Die Duration — eine geeignete Kennzahl fiir die Stenerung
von Zinsinderungsrisiken in Kreditinstituten? (Teil IT)*

Von Wolfgang Bihler, Dortmund, und Walter Herzog, Kéln

Im ersten Teil dieses Beitrages wurde der Problemrahmen abgesteckt,
innerhalb dessen die Qualitdt der Duration als Instrument zur Steuerung
von Zinsadnderungsrisiken empirisch analysiert wird. Hierzu wurden die
beiden Steuerungsgréfen ,Barreinvermégen und , Endreinvermégen® ein-
gefithrt. Thr wichtigster Unterschied besteht darin, daB bei der Steuerungs-
grofe ,,Endreinvermégen® auch variabel verzinsliche Positionen mit Zins-
adnderungsrisiken behaftet sind.

In einem zweiten Schritt wurden der Aufbau des Simulationsmodells
beschrieben und die vier unterschiedlichen Simulationsumgebungen erlau-
tert, die die Grundlage bilden fir die quantitative Erfassung des Zinsande-
rungsrisikos und fir die Beurteilung der Qualitit verschiedener Ansétze zu
dessen Steuerung.

Im dritten Schritt erfolgte die Darstellung der in das Simulationsmodell
eingehenden vereinfachten Bilanzstruktur einer stiddeutschen Sparkasse.
Ferner wurden die Annahmen tuber die Entwicklung des Neugeschaftes
formuliert und es wurde prézisiert, welche Geschaftspositionen als variabel
verzinslich aufgefat und welche dem Festzinsgeschift zugeordnet werden.
AbschlieBend erfolgte dann die Festlegung der in die SteuerungsgroBen ein-
gehenden Marktrenditen und der moglichen MaBnahmen zur Steuerung des
Zinsanderungsrisikos.

Im folgenden zweiten Teil dieses Beitrages werden die Ergebnisse einer
empirischen Studie dargestellt und ausfiihrlich diskutiert. Zur Erleichte-
rung der Ubersicht tiber die einzelnen Teile der Studie ist in der nachstehen-
den Abbildung deren Struktur wiedergegeben.

Zunéachst wird unterschieden hinsichtlich der Struktur der Startbilanzen.
Dem typischen Fall eines aktiven Festzinsiiberhangs wird zu Vergleichs-
zwecken eine Bilanz mit einem Uberhang der passiven Festzinspositionen
gegeniibergestellt. Fur beide Geschaftsstrukturen werden auf Grundlage

* Teil Iist in Heft 3 dieses Jahrganges erschienen.
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Abb. 5: Struktur der empirischen Studie

der historischen Zinsentwicklung im Untersuchungszeitraum die Hohe des
Zinsadnderungsrisikos und dessen Steuerungsmoglichkeit analysiert. In
Abbildung 5 ist dieser Sachverhalt allerdings nur fiir den Fall eines Aktiv-
iiberhangs dargestellt.

Bei der Steuerung des Zinsdnderungsrisikos wird weiter danach unter-
schieden, ob als SteuerungsgréBe das ,Barreinvermégen“ oder das , End-
reinvermogen” verwendet wird. Von diesen SteuerungsgroBen streng zu
unterscheiden sind die ZielgréBen, die zur Beurteilung der Steuerungser-
gebnisse und zur Messung der Hohe des Zinsdnderungsrisikos dienen.
Neben dem Zinsiiberschufl vor Steuern werden vier Endvermégensgrofien
berticksichtigt. Diese unterscheiden sich im wesentlichen hinsichtlich der
Wertansatze verschiedener Festzinspositionen am Planungshorizont.

Im abschlieBenden Abschnitt V werden die Ergebnisse der Studie zusam-
mengefalit. Als wichtigste Resultate kénnen festgehalten werden:

— In Zeiten steigender Zinssitze besteht fur das Institut mit einem Aktiv-
tuberhang kein Zinsanderungsrisiko.

— Das durch einen passiven Festzinsiiberhang gekennzeichnete Institut ist
dem Zinsdnderungsrisiko in weitaus starkerem Umfang ausgesetzt als das
durch einen Aktiviiberhang charakterisierte.

— Die Steuerung des ,,Barreinvermoégens” fiihrt zu unbefriedigenden Ergeb-
nissen. Bessere Resultate erhédlt man fiir die Steuerungsgrofle ,,Endrein-
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vermdgen“. Eine befriedigende Steuerung des Zinsdnderungsrisikos wird
aber erst dann zu erwarten sein, wenn die Volatilitat der Bankzinssitze in
den SteuerungsgroéfBen berlicksichtigt wird.

IV. Simulationsergebnisse
1. Datenbasis der Simulation und Zielgréfien

Im folgenden werden auf der Grundlage des historischen Zinsverlaufs von
1972 bis 1986 das Zinsanderungsrisiko und der Einsatz verschiedener Dura-
tion-Ansitze zur Steuerung dieses Risikos am Beispiel zweier unterschied-
licher Bilanzstrukturen zu Beginn des Planungszeitraumes untersucht. Die
beiden Startbilanzen zum 1. 1. 1972 sind den Abbildungen 7a und 7b zu ent-
nehmen. In Abbildung 6 ist zunéchst die zugrundeliegende Zinsentwicklung
anhand einer Auswahl von Zinssatzen exemplarisch wiedergegeben.

Es wurde bereits darauf hingewiesen, daB die historische Zinsentwick-
lung auf den Soll- und Habenzinssdtzen einer siddeutschen Sparkasse
basiert. Bilanz A beruht ebenfalls auf der Geschaftsstruktur dieses Insti-
tutst?. Sie ist durch einen Festzinsiiberhang des Aktivgeschaftes charakteri-
siert. Bilanz P wurde unter Beibehaltung der groben Geschéaftsstruktur aus
Bilanz A in der Weise entwickelt, daB ein Festzinsiiberhang der Passivseite
entsteht.

