschafts nicht méglich ist.

35 Die Interbankengelder und das Wertpapiereigengeschift konnen wegen mog-
licher Konflikte mit der Einhaltung der gesetzlichen Rahmenbedingungen und des
Liquiditatsgleichgewichts nicht in Rechnung 2 iibernommen werden; eine von Rech-
nung 1 abweichende Eigenkapital- und Liquiditatsentwicklung kann deshalb eine
andere Geschaftsstruktur in diesen Teilbereichen zur Folge haben.
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— Gelingt eine Immunisierung gegen das Zinsanderungsrisiko? Hierbei ist insbeson-
dere zu prufen, ob die Einhaltung der Immunisierungsbedingungen im Falle von
Zinsdnderungen stets zu mindestens gleich guten Ergebnissen fithrt wie im Falle
konstanter Zinsen.

— Zu welchen Konsequenzen fithrt eine Steuerung des Zinsanderungsrisikos, wenn
diese sich ex post aufgrund konstant gebliebener Zinsen als Gberflissig erweist?

Fur die Beantwortung der ersten Frage sind die Ergebnisse der Rechnun-
gen 2 und 4 zu vergleichen. Die Resultate der Rechnungen 3 und 4 geben
Hinweise fiir die zweite Frage und der Vergleich der Rechnungen 1 und 3
erlauben Riickschliisse fir die Beantwortung der dritten Frage.

2. Implementierung der Steuerungsansdtze
a) Steuerungsvarianten

Im Rahmen dieser Arbeit werden ausschlieflich Steuerungsansitze zur
Immunisierung von Kreditinstituten gegen Zinsdnderungsrisiken unter Ver-
wendung der SteuerungsgroBen ,Barreinvermogen“ und ,Endreinvermo-
gen“3 untersucht. Moglichkeiten der aktiven, das heifit von Zinserwartun-
gen abhingigen, Steuerung bleiben unberiicksichtigt.

Hinsichtlich der Art der Zinsdnderung werden im Rahmen der Steuerung
zwei Fille unterschieden. Einmal wird angenommen, dafl flache Rendite-
strukturkurven bestehen und diese wieder in flache libergehen. Im zweiten
Fall wird unterstellt, daB nicht-flache Renditekurven vorliegen und diese
sich in Abhangigkeit von Dampfungsfaktoren verdndern. Insgesamt sind
somit die vier in Abbildung 3 zusammengestellten Falle zu betrachten:

Marktrenditen Flache Renditestruktur- Nicht-flache Rendite-
kurve mit Ubergéingen | strukturkurven mit Uber-
Gegen- in flache Rendite- géangen entsprechend der
stand der strukturkurven Dampfungsfaktoren
Steuerung
Barreinvermégen Bedingung (9) Bedingung (11)
Endreinvermégen Bedingung (15) Bedingung (14)

Abb. 3: Immunisierungsbedingungen fiir Bar- und Endreinvermogen
bei unterschiedlichen Annahmen beziiglich der Marktrenditen3?

36 Die Konkretisierung dieser SteuerungsgroBen fur die Modellbanken wird im fol-

genden vorgenommen.
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SteuerungsmaBnahmen werden in halbjihrlichen Abstidnden, beginnend
mit dem Startzeitpunkt, ergriffen’. Jeweils nach Erfassung der Altge-
schiftsabschmelzung und Festlegung des Neugeschifts wird in einem ersten
die Steuerung vorbereitenden Schritt tiberpriift, ob eine Verletzung der
mafBgeblichen Immunisierungsbedingung vorliegt. Die Héhe und das Vor-
zeichen einer méglichen Verletzung legen Art und Umfang der zu ergreifen-
den SteuerungsmaBnahmen fest. Bevor diese Steuerungsmafnahmen im
weiteren detailliert dargestellt werden koénnen, sind die im Rahmen des
Simulationsmodells vorgenommenen Spezifizierungen der Immunisierungs-
bedingungen zu erldutern. Dies betrifft die Klassifikation der einzelnen
Geschaftspositionen als variabel oder festverzinslich und die Festlegung der
verwendeten Marktrenditen.