So besitzt Bilanz A auf der Aktivseite mittel- bis langfristige Positionen in
Hohe von 16 Mrd. DM (10-jahrige festverzinsliche Wertpapiere, Ratenkre-
dite und Hypothekendarlehen mit Festzinsvereinbarungen), auf der Passiv-
seite dagegen lediglich im Umfang von 6 Mrd. DM (4-jahrige Gelder von
Kreditinstituten bzw. Termineinlagen von Kunden und aus dem Verkauf
von Sparbriefen erhaltene Mittel). In der Bilanz P machen die gleichen Posi-
tionen dagegen auf der Aktivseite einen Betrag von 2 Mrd. DM bzw. auf der
Passivseite von 13 Mrd. DM aus. An dieser Stelle ist auf die besondere Rolle
der Sichteinlagen hinzuweisen. Da diese Einlagen unabhingig von der Zins-
entwicklung verzinst werden (im Modell mit 0,5% p.a.), sind sie im Hinblick

47 Dabei wurde das Volumen der einzelnen Positionen mit einem konstanten Faktor
multipliziert, um etwaige Riickschliisse auf die zugrundeliegende Sparkasse zu ver-
meiden. Wie fiir Sparkassen typisch, ist die Geschéaftsstruktur im Vergleich zu ande-
ren Bankengruppen durch einen hohen Umfang der Spareinlagen und Sparbriefe
gekennzeichnet, die zusammen nahezu 60% der Passiva ausmachen. Auf der Aktiv-
seite liegen die langfristigen Ausleihungen an Kunden, hier vor allem die Hypothe-
kendarlehen mit einem Anteil an den gesamten Aktiva von etwa 50%, und der
Umfang des Wertpapierportefeuilles {iber dem Bankendurchschnitt.
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auf das fiir den Zinsiiberschul bestehende Zinsidnderungsrisiko insoweit
den passiven Festzinspositionen zuzurechnen, wie sie langfristig zur Verfii-
gung stehen. Ebenso erscheint es fir die Bestimmung der fiir den Zinsiiber-
schuB relevanten offenen Festzinsposition sachgerecht, auch das Eigenkapi-
tal den festverzinslichen Passiven zuzuordnen. Auf diese Uberlegungen
werden wir im weiteren Verlauf der Arbeit noch zuriickkommen.

Fir beide durch die Bilanz A und P charakterisierten Ausgangspositionen
werden die Geschifts- und Ergebnisentwicklung liber Planungszeitraume
mit einer Liénge von drei Jahren untersucht. Die Startzeitpunkte folgen
beginnend mit dem 01.01.1972 in jahrlichem Abstand aufeinander; hiermit
ergeben sich innerhalb des fiinfzehnjahrigen historischen Zeitraums insge-
samt dreizehn Simulationsperiodens. Fir jeden dieser Planungszeitraume
werden, wie im Rahmen der Modellbeschreibung erlautert, die Zinsande-
rungsrisiken quantifiziert und die Ergebnisse der Risikosteuerung unter
Verwendung der Steuerungsgroéfen ,Barreinvermogen“ und ,,Endreinver-
mogen" dargestellt und analysiert.

Obgleich im Rahmen dieser Untersuchung lediglich auf eine Steuerung
des Reinvermogens abgestellt wird, werden bei der folgenden Darstellung
und Analyse der Ergebnisse auch der Zinstiberschufl und das Eigenkapital
als weitere ZielgroBen aufgenommen, um einen tieferen Einblick in die Ent-
wicklung der Geschéaftsstruktur zu erlauben. Die einzelnen ZielgréBen sind
dabei wie folgt definiert:

Zinsuberschuf} (ZUE):

Uber den gesamten Planungszeitraum erzielter ZinstberschuB vor
Steuern.

Bilanzielles Eigenkapital (EK,):

Bilanzielles Eigenkapital im Planungshorizont bei Bilanzierung der Wert-
papiere zu Anschaffungswertent®.

48 Dabei wird in jedem Startzeitpunkt grundsitzlich mit den in den Abbildungen
Ta und 7b wiedergegebenen Bilanzstrukturen gestartet. Kleinere Abweichungen
ergeben sich lediglich in den Positionen ,,sonstige Forderungen* bzw. ,Rechnungsab-
grenzungsposten“. Hierbei handelt es sich um aufgelaufene Zinsen aus dem Wertpa-
pierportefeuille bzw. um Zins- und Disagioabgrenzungen aus dem Kreditgeschaft, die
von der Hohe der Zinssatze abhangig sind und damit im Zeitablauf variieren kénnen.

49 Diese Bilanzierung setzt eine Zuordnung der Wertpapiere zum Anlagevermégen
voraus (gemildertes Niederstwertprinzip). In einer weiteren Simulationsvariante
besteht auch die Moglichkeit, die Wertpapiere im Umlaufvermdégen mit ihrem nied-
rigsten Wert zu bilanzieren (strenges Niederstwertprinzip). Im Rahmen dieser Unter-
suchung wird auf diese Moglichkeit verzichtet.
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Eigenkapital mit Wertpapieren zum Marktwert (EK,):

Wert des Eigenkapitals im Planungshorizont bei Ansatz der Wertpapiere
zu Marktpreisen unter Beriicksichtigung der im Falle einer VerauBerung der
Wertpapiere ausgeldsten Steuerzahlungs- und Ausschiittungseffekte5?.

Reinvermogen bei flachen bzw. nicht-flachen Renditestrukturen
(RV; bzw. RV,) am Planungshorizont:

Bei dieser ZielgroBe werden am Planungshorizont alle Festzinspositionen
unter Verwendung flacher oder nicht-flacher Renditestrukturkurven mit
ihren Marktwerten angesetzt. Die variabel verzinslichen Positionen werden
aufgrund der in jedem Modellzeitpunkt erfolgenden Zinsanpassung mit
ihren Bilanzansétzen beriicksichtigt. Auch bei dieser Zielgr68e werden die
Differenzbetrige zwischen dem Marktwert einer festverzinslichen Position
und deren Bilanzansatz im Steuerzahlungs- und Ausschiittungseffekt korri-
giertsl,

Unter dem so definierten Reinvermoégen kann man sich damit den Wert
vorstellen, den die Bank am Planungshorizont aus der EinzelveriuBerung
der Geschéftspositionen erlésen wiirde. An dieser Stelle ist nochmals zu
betonen, daB die SteuerungsgréBen ,Barreinvermégen“ und , Endreinver-
mogen" keineswegs exakte Abbildungen dieser Reinvermoégensgrofle dar-
stellen. So wird im folgenden vielmehr auch die Frage untersucht, inwieweit
es auf der Grundlage dieser (vereinfachten) SteuerungsgréBen méglich ist,
den am Reinvermoégen gemessenen Wert einer Modellbank am Ende eines
Planungszeitraums gegen das Zinsdnderungsrisiko zu immunisieren.

2. Ergebnisse bei einem Festzinstiiberhang der Aktivseite
a) Zinsanderungsrisiko
(1) Ubersicht

Wie in Abschnitt III beschrieben, ergibt sich das Zinsédnderungsrisiko
durch Vergleich der Ergebnisse aus Rechnung 1 (Simulation unter Annahme

50 Diese Effekte belaufen sich im Modell bei einem Steuersatz von 60% und einer
Ausschiittungsquote von 5% nach Steuern auf insgesamt 62 % der Differenz zwischen
dem Marktpreis und dem Bilanzansatz der festverzinslichen Wertpapiere. Die Ziel-
groBe EK,, ergibt sich somit aus dem bilanziellen Eigenkapital (EK}) zuztglich dem
0,38-fachen Anteil dieser vorzeichenbehafteten Differenz.

51 Die Annahme flacher bzw. nicht-flacher Renditestrukturen stiitzt sich auf die
bei der Herleitung der Steuerungsansitze getroffene Unterscheidung von flachen und
nicht-flachen Renditestrukturkurven. Vgl. hierzu S. 411ff.
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konstanter Zinsen) mit den Ergebnissen aus Rechnung 2 (Simulation bei
historischer Zinsentwicklung). In Tabelle 2 ist dieser Vergleich fiir die drei-
zehn dreijahrigen Planungszeitriume anhand der im letzten Abschnitt
beschriebenen ZielgréBen dargestellt.

Die numerischen Ergebnisse aus Tabelle 2 sind fiur die fiinf nichtiberlap-
penden Dreijahreszeitraume von 1972 - 1986 zusammen mit der Umlaufren-
dite 6ffentlicher Anleihen in Abbildung 8 wiedergegeben.

Die Betrachtung der Simulationsergebnisse bei Annahme konstanter Zin-
sen (R1) zeigt die Schwankungen der Zinsspanne tiber die Zeit. In dem tiber
den gesamten Planungszeitraum erzielten Zinsiiberschufl (ZUE) wird, von
Abschmelzungseffekten des festverzinslichen Altgeschaftes einmal abgese-
hen, gerade die im Startzeitpunkt vorliegende Zinsspanne abgebildet. In
dieser Hinsicht befindet sich das Institut mit einem Festzinsiiberhang auf
der Aktivseite zu Beginn der Jahre 1974 und 1982 — beiden Zeitpunkten ging
ein kraftiger Zinsanstieg voraus — in besonders giinstigen Situationen.
Einen Hinweis auf die in diesen Zeitpunkten hohe Zinsspanne erhilt man
aus Abbildung 6 durch den Vergleich der Konditionen fiir Kontokorrent-
kredite und Hypothekendarlehen mit dem fir die Refinanzierungskosten
wichtigen Zinssatz fiir gesetzliche Spareinlagen.

Wie zu erwarten ist, schligt sich das Zinsergebnis auch in dem am Pla-
nungshorizont vorliegenden bilanziellen Eigenkapital (EK,) nieder. So
wachst diese ZielgroBe von 1 Mrd. DM in der Ausgangssituation (vgl.
Abb. 7a) in Rechnung 1 beispielsweise lediglich auf 1,380 Mrd. DM im
Zeitraum Nr. 1, in dem auch der ZinsliberschuBl den niedrigsten Wert
annimmt, und auf 2,334 Mrd. DM im Zeitraum Nr. 11, in dem der hochste
ZinsuberschuB erzielt wird. Die Unterschiede zwischen den beiden Eigen-
kapitalgroBen EK, und EK,, ergeben sich aus Abweichungen des Marktwer-
tes festverzinslicher Wertpapiere von deren Bilanzansatz (Anschaffungs-
wert)’2. So gilt EK,, > EK, (EK,, < EK,), falls die Kurse im Planungshori-
zont hoher (niedriger) liegen als im Anschaffungszeitpunkt. Kursveridnde-
rungen bei festverzinslichen Wertpapieren gehen im allgemeinen mit einer
Anderung der Renditen einher. Trotz der Annahme konstanter Zinsen in
Rechnung 1 kommt es durch die tiber die Zeit abnehmenden Laufzeiten der
Titel immer dann zu Renditerickgingen, wenn normale Renditestruktur-
kurven vorliegen, und zwar um so starker, je steiler deren Verlauf ist. Die
Betrachtung des Satzes fiir Sechsmonatsgeld und der Rendite zehnjahriger
Bundesanleihen zeigt, daB beispielsweise normale Renditestrukturkurven
mit iberdurchschnittlicher Steigung von 1976 bis zum Beginn des Jahres

52 Vgl. hierzu die Definition der ZielgroBen S. 530.
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Abb. 8: Graphische Darstellung des Zinsdnderungsrisikos

1979 gegeben waren. Entsprechend liegt das Eigenkapital, in dem die Wert-
papiere mit ihrem Marktpreis erfat werden (EK,), in den Zeitrdumen Nr.
5 bis 8 deutlich iiber dem bilanziell ausgewiesenen Eigenkapital (EK,). Ana-
log sind die Konstellationen mit umgekehrten Vorzeichen, wie sie beispiels-
weise in den Zeitraumen Nr. 3, 10 und 11 vorliegen, zu erklaren. Hier erge-
ben sich durch inverse Renditestrukturkurven mit der Laufzeitverkiirzung
héhere Renditen und damit Wertabnahmen im Bereich der festverzinslichen
Wertpapiere.

Hinsichtlich der Bewertung des Reinvermégens fillt auf, dafl die Wahl
flacher (RVj) bzw. nicht-flacher Renditestrukturen (RV,) zu keinen wesent-
lichen GroBenunterschieden fiihrt. Die Reinvermégenswerte liegen in allen
untersuchten Planungszeitraumen deutlich tiber den Eigenkapitalgréfen.
Dies ist auf Bewertungsvorteile innerhalb des Festzinsgeschiftes zuriickzu-
fuhren, die sich ergeben aus relativ hohen Zinssitzen im Bereich der aktiven
Festzinspositionen und relativ niedrigen Zinssétzen im Bereich der passiven
Festzinspositionen, jeweils gemessen an den Marktrenditen33. So liegen auf
der Aktivseite vor allem die Renditen der Ratenkredite deutlich tiber den

53 Vgl. hierzu die Definition der ReinvermégensgroBen S. 530 sowie die Ausfithrun-
gen zu den Marktrenditen S. 411£f.
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Marktrenditen, und auch im festverzinslichen Hypothekengeschaft werden
noch Bewertungsvorteile erzielt. Die Konditionen der vierjidhrigen Banken-
gelder und der Sparbriefe auf der Passivseite entsprechen dagegen eher den
Marktrenditen.

Bevor der Umfang des aus Tabelle 2 ersichtlichen Zinsanderungsrisikos
einer genaueren Analyse unterzogen wird, soll ein’ kurzer Blick auf die
Ergebnisse aus Rechnung 2 geworfen werden. Hier fallen zunéchst die im
Vergleich zu Rechnung 1 deutlich geringeren Schwankungen des Zinstiber-
schusses auf. Die in bestimmten Zeitpunkten vorliegenden besonders hohen
Zinsspannen werden demnach durch die unmittelbar folgenden Zinsande-
rungen abgeschwicht, besonders niedrige Spannen dagegen tber die Zeit
verbessert. Weiterhin auffallig ist die Zunahme der Abweichungen zwischen
den beiden Eigenkapitalgr6Ben. Zur Bewegung auf der Renditekurve auf-
grund abnehmender Restlaufzeiten in Rechnung 1 kommen nun die mit der
historischen Zinsentwicklung vorgegebenen Verschiebungen der Rendite-
kurven hinzu. Die Wahl flacher oder nicht-flacher Renditestrukturen zur
Bewertung besitzt auch in Rechnung 2 keinen wesentlichen EinfluBl auf die
Hohe des Reinvermogens.