b) Klassifikation der Geschéftspositionen fiir Steuerungszwecke

Wie bei der Herleitung der Immunisierungsbedingungen erlautert wurde,
sind im Rahmen der Barreinvermogenssteuerung ausschlieflich Festzins-
positionen, bei der Endreinvermdgenssteuerung dagegen zusétzlich auch die
variabel verzinslichen Positionen zu beriicksichtigen. Dabei werden auf-
grund der im Modell nur halbjdhrlich auftretenden Zinsdnderungen neben
dem mit variablen Konditionen ausgestatteten Geschaft grundsitzlich alle
Positionen mit halbjihrlicher Restlaufzeit als variabel verzinslich interpre-
tiert. Im einzelnen werden demnach im Rahmen der Steuerung die folgen-
den Positionen dem variabel verzinslichen Geschéaft zugerechnet3®:

— Interbankengelder mit einer Laufzeit von sechs Monaten,

— Wertpapiere mit variabler Verzinsung,

Kontokorrentkredite,

Hypothekendarlehen mit Gleitzins,

— Termineinlagen (von Kunden) mit einer Laufzeit von sechs Monaten,
Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist und

die Teilbetrage der festverzinslichen Positionen mit einer Restlaufzeit von einem
halben Jahr.

37 Die Ziffern in Abbildung 3 bezeichnen die entsprechenden Beziehungen aus dem
zweiten Abschnitt dieser Arbeit.

3¢ Da die Immunisierung gegen das Zinsanderungsrisiko auf zukiinftige Zinsande-
rungen abstellt, wird auf eine Steuerung im letzten Modellzeitpunkt (Planungshori-
zont T') verzichtet.

39 Zu den im Rahmen dieses Modells insgesamt zur Verfiigung stehenden Positio-
nen vgl. Abbildung 2, S. 417. Hierbei ist darauf hinzuweisen, daB die Duration einer
variabel verzinslichen Position bei der modellmaBigen Abbildung der Beziehungen
(14) und (15) nicht den Wert Null, wie im Falle der jederzeitigen Zinsanpassung ange-
nommen, sondern aufgrund der halbjidhrlichen Zinsanpassung den Wert 0,5 besitzt.
Vgl. hierzu die Ausfithrungen S. 415f.
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Dem Festzinsgeschift werden im Rahmen der Steuerung dagegen entspre-
chend die folgenden Geschiftspositionen insoweit zugeordnet, wie deren
Restlaufzeit den Zeitraum von einem halben Jahr Gibersteigt40:

— Festverzinsliche Wertpapiere,

— Ratenkredite mit einer Laufzeit von vier Jahren,

— Hypothekendarlehen mit fiinfjdhrigem Festzins,

— Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten mit einer Laufzeit von vier Jahren,
— Termineinlagen (von Kunden) mit einer Laufzeit von vier Jahren und

Sparbriefe mit einer Laufzeit von fiinf Jahren.

Bei der Herleitung der Immunisierungsbedingungen im zweiten Abschnitt
dieser Arbeit wurde darauf hingewiesen, daBl die Bilanzpositionen Primar-
reserve, Sichteinlagen und Eigenkapital im Hinblick auf die Steuerungsgré-
Ben Barreinvermogen und Endreinvermégen als nicht zinsrisikobehaftet
anzusehen sind. Insofern bleiben diese Positionen bei der Ermittlung der
Inkongruenzen und bei der Steuerung auf der Grundlage der Beziehungen
(9), (11), (14) und (15) auBer Ansatz. Sonstige Forderungen, Sonstige Ver-
bindlichkeiten und Rechnungsabgrenzungsposten dienen, wie erlautert, der
Abgrenzung von Aufwendungen und Ertrigen aus verschiedenen Ge-
schéftspositionen und werden bei diesen Positionen als Korrekturposten
berticksichtigt.

¢) Festlegung der Marktrenditen

Hinsichtlich der Marktrenditen wurde bei der Herleitung der Immunisie-
rungsbedingungen sowohl innerhalb der Barreinvermégens- als auch inner-
halb der Endreinvermégenssteuerung zwischen der Annahme einer einheit-
lichen Rendite r und der Annahme unterschiedlicher der i-ten Aktivposition
bzw. der j-ten Passivposition zuordnenbarer Renditen r; bzw. 7; getrennt. Im
Rahmen des Simulationsmodells werden dabei zur Berechnung der Bar-
werte und Durationkennzahlen der festverzinslichen Aktiv- und Passivposi-
tionen in Abhingigkeit von den Restlaufzeiten die im Steuerungszeitpunkt
vorliegenden Renditen umlaufender Bundesanleihen mit entsprechenden
Restlaufzeiten herangezogent!. Analog bestimmt sich die fir die Aufzinsung
bis zum Planungshorizont T in Bedingung (14) einzusetzende Rendite 7
ebenfalls aus der aktuellen Renditestrukturkurve an der Stelle T. Entspre-

40 Hierbei ist zu beachten, dall die folgenden Laufzeitangaben lediglich die
Ursprungslaufzeiten kennzeichnen. Tatsiachlich handelt es sich gema8 dem beschrie-
benen Aufbau der Bilanzpositionen um Unterpositionen mit Restlaufzeiten von einem
Jahr und langer. Vgl. hierzu S. 417.

41 Vgl. hierzu die von der Deutschen Bundesbank veréffentlichten Renditestruktur-
kurven, in: Statistische Beihefte zu den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank,
Reihe 2, Wertpapierstatistik, Tabelle 8d.
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chend werden auch die in diese Bedingung eingehenden Dampfungsfakto-
ren auf der Grundlage dieser Renditen ermittelt, und zwar so wie in Tabelle
1 beispielhaft dargestellt, in jedem Zeitpunkt auf Basis der jeweils in den
zuriickliegenden fiinf Jahren beobachteten Renditeinderungen. Fiir die
Bedingungen (9) und (15) dagegen wird als einheitlicher Bewertungszins r
die jeweils aktuelle Rendite umlaufender Bundesanleihen mit einer Rest-
laufzeit von vier Jahren gew&hltt?. Die interessante Frage bei der Analyse
der Simulationsergebnisse im nachsten Abschnitt wird dann darin bestehen,
ob die tatsichlichen Zinskonstellationen und Zinsénderungen im Bank-
geschaft im Hinblick auf eine Absicherung gegen das Zinsdnderungsrisiko
durch die Annahme einer flachen Renditestruktur mit Ubergingen in eine
flache Renditestruktur hinreichend genau zu beschreiben sind, oder ob Ver-
besserungen durch die Annahme einer nicht-flachen Renditestruktur mit
Ubergangen entsprechend der Dampfungsfaktoren zu erzielen sind.

Wegen der Konsequenzen fiir die Implementierung der Steuerung des
Endreinvermogens ist auf zwei mogliche Interpretationen des Planungsho-
rizontes T hinzuweisen. So kann man sich zunichst vorstellen, dall T einen
kalendermaBig festen Planungshorizont bezeichnet, dafl sich der jeweilige
Planungszeitraum mit anderen Worten von einem Modellzeitpunkt zum
néchsten um ein halbes Jahr verkiirzt. Daneben besteht aber auch die Még-
lichkeit, den Planungszeitraum im Zeitablauf konstant zu halten, das heifit
den Planungshorizont T im Rahmen einer rollenden Planung kontinuierlich
hinauszuschieben. Aus der Herleitung der Beziehungen (9) und (11) wird
deutlich, daB die Steuerung des Barreinvermégens von dieser Unterschei-
dung nicht bertthrt wird. Dies ist anders im Falle der Endreinvermdgens-
steuerung. Hier bedeutet ein Hinausschieben des Planungshorizontes, daB
die Aufzinsung in jedem Steuerungszeitpunkt fur die gleiche Zeitspanne zu
erfolgen hat, wohingegen bei Fixierung von T der Planungszeitraum und
damit die Aufzinsungsperiode von einem Steuerungszeitpunkt zum anderen
jeweils um ein halbes Jahr reduziert wird*. Im vorliegenden Modell sind
beide Steuerungsvarianten vorgesehen, auf die Darstellung der Ergebnisse
bei rollierender Planung wird jedoch im Rahmen dieser Arbeit verzichtet.