Entsprechend der gewihlten Steuerungsansatze steht das Reinvermogen
als zentrale ZielgréBe im Vordergrund dieser Untersuchung. Fir diese Ziel-
groBe ergeben sich in einzelnen Planungszeitraumen voéllig Giberraschende
Zinsinderungsrisiken. Wahrend aufgrund des unterstellten aktiven Festzins-
liberhangs bei steigenden Zinsen mit einem Risiko und bei fallenden Zinsen
mit einer Chance zu rechnen ist, werden in den durch starke Zinssenkungen
gepréagten Zeitrdumen Nr. 3 und 11 zum Teil erhebliche Zinsdnderungsrisi-
ken ausgewiesen, und in Zeitraum Nr. 8, in dem die Zinsen kraftig anstei-
gen, ist statt des erwarteten Risikos fiir das Reinvermdgen eine nahezu aus-
geglichene Risikoposition zu beobachten’t. Die Ursachen fir diese tiberra-
schenden Ergebnisse werden im folgenden untersucht.

Bei der Analyse des am Planungshorizont bestehenden Reinvermdégens-
risikos sind zwei Effekte zu unterscheiden. Hier ist erstens der Effekt der
Zinsinderungen auf den ZinsiberschuBl zu nennen. So besitzt ein héherer
Zinsiiberschuf} iber eine hohere Gewinnthesaurierung einen positiven Ein-
fluB auf das Reinvermégen der Modellbank. Der zweite Effekt von Zinsin-
derungen auf das Reinvermdégen beruht auf der Differenz zwischen dem
Marktwert des festverzinslichen Aktivgeschafts und dem Marktwert des
festverzinslichen Passivgeschafts am Planungshorizont. Dabei fallt der
Marktwert fiir eine bestimmte Festzinsposition um so hoher aus, je groBere

5 Zur Zinsentwicklung in diesen Zeitraumen vgl. Abbildung 6.
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Werte die Differenz zwischen dem fur diese Position vereinbarten Zinssatz
und der zugehoérigen Marktrendite annimmt. Somit ist die Wirkung auf das
Reinvermégen bei gegebenen Marktrenditen um so vorteilhafter, je héher
die Zinsen im aktiven und je niedriger die Zinsen im passiven Festzinsge-
schift liegen5®.

(2) Analyse des Zinsiiberschusses

Es scheint naheliegend, davon auszugehen, daB die Zinsaufwendungen
der durch einen aktiven Festzinsiiberhang charakterisierten Bank in Zins-
steigerungsphasen starker anwachsen als die Zinsertrage, da die Konditionen
auf der Passivseite in geringerem Umfang festgelegt sind als auf der Aktiv-
seite. Hinsichtlich des ersten Effektes ist demnach ein Zinsanderungsrisiko,
d.h. ein negativer Saldo der Zinstberschiisse aus Rechnung 2 und Rechnung
1, in den durch steigende Zinsen gepragten Zeitrdumen zu erwarten. Ent-
sprechend ist damit zu rechnen, daB in Zinssenkungsphasen hinsichtlich des
Zinsliberschusses eine Zinsédnderungschance vorliegt, daB der Zinsiiber-
schuB also in Rechnung 2 hoher ausfallt als in Rechnung 1. Uberraschender-
weise zeigen die Ergebnisse in Tabelle 2 jedoch ein véllig anderes Bild. So
liegt im Planungszeitraum Nr. 8, der durch einen deutlichen Zinsanstieg
gekennzeichnet ist36, beziiglich des Zinstberschusses nicht etwa das erwar-
tete Zinsdnderungsrisiko vor, vielmehr ibertrifft der ZinsiiberschuB in
Rechnung 2 die Vergleichsgrofie aus Rechnung 1 um mehr als 0,5 Mrd. DM
oder knapp 15%. Auch in den Planungszeitraumen mit stark fallenden Zin-
sen, z.B. in den Zeitraumen Nr. 3 und 1157, findet man die vermutete Zins-
anderungschance nicht vor. In beiden Féallen weicht das Zinsergebnis in
Rechnung 2 deutlich nach unten von dem Referenzergebnis ab.

Die Erklarung dafiir, daB die oben formulierten Erwartungen hinsichtlich
des Einflusses von Zinsinderungen auf den Zinstiberschufl nicht bestatigt
wurden, ist in einer zweiten, bisher nicht berticksichtigten Komponente des
Zinsdnderungsrisikos zu sehen. So ist neben dem Festzinsrisiko, das ist der
bereits angesprochene Teil des Zinsédnderungsrisikos, der lediglich auf die
unterschiedliche Zinsfestschreibung im Aktiv- und Passivgeschaft abstellt,
auch ein variables Zinsdnderungsrisiko zu beachten. Diese Komponente des
Zinsanderungsrisikos ist immer dann betroffen, wenn sich die Konditionen

5 Aufgrund der Anpassung der Konditionen an Zinsanderungen in jedem Modell-
zeitpunkt gehen die variabel verzinslichen Positionen, wie bereits erlautert, mit ihren
Bilanzansétzen in die Berechnung des Reinvermdogens ein.