42 Damit wird das Zinsniveau in diesen Steuerungsvarianten durch eine Kapital-
marktrendite aus dem mittleren Laufzeitbereich reprasentiert.

43 Uber den Aufzinsungseffekt hinaus geht T als Lénge des Planungszeitraums in
die Bedingungen (14) und (15) ein. Im Falle der nicht-rollierenden Planung entspricht
T damit lediglich im Startzeitpunkt der Lange des ursprunglichen Planungszeit-
raums. In den folgenden Steuerungszeitpunkten ist T dagegen um jeweils ein halbes
Jahr vermindert als Restplanungszeitraum einzusetzen.
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d) Instrumente der Steuerung

Wie bereits angedeutet, beschrankt sich die Steuerung im Rahmen des
vorliegenden Simulationsmodells auf Umschichtungen im Bereich der
Interbankengeschéfte und des Wertpapiereigengeschiftes. Da es duBlerst
schwierig ist, den Zusammenhang zwischen den Konditionen eines Kredit-
institutes und der Nachfrage nach den von diesem Institut angebotenen Lei-
stungen zutreffend zu quantifizieren, unterbleibt insbesondere der Versuch,
das Kundengeschift Gber die Konditionenpolitik zu steuern. Vielmehr sind
Zinssitze und Kundengeschift auch im Rahmen der Steuerung als Datum
vorgegeben. GroBere Freiheitsgrade bestehen dagegen innerhalb des
genannten Interbanken- und Wertpapiergeschéafts. Im Bereich des Wertpa-
pierportefeuilles werden variabel verzinsliche Wertpapiere mit halbjahrli-
cher Zinsanpassung und festverzinsliche Titel mit Restlaufzeiten von ein bis
zehn Jahren unterschiedent. An Interbankengeldern stehen Sechsmonats-
gelder auf beiden Bilanzseiten zur Verfiigung, dartiber hinaus kénnen Ver-
bindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten mit einer Laufzeit von vier Jah-
ren eingegangen werden. Im einzelnen kénnen somit unter Sicherstellung
der Liquiditdt zu Steuerungszwecken

— festverzinsliche und variabel verzinsliche Wertpapiere verauflert und erworben,

— Bankengelder mit einer Laufzeit von sechs Monaten und von vier Jahren aufgenom-
men sowie

— im Rahmen des Neugeschaftes vorgesehene Ausleihungen an Banken zurtckgefiihrt
werden.

Die letztgenannte MaBnahme besitzt einen eher technischen Hintergrund;
sie ist darauf zuriickzufithren, daB} das Neugeschift bei der Simulation vor
der Steuerung aufgebaut wird. Fiir die Realitat wird dagegen davon ausge-
gangen, daB die Steuerungsentscheidung zeitlich vor der Neugeschaftsent-
scheidung getroffen wird. Gleichbedeutend mit der Riickfithrung der fir
eine Ausleihung vorgesehenen Gelder im Simulationsmodell ist demnach
eine Nichtvergabeentscheidung in der Realitiat. Auf eine dhnliche Riickfiih-
rung aufgenommener Bankengelder sowie auf eine Erhéhung der Auslei-
hungen an Banken wird verzichtet, weil entsprechende Effekte grundsatz-
neutral durch die Erhhung der Wertpapieranlagen zu erzielen sind4.

4 Die Rendite der variabel verzinslichen Papiere entspricht dem Geldmarktsatz
fir Sechsmonatsgeld; diese Titel stellen damit eine grundsatzneutrale Alternative zur
Vergabe von Interbankengeldern dar. Fir die festverzinslichen Wertpapiere werden
die von der Deutschen Bundesbank ver6ffentlichten Renditen der umlaufenden Bun-
desanleihen angenommen.

4 Da im Simulationsablauf die Einhaltung der KWG-Grundsitze fur diesen
Modellzeitpunkt bereits sichergestellt ist, eribrigt sich durch diese Verfahrensweise
deren nochmalige Uberpriifung.
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Die Reihenfolge der SteuerungsmaBnahmen, die zur Herstellung des theo-
retischen Immunisierungszustandes ergriffen werden, ist in Abbildung 4
dargestellt. Diese Reihenfolge ist im Grundsatz fiir alle vier Steuerungs-
ansitze identisch. Steuerungsaktivitaten eriibrigen sich nur dann, wenn
zufillig die Immunisierungsbedingung nach Festlegung des Neugeschafts,
das heiBit bereits vor der Steuerung, erfiillt sein sollte. Ansonsten sind zur
Vorbereitung der Steuerung die bedingungsspezifischen Gewichte der zur
Verfiigung stehenden Steuerungsinstrumente zu berechnen. Das Gewicht
eines Steuerungsinstruments bezeichnet dabei den Wert, mit dem dieses
Instrument pro Einheit seines Nominalbetrages in die Immunisierungsbe-
dingung (8), (11), (14) oder (15) eingeht.

Ergibt sich beispielsweise eine Inkongruenz in der zugrundeliegenden
Immunisierungsbeziehung aufgrund eines Uberhangs der Aktivseite, so
wird unter Beachtung der Liquiditat, wie in Abbildung 4 dargestellt,
zunéchst in Schritt (1) durch die VerduBlerung von Wertpapieren mit grofien
bedingungsspezifischen Gewichten und dem Zukauf des Wertpapiers mit
dem kleinsten Gewicht (Wp,;,) das Gewicht der Aktivseite solange reduziert,
bis es dem Gesamtgewicht der Passivseite entspricht. Kann durch diese Vor-
gehensweise der angestrebte Immunisierungszustand nicht erreicht wer-
den4é, dann ist in Schritt (2) zu priifen, ob Ausleihungen an Banken im Rah-
men des Neugeschéafts vorgesehen sind und ob deren bedingungsspezifisches

Uberhang der Aktivseite Uberhang der Passivseite

Kauf des Wertpapiers mit dem
kleinsten Gewicht.

Kauf des Wertpapiers mit dem
groBten Gewicht.

Finanzierung durch Finanzierung durch

(1) Verkaufe der Wertpapiere mit
groBeren Gewichten,

(1) Verkiufe der Wertpapiere mit
kleineren Gewichten,

(2) Riickfihrung des Neugeschiftes der
vorgesehenen Ausleihungen an
Banken mit groferem Gewicht und

(3) Aufnahme von Bankengeld mit
groBerem Gewicht

(2) Ruckfuhrung des Neugeschaftes der
vorgesehenen Ausleihungen an
Banken mit kleinerem Gewicht und

(3) Aufnahme von Bankengeld mit
kleinerem Gewicht

Abb. 4: Mafinahmen zur Erfillung der Immunisierungsbedingungen

48 Fur die VerduBerung kommen hierbei nur Wertpapierpositionen in Frage, deren
Gewichte groBer sind als das des zu erwerbenden Titels. Um den Umschichtungsum-
fang moglichst niedrig zu halten, werden die einzelnen Positionen ihren Gewichten
entsprechend in absteigender Reihenfolge verauBert.

28 Kreditund Kapital 3/1989
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Gewicht groBler als der des zu erwerbenden Wertpapiers Wy, ist. Gegebe-
nenfalls ist die noch bestehende offene Position dann durch eine Riickfiih-
rung der vorgesehenen Ausleihungen an Banken und Investition der daraus
zuflieBenden Mittel in den Titel Wy, zu schlieflen. Lediglich in den Fallen,
in denen mit diesen Mafnahmen das Gewicht der Aktivseite einer Immuni-
sierungsbedingung nicht in ausreichendem Umfang reduziert werden kann,
werden in Schritt (3) weitere Anlagen in den Titel Wy, durch die Aufnahme
von Bankengeld mit einem gréfleren bedingungsspezifischen Gewicht
finanziert, das heiBt die Erfilllung der Immunisierungsbedingung tiber eine
Bilanzverlangerung herbeigefihrt. Wie Abbildung 4 zu entnehmen, werden
im Falle eines Passiviiberhangs entsprechende MaBnahmen mit umgekehr-
ten Vorzeichen durchgefiihrt.