56 Vgl. hierzu die Zinssteigungsphase von Anfang 1979 bis Ende 1981 in Abbildung 6.

57 Vgl. auch hierzu in Abbildung 6 die Zeitrdume von 1974 bis 1976 bzw. von 1982
bis 1984.
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im variabel verzinslichen Aktiv- und Passivgeschaft nicht zeitgleich oder in
unterschiedlichem Ausmall an Marktzinsédnderungen anpassen’. So ist in
Planungszeitraum Nr. 8, der Zinsanstiegsphase von 1979 bis 1981, zu beob-
achten, dafl die variablen Konditionen im Bereich des Aktivgeschafts weit-
aus starker steigen als im Passivgeschiaft. In diesem Zeitraum steigen bei-
spielsweise die Zinssdtze fir Kontokorrentkredite bzw. fiir Hypotheken-
darlehen von weniger als 8 auf tiber 15% bzw. von 6 auf iiber 11%. Auf der
Refinanzierungsseite erhoht sich in der gleichen Zeit lediglich der Satz fur
sechsmonatige Termineinlagen von Kunden in vergleichbarem Umfang von
knapp 4 auf 10%. Der aufgrund des Umfangs der Spareinlagen mit gesetzli-
cher Kiindigungsfrist fiir Bank A weitaus bedeutendere Spareckzins steigt
dagegen in diesem Zeitraum lediglich von 2,5 auf 5%. Zu dieser variablen
Zinsanderungschance kommt bei steigenden Zinsen ein zweiter positiver
Effekt aus dem Neugeschéft im Festzinsbereich hinzu. Auch hier steigen die
Konditionen auf der Aktivseite, vor allem im Ratenkreditgeschaft, aber auch
im Bereich der Hypothekendarlehen, starker als die Finanzierungskosten,
etwa im Bereich der Sparbriefe oder der vierjahrigen Termineinlagen von
Kunden. Beide Effekte zusammen tberkompensieren in Zeitraum Nr. 8
sogar das Festzinsrisiko des Altgeschédfts und fihren, wie in Tabelle 2
ersichtlich, insgesamt zu einer auf den Zinsiiberschufl bezogenen Zinsénde-
rungschance in Hohe von 538 Mio. DM. Entsprechend sind die Abnahmen
des Zinstiberschusses in den Zeitraumen Nr. 3 und 11 durch starkere Riick-
giange der Konditionen im Aktivgeschift zu erklaren. Fur die tibrigen Pla-
nungszeitraume koénnen die Zusammenhange zwischen Zinsanderungen und
Zinsiberschufl aufgrund der teilweise uneinheitlichen Zinsentwicklung
nicht in gleicher Weise transparent gemacht werden, in der Tendenz sind die
hier getroffenen Aussagen jedoch zu bestatigen.

(3) Analyse des Bewertungseffektes

Will man nun die zweite Determinante des auf das Reinvermdégen bezoge-
nen Zinsanderungsrisikos, den im Planungshorizont auftretenden Bewer-
tungseffekt, isoliert beurteilen, so muB man aus der Reinvermdégensande-
rung den auf die ZinstiberschuBanderung zuriickgehenden Teil herausrech-
nen.

Der Effekt einer ZinsiiberschuBanderung auf das Reinvermogen 1aft sich
anhand der dargestellten Ergebnisse recht gut quantifizieren. So spiegelt

88 Zur Trennung des auf den ZinsiiberschuB eines Kreditinstitutes bezogenen Zins-
anderungsrisikos in Festzinsrisiko und variables Zinsdnderungsrisiko, vgl. auch
Schierenbeck, H.: Ertragsorientiertes Bankmanagement, Wiesbaden 1985, S. 214 ff.
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eine Zunahme bzw. eine Abnahme des bilanziellen Eigenkapitals (EK;) beim
Ubergang von Rechnung 1 nach Rechnung 2 gerade den Teil der Zinsiiber-
schuBanderung wider, um den sich die in der Bank verbleibenden Mittel
erhohen bzw. verringern3®. Subtrahiert man die Anderung des bilanziellen
Eigenkapitals von der Reinvermdgensinderung, so erhalt man das Bewer-
tungsrisiko als Teilrisiko des Reinvermogensrisikos vollstindig von der
ZinstiberschuBkomponente des Reinvermoégensrisikos getrennt. Die Auf-
spaltung des Reinvermégensrisikos in Zinsiiberschuf3- und Bewertungskom-
ponente ist in Tabelle 3 am Beispiel des bei Annahme nicht-flacher Rendite-
strukturkurven ermittelten Reinvermégens (RV,) dargestellts°.

Wie bereits dargelegt, ist der Bewertungseffekt um so vorteilhafter, je
niedriger die Bewertungszinsen in Rechnung 2 gegeniiber Rechnung 1 im
Vergleich zu den Festzinssiatzen des Aktivgeschifts bzw. je hoher sie relativ
zu denen des Passivgeschéafts liegen. Hieraus folgt, daB das Reinvermégen
im Falle eines aktiven Festzinsiiberhangs bei fallenden Marktzinsen vom
Bewertungseffekt im Planungshorizont profitieren muite. Dieser Zusam-
menhang ist durch die in Tabelle 3 dargestellten Ergebnisse zu bestatigen.
So handelt es sich, wie Abbildung 6 zu entnehmen ist, bei den Zeitrdumen
Nr. 1, 6, 7 und 8, in denen Bewertungseffekte mit negativen Vorzeichen auf-
treten, tatsidchlich um Zinsanstiegsphasen. Ebenfalls wie erwartet, liegen
dagegen in den Phasen sinkender Zinsen positive Bewertungseffekte vors!.
Damit ist festzuhalten, daB die iberraschenden Ergebnisse fiir das Reinver-
mogensrisiko im Falle eines aktiven Festzinstiberhangs in den Zeitraumen
Nr. 3, 8 und 11 zum iberwiegenden Teil auf Fehleinschdtzungen des Zins-
iiberschuBrisikos zuriickzufithren sind. Im nun folgenden Abschnitt ist zu
prifen, inwieweit eine Absicherung gegen das Zinsinderungsrisiko in der
Form des Reinvermdogensrisikos durch den Einsatz der auf die Steuerungs-
grofen ,Barreinvermogen beziehungsweise ,, Endreinvermdgen* bezogenen
Duration-Ansitze gelingt.

% Nach Steuern und Ausschiittung belduft sich dieser Anteil auf 38%. Vgl. hierzu
die Ergebnisse in Tabelle 2.

60 Auf eine getrennte Analyse der Ergebnisse fir das Reinvermogen bei Annahme
flacher Bewertungszinsen (RVy) kann aufgrund der geringfiigigen Abweichungen zwi-
schen den beiden ReinvermégensgroBen verzichtet werden.

61 Fiir Zeitraum Nr. 3 wire allerdings aufgrund der starksinkenden Zinsen ein
héherer Umfang des Bewertungseffektes zu erwarten gewesen. Eine Erklarung hier-
fir kann nur eine detaillierte Analyse der Unterschiede zwischen Festzinskonditionen
und Bewertungszinsen in Rechnung 1 und Rechnung 2 liefern, die im Rahmen dieser
Untersuchung unterbleiben soll. An dieser Stelle mag der Hinweis geniigen, daB in der
Zinssenkungsphase von 1974 bis 1976 zum einen die Konditionen festverzinslicher
Hypothekendarlehen starker, zum anderen die Zinssatze im langfristigen Passivge-
schift (vierjahrige Einlagen von Kreditinstituten bzw. von Kunden, Sparbriefe) weni-
ger stark gefallen sind als in vergleichbaren Zinssenkungsphasen von 1982 bis 1984.
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b) Ergebnisse der Steuerung
(1) Steuerung auf Basis flacher Renditestrukturkurven

Mit der Steuerung des Zinsidnderungsrisikos wird im Rahmen der vorlie-
genden Simulationsstudie das Ziel verfolgt, das Reinvermégen der Modell-
bank gegen das Zins&nderungsrisiko zu immunisieren. Zur Untersuchung
der Frage, inwieweit dieses Ziel durch den Einsatz von Barreinvermogens-
und Endreinvermégensansatzen erreicht werden kann, dient ein Vergleich
der Ergebnisse aus Rechnung 3 (Steuerung bei konstanten Zinsen) und
Rechnung 4 (Steuerung auf der Grundlage historischer Zinsdnderungen)s2.
Der Immunisierungserfolg der beiden Steuerungskonzeptionen wird im fol-
genden getrennt nach den zugrundeliegenden Renditestrukturkurven dar-
gestellt. Eine graphische Aufbereitung der Ergebnisse erfolgt zusammen mit
den Resultaten flir nicht-flache Renditestrukturkurven im AnschluBl an
Tabelle 5.