Zusammenfassung

Die Duration — eine geeignete Kennzahl fir die Steuerung
von Zinsinderungsrisiken in Kreditinstituten? (Teil I*)

Der vorliegende Beitrag, dessen zweiter Teil in Heft 4/1989 erscheint, befaBt sich
mit der Frage, inwieweit das Duration-Konzept in seiner auf das Reinvermégen von
Kreditinstituten bezogenen Form fiir eine Kontrolle des Zinsédnderungsrisikos geeig-
net ist. Dabei erfolgt keine Fortsetzung der Diskussion um die Starken und Schwi-
chen dieses Konzeptes auf theoretischer Ebene. Es wird vielmehr im Rahmen eines
Simulationsmodells auf der Grundlage empirischer Zinsdaten fiir den Zeitraum von
1972 bis 1986 die Qualitat verschiedener Duration-Ansatze fiir die Risikosteuerung zu
beurteilen versucht.

Bei den Simulationsrechnungen zeigen sich eine Reihe bemerkenswerter Ergeb-
nisse. So besitzt das durch einen aktiven Festzinsuiberhang gekennzeichnete Institut
im Gegensatz zur weit verbreiteten Meinung weder ein ZinstiberschuBrisiko bei stei-
genden Zinsen noch eine ZinsuberschuBchance bei sinkenden Zinsen. Vielmehr fith-
ren hier die im Vergleich zu den Passivkonditionen weitaus volatileren Aktivkondi-
tionen dazu, daB trotz des geringeren Volumens der zinsvariablen Aktiva die Zinser-
trage starker auf Marktzinsanderungen reagieren als die Zinsaufwendungen.

Bei der Analyse der Steuerungsergebnisse zeigt sich zum einen, dafl die auf eine
sofortige Absicherung des Reinvermégens gerichtete SteuerungsgréBe ,Barreinver-
mogen" fiur eine Steuerung des Reinvermégenswertes im Planungshorizont génzlich
ungeeignet ist. Desweiteren machen die auf der Grundlage der SteuerungsgrofSe
,Endreinvermogen® durchgefithrten Simulationsrechnungen deutlich, daB die
Annahme einheitlicher Zinsdnderungen zu Steuerungsfehlern fihrt, die in ihrer Gro-
Benordnung nicht mehr akzeptabel sind. Mit der Beriicksichtigung der laufzeitspezi-
fischen Renditeschwankungen auf dem Kapitalmarkt konnten teilweise zwar bessere,
insgesamt jedoch keineswegs zufriedenstellende Steuerungsergebnisse erzielt wer-
den. So ist als wesentliches Ergebnis festzuhalten, dal die Beschreibung des unter-
schiedlichen Anderungsverhaltens der einzelnen Bankzinssatze fiir die Steuerung des
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Zinsanderungsrisikos in Kreditinstituten eine unabdingbare Voraussetzung darstellt.
In der Zukunft wird es dabei vor allem darauf ankommen, das empirisch beobacht-
bare Anderungsverhalten fiir jede einzelne Geschaftsposition zu analysieren und die
gewonnenen Erkenntnisse bei der Kontrolle des Zinsédnderungsrisikos positionsspezi-
fisch zu beriicksichtigen.

Summary

The Duration-Based Concept — A Meaningful Approach to
Managing Banking Institutions’ Risk of Interest Changes? (Part I)

This is the first part of a contribution to be followed by another one in the 4/1989
edition of this publication that discusses the extent to which the duration-based con-
cept in its net assets-related form is a meaningful approach to managing banking
institutions’ risk of interest rate variations. This discussion is, however, no continua-
tion of the theoretical assessment of that concept’s pros and cons. It rather attempts,
with the help of a simulation model based on empirical interest rate data compiled for
the period 1972/1986, to analyze the quality of various duration-based approaches to
risk management.

The simulation runs have produced a number of remarkable results: contrary to the
wide-spread opinion, bankinginstitutions, for instance, that are characterized by
fixed-interest lending surpluses neither run any risk in respect of their net interest
income when interest rates go up nor do they have any opportunity in respect of the
net interest they earn when interest rates go down. It is rather a fact that lending
terms, much more volatile here than borrowing terms, lead to a much stronger
response to market interest rate variations by interest earned compared to interest
due in spite of the smaller volume of interest-variable assets.

An analysis of results shows on the one hand that “net cash assets” as a manage-
ment quantity are, since they are aimed at immediate hedging of net assets, inapprop-
riate for managing net assets within the planning horizon. Moreover, the simulation
runs based on the management quantity of “ultimate net assets” make it clear on the
other hand that the assumption of uniform interest rate variations result in manage-
ment mistakes of a dimension that are no longer acceptable. By taking account of
maturity-specific yield fluctuations on the capital market, it has been possible to
obtain management results that are — it is true — partially better, but in no way satis-
factory overall. So, it should be noted as a major result that the description of changes
in the behaviour of banks’ individual interest rates is indispensable to managing
banking institutions’ interest rate variation risk. It will therefore be a matter of prom-
inent importance in future to analyze the empirically ascertained behavioural
changes in respect of anyone business position and to take account of the data
obtained in managing position-specific interest rate variation risks.

28*
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Résumé

La ,duration* — est-ce un indice approprié
pour le contréle des risques de changement des intéréts
dans les instituts de crédit? (Premiére partie)

Cet article, dont la deuxiéme partie paraitra dans le numéro 4/1989, analyse si le
concept de ,duration“, qui se référe a l'actif net des instituts de crédit, est approprié
pour le contréle du risque de changement des intéréts. Il n’est pas discuté ici du fort
et du faible de ce concept du point de vue théorique. Les auteurs essaient au contraire
d’examiner dans le cadre d'un modele de simulation basé sur les intéréts empiriques
de 1972 a 1986 si les différentes explications de la , duration® sont appropriées pour
le controle des risques.

Les calculs de simulation révelent une série de résultats intéressants qui contredi-
sent I'opinion largement défendue. L'institut caractérisé par un excédent actif d’inté-
réts fixes ne posséde ni un risque d’excédents d'intéréts lorsque les intéréts grimpent,
ni une chance d’excédents d’intéréts en cas de baisse de ces derniers. Au contraire, les
conditions actives, beaucoup plus volatiles que les conditions passives, font que les
produits d’intérét réagissent plus vivement a des changements des intéréts du marché
que les dépenses d’intéréts, malgré le faible volume d’actifs & intéréts variables.

L’analyse des résultats de contréle montre d'une part que le paramétre de controle
»actif net disponible“, orienté vers une garantie immédiate de I’actif net, est comple-
tement inadéquat pour le contrdle de la valeur de l'actif net pour I'horizon prévu.
D’autre part, les calculs de simulation, basés sur le parametre de contréle ,,patrimoine
net final® indiquent clairement que I’hypothése de changements uniformes des inté-
réts entraine des erreurs de contréle dont I’ampleur n’est plus acceptable. En consi-
dérant les variations de revenus sur le marché des capitaux, spécifiques a I’échéance,
on peut certes obtenir en partie de meilleurs résultats de contréle, mais ceux-ci ne
sont au total nullement satisfaisants. La conclusion principale est donc la suivante:
pour le contréle du risque de changement des intéréts dans les instituts de crédit, il
faut absolument décrire comment se modifie chacun des taux d’intérét bancaires. A
'avenir, il conviendra avant tout d’analyser le changement observable empiriquement
pour chaque position et de prendre en compte les résultats de cet analyse lors du con-
trole du risque de changement des intéréts, spécifiques a chaque position.
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