Die Steuerung auf Basis konstanter Zinsen (Rechnung 3) liefert nicht nur
die geeigneten ReferenzgroBen fir die Steuerung auf Basis sich dndernder
Zinsen (Rechnung 4), d.h. fiir die Frage der Immunisierungsqualitiat im
Falle des Risikoeintritts, sondern gibt im Vergleich mit den Ergebnissen aus
Rechnung 1 auch Auskunft tiber die Konsequenzen der Steuerung bei Nicht-
eintreten des Risikofalls. So fallen bei konstanten Zinssitzen recht hohe
Verluste relativ zu einem Verzicht auf SteuerungsmafBnahmen in den Zeit-
raumen Nr. 5 und 8 auf; ein auBerordentlich hoher Gewinn ergibt sich dage-
gen in Zeitraum Nr. 3. Dies gilt fiir die Steuerung mit dem Barreinvermo-
gens- und dem Endreinvermégensansatz gleichermaBienf4. In beiden Ansit-
zen werden SteuerungsmaBnahmen zur Reduktion des aktiven Festzins-
uiberhangs ergriffen. So erfolgt auf der Aktivseite eine Umschichtung von
festverzinslichen in variabel verzinsliche Wertpapiere, auf der Passivseite
treten langfristige Bankengelder an die Stelle der kurzfristigen. Beim Vor-
liegen normaler Renditestrukturen wird demzufolge durch den Ubergang
von der langfristigen Anlage in die kurzfristige auf Zinsertrége verzichtet,
gleichzeitig belastet die Laufzeitverlingerung auf der Passivseite den Zins-

62 Vgl. hierzu die Erlauterungen zur Modellstruktur im zweiten Abschnitt dieser
Arbeit.

63 Zu den Bezeichnungen der Zielgréfien vgl. S. 530. Da hier die Ergebnisse der auf
flachen Renditestrukturen beruhenden Steuerungsansitze untersucht werden, erfolgt
hinsichtlich der Reinvermégensgréfien eine Beschréankung auf das bei flachen Bewer-
tungszinsen ermittelte Reinvermégen (RV)).

64 Vgl. hierzu die entsprechenden Ergebnisse fiir Rechnung 3 in Tabelle 4 und Rech-
nung 1 in Tabelle 2.
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iberschuB zusatzlich durch erhdhte Zinsaufwendungen. Diese Auswirkun-
gen der Steuerungsumschichtungen nehmen in ihrem Umfang mit der Stei-
gung der Renditestrukturkurve zu. So liegt das Reinvermégen bei Rechnung
3 in den Zeitraumen Nr. 5 bis 8, in denen das Zinsgefille zwischen lang- und
kurzfristigen Titeln besonders groB ist®, im Mittel um gut 300 Mio. DM
unter dem Ergebnis der Rechnung 1. Wie nach diesen Uberlegungen zu
erwarten, fithrt die Steuerung dagegen in den durch inverse Renditestruk-
turkurven gepragten Zeitrdumen Nr. 3, 9, 10 und 11 zu entsprechenden
Gewinnen. Besonders deutlich ist dies in dem Planungszeitraum von 1974
bis 1976 zu sehen, in dessen Startzeitpunkt der Satz fiir Sechsmonatsgeld
um gut 4 %-Punkte iiber der Rendite 10-jahriger Bundesanleihen liegt.

Betrachtet man nun den Immunisierungserfolg der beiden auf flachen
Renditestrukturkurven beruhenden Reinvermégensanséitze in Tabelle 4, so
ist zunéchst festzustellen, daB bei dem Barreinvermégensansatz in neun und
bei dem Endreinvermdégensansatz in zehn der dreizehn historischen Simula-
tionszeitraume das Reinvermdgen bei der Rechnung mit Zinsinderungen
(R4) hoher ausfallt als bei Annahme konstanter Zinsen (R3). Insofern kann
die Immunisierung fir diese Planungszeitraume als gelungen bezeichnet
werden. Die Frage ist jedoch, wie das drastische Scheitern des Immunisie-
rungsvorhabens in den Zeitrdumen Nr. 3, 4 und 11 erklart werden kann. Ein
Reinvermogensrisiko bestand in den Zeitraumen Nr. 3 und 11 auch vor
Steuerung (vgl. Tab. 2), dieses Risiko wird jedoch durch die Steuerung um
ein Vielfaches erhoht, und in Zeitraum Nr. 4 wird eine Chance in ein Risiko
umgewandelt.

Fir die Analyse der Fehlsteuerung in diesen Zeitraumen erscheint die
Feststellung interessant, daB sich vor Einsatz des Steuerungsinstrumenta-
riums trotz der stark sinkenden Zinsen erhebliche ZinstuberschuBrisiken
ergeben haben. Dies war, darauf wurde im letzten Abschnitt hingewiesen,
aufgrund des aktiven Festzinsiiberhangs der Bank nicht zu erwarten. Diese
ZinsiiberschuBirisiken werden durch die hier betrachtete Reinvermoégens-
steuerung auf der Grundlage flacher Renditestrukturkurven zur Bewertung
deutlich erhoht, und zwar durch die Barreinvermégenssteuerung noch stér-
ker als durch die Endreinvermdégenssteuerung. Tabelle 4 ist zu entnehmen,
dalB das in den betreffenden Zeitrdumen nach Steuerung verbleibende Rein-
vermogensrisiko zum weitaus gréBten Teil durch das ZinsiiberschuBrisiko
bestimmt wird®s.

85 Vgl. hierzu die Rendite 10-jdhriger Bundesanleihen und den Satz von Sechsmo-
natsgeldern in Abbildung 6.

6 Beziffert man die ZinsiiberschuBBkomponente des Reinvermdgensrisikos wie oben
ausgefiihrt mit 38 % der ZinstiberschuBanderung (vgl. S. 537£f.), so wird deutlich, da
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Wie aus der Herleitung der Steuerungsansétze im ersten Abschnitt her-
vorgeht, betrachtet die Barreinvermogenssteuerung ausschliefilich das Wert-
risiko der Festzinspositionen im jeweiligen Steuerungszeitpunkt; die Auf-
zinsung der innerhalb des Planungszeitraums anfallenden Zahlungen bis
zum Planungshorizont unterbleibt. Die ZinsiiberschuBkomponente des
Reinvermogensrisikos wird in diesem Ansatz vollig vernachlassigt, und das
ZinstuberschuBrisiko bleibt demzufolge innerhalb der Barreinvermogens-
steuerung unkontrolliert. Insofern sind die Ergebnisse der Barreinvermé-
genssteuerung zu einem grofBien Teil auf diesen Defekt zuriickzufithren.

Die Endreinvermégenssteuerung dagegen versucht gerade auch der Zins-
iiberschuBkomponente des Reinvermogensrisikos Rechnung zu tragen. Hier
sollten sich Zinsiiberschuf- und Bewertungskomponente im Planungshori-
zont ndherungsweise ausgleichen. Zerlegt man jedoch zum Beispiel fiir Zeit-
raum Nr. 3 das nach Steuerung verbleibende Reinvermégensrisiko in diese
beiden Komponenten, so erhalt man sowohl einen erheblichen Anteil der
ZinsuberschuBkomponente (— 1240 Mio. DM) als auch eine umfangreiche
Bewertungskomponente (— 377 Mio. DM)%". Ein analoges Ergebnis, wenn
auch auf niedrigerem Niveau, fiir die Zusammensetzung des Reinvermé-
gensrisikos nach Steuerung mit dem auf flachen Bewertungszinsen beru-
henden Endreinvermoégensansatz erhalt man auch fiir die Zeitrdume Nr. 4
und 11. Wenn das Steuerungsergebnis so weit von dem gewiinschten Aus-
gleich entfernt liegt, so ist dies sicherlich zu einem groflen Teil darauf
zuriickzufiihren, daB trotz des aktiven Festzinsiiberhangs der Bank bei sin-
kenden Zinsen ein Zinsidnderungsrisiko statt der erwarteten Zinsinderungs-
chance fur den ZinsiiberschuBl besteht. Als weitere Ursache kommt die mit
der Annahme flacher Renditestrukturkurven fir alle Zinssitze unterstellte
einheitliche Volatilitat in Frage. Diese Annahme entspricht, wie bei der
Analyse des Zinsdnderungsrisikos im letzten Abschnitt deutlich wurde,
nicht den tatsiachlichen Gegebenheiten.

Insgesamt ist festzuhalten, daB auch im Rahmen der Endreinvermogens-
steuerung auf der Grundlage flacher Bewertungszinsen zumindest die
Steuerung der ZinsiiberschuBkomponente als Teilrisiko des Reinvermogens-
risikos in die falsche Richtung geht. Inwieweit Fehler auch bei der Steue-
rung der Bewertungskomponente hinzukommen, 148t sich dagegen an dieser
Stelle kaum abschéitzen.

diese Komponente in den Zeitraumen Nr. 3, 4 und 11 fir rund 80% der Reinvermo-
gensanderung verantwortlich ist.

67 Die ZinsuberschuBkomponente entspricht 38% der ZinsuberschuBanderung
(— 3262 x 0,38 = — 1240). Vgl. hierzu die analoge Aufspaltung des Reinvermégens-
risikos vor Steuerung, S. 537 £f.
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(2) Steuerung auf Basis nicht-flacher Renditestrukturkurven

Aus der oben durchgefiihrten Analyse ergibt sich die naheliegende Frage,
ob mit den auf nicht-flachen Renditestrukturkurven und Dampfungsfakto-
ren basierenden Ansétzen bessere Steuerungserfolge erzielt werden kénnen.
Die entsprechenden Ergebnisse sind in der folgenden Tabelle 5 zusammen-
gestellt.

Ein Vergleich mit Tabelle 4 zeigt, daf sich die Ergebnisse der Barreinver-
mogenssteuerung auf der Grundlage nicht-flacher Renditestrukturkurven
sowohl fir Rechnung 3 als auch fiir Rechnung 4 nur geringfiugig von den
Ergebnissen der Barreinvermégenssteuerung bei Annahme flacher Rendite-
strukturkurven unterscheiden. Da innerhalb der Barreinvermégensanséatze
die ZinstiberschufSkomponente des Reinvermogensrisikos, wie bereits erlau-
tert, ungesteuert bleibt, besitzt die Annahme flacher bzw. nicht-flacher
Renditestrukturen lediglich einen Einflul auf die Steuerung der Bewer-
tungskomponente. Aus den dargestellten Ergebnissen folgt, dafl dieser Ein-
fluB zu vernachlassigen und der Immunisierungserfolg im Rahmen der Bar-
reinvermégenssteuerung auch mit der Wahl nicht-flacher Renditestruktur-
kurven zur Bewertung nicht zu verbessern ist.

Dagegen stellen sich die im Rahmen der Endreinvermogenssteuerung auf
der Grundlage nicht-flacher Renditestrukturkurven erzielten Ergebnisse
(Tabelle 5) gegeniiber den bei Annahme flacher Bewertungszinsen ermittel-
ten Ergebnissen (Tabelle 4) stark veréandert dar. So liegen in den Zeitraumen
Nr. 3, 4 und 11 zwar immer noch Reinvermdégensrisiken auch nach der
Steuerung vor, fur die Zeitraume Nr. 3 und 4 ergibt sich jedoch im Gegen-
satz zu den Ergebnissen in Tabelle 4 zumindest in der Tendenz der
gewlinschte Ausgleich zwischen ZinstiberschuB- und Bewertungskompo-
nente. Dies ist besonders deutlich in Zeitraum Nr. 3 zu sehen, in dem das
Reinvermégensrisiko ausgehend von einer ZinsiiberschufSkomponente in
Hohe von — 369 Mio. DM durch eine positive Bewertungskomponente um
187 Mio. DM auf — 182 Mio. DM reduziert wird®. In Zeitraum Nr. 11 dage-
gen bestehen im Rahmen der Endreinvermoégenssteuerung bei der Beriick-
sichtigung von nicht-flachen Renditestrukturen und von Dampfungsfakto-
ren die gleichen Probleme wie bei der Wahl flacher Renditestrukturen. So

% Da hier die Ergebnisse der auf nicht-flachen Bewertungszinsen beruhenden
Steuerungsansitze untersucht werden, erfolgt in Tabelle 5 eine Beschrankung auf das
bei nicht-flachen Bewertungszinsen ermittelte Reinvermogen (RV,). Zu den Bezeich-
nungen der Zielgrofen vgl. S. 530.

8 Die ZinslberschuSkomponente entspricht wie erlautert, dem 0,38-fachen Teil
der ZinstiberschuBanderung (— 971 x 0,38 = — 369).
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zeigt dartber hinaus der Vergleich der Ergebnisse fiir die Endreinvermé-
gensansétze in den Tabellen 4 und 5, daB die Unterschiede ab Zeitraum
Nr. 8 eher zu vernachléssigen sind. Hieraus folgt, daB die Annaherung der
Konditionenénderungen im Bankgeschaft mit Hilfe nicht-flacher Rendite-
strukturkurven und Dampfungsfaktoren nicht zwingend zu einer Verbesse-
rung des Immunisierungserfolges fihrt.

In der nachstehenden Abbildung 9 ist fiir die finf nichtiiberlappenden
Dreijahreszeitrdume von 1972 - 1986 der Immunisierungserfolg, gemessen
durch das Bar- und Endreinvermégen, fir flache und nicht-flache Rendite-
strukturkurven zusammengestellt. Diese Abbildung beruht auf den Tabel-
len 4 und 5.

Fafit man die Ergebnisse aller dreizehn historischen Planungszeitraume
zusammen, so zeigt sich fur die auf nicht-flachen Renditestrukturkurven
beruhende Endreinvermogenssteuerung im Vergleich zu den drei iibrigen

r Immunisierungsertolg [Mio. DM] [x]
Umlaufsrendite
10
8600 T
400 |
200 T 5
0
78-80 81-83 84-86
-2001 .
SteuerungsgriBen Rend\tkeusrt‘:‘:ktur-
o
[/ |Barreinvermogen flach
-400+ “
E Barreinvermigen nicht-flach
A\ [Endreinvermigen flach
-6001 -
E Endreinvermdgen nicht-flach
_aoo-I-

Abb. 9: Immunisierungserfolg bei flachen und

nicht-flachen Renditestrukturkurven
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Ansétzen, daB ihr Immunisierungserfolg im Mittel héher liegt und die gerin-
geren Schwankungen aufweist. Die entsprechenden Daten sind in Tabelle 6
zusammengestellt™. Damit ist festzuhalten, daB die Endreinvermégens-
steuerung auf der Grundlage nicht-flacher Bewertungszinsen in den unter-
suchten Planungszeitraumen eher als die anderen Steuerungsansitze in der
Lage ist, das Reinvermégen von Bank A gegen das Zinsdnderungsrisiko zu
immunisieren. Im folgenden Abschnitt ist zu prifen, ob diese Ergebnisse
auch fur Bank P bestatigt werden konnen.

Tabelle 6

Mittelwert (1) und Standardabweichung (o) des Inmunisierungs-
erfolges bei einem aktiven Festzinsiiberhang (in Mio. DM)

Steuerungsansatz
Flache Nicht-flache
ZielgroBe Renditestrukturkurven Renditestrukturkurven
Bar- End- Bar- End-
reinvermégen reinvermégen | reinvermdgen reinvermodgen

u - 79 - 58 - 76 43
RV}

o 713 567 699 316

n - 87 — 64 - 89 38
RV,

] 734 581 716 327

70 Die Mittelwerte und Standardabweichungen beziehen sich auf die in Tabelle 4
dargestellten Ergebnisse, soweit die Steuerung unter Annahme flacher Renditestruk-
turkurven zur Bewertung und die ZielgroBe Reinvermégen bei flachen Renditestruk-
turkurven (RV)) betroffen sind. Soweit die Steuerung unter Annahme nicht-flacher
Renditestrukturkurven und die ZielgréBe Reinvermégen bei nicht-flachen Rendite-
strukturkurven (RV,) betroffen sind, bezieht sich die Auswertung auf die in Tabelle 5
dargesteliten Ergebnisse. Obgleich die Bewertung des Reinvermégens auf der Grund-
lage von flachen (nicht-flachen) Renditestrukturkurven nicht der Intention der Steue-
rung bei der Annahme nicht-flacher (flacher) Renditestrukturkurven entspricht, sind
diese Ergebnisse der Vollstandigkeit halber mit angegeben. Hier zeigen sich nochmals
die recht geringen Abweichungen zwischen den Ergebnissen fiir die beiden Reinver-
mogensgrofen.
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3. Ergebnisse bei einem Festzinsiiberhang der Passivseite
a) Zinsdnderungsrisiko
(1) Ubersicht

Tabelle 7 enthélt die fir eine Analyse des Zinsanderungsrisikos bei einem
passiven Festzinsiiberhang (Bank P) relevanten Ergebnisse. Genau wie bei
einem aktiven Festzinsiiberhang (Bank A) erzielt auch Bank P bei der Rech-
nung unter der Annahme konstanter Zinsen (R1) in den Planungszeitrdumen
Nr. 3 und 11, deren Startzeitpunkte durch die historischen Zinsgipfel cha-
rakterisiert sind, die besten Ergebnisse. Allerdings liegen die Resultate im
Falle P im Mittel deutlich unter den Ergebnissen des Falles A7!. So reicht die
Spanne der Reinvermogenswerte der Bank P von etwa 0,8 bis 2,8 Mrd. DM,
bei Bank A dagegen von ca. 1,6 bis 2,9 Mrd. DM,

Die Betrachtung der Ergebnisse aus Rechnung 2 zeigt, daB sich auf der
Grundlage der historischen Zinsénderungen fiir Bank P deutlich niedrigere
Reinvermégenswerte ergeben als fiir Bank A73. Wiahrend fiir das Reinvermé-
gen von Bank A in Rechnung 2 Schwankungen zwischen etwa 1,5 und 2,8
Mrd. DM beobachtet wurden, liegen die Reinvermogenswerte bei Bank P
hier lediglich im Bereich von 0,6 bis 1,8 Mrd. DM. Ein Blick auf das in
Tabelle 7 dargestellte Zinsanderungsrisiko fiir das Reinvermégen der Bank
P macht einerseits deutlich, daBl, wie aufgrund des passiven Festzinsiiber-
hangs zu erwarten, in Zinssenkungsphasen (vgl. z.B. die Zeitrdume Nr. 3
und 11) Risiken und in Zinssteigungsphasen (vgl. z.B. die Zeitrdume Nr. 7
und 8) Chancen vorliegen. Andererseits ist zunéchst nicht zu erkléren,
warum Bank P im Untersuchungszeitraum dem Reinvermogensrisiko
wesentlich stirker ausgesetzt ist als Bank A™. Vor allem in den Zeitrdumen
Nr. 3, 4 und 11 ergeben sich fiir Bank P extrem hohe Zinsédnderungsrisiken.

71 Zu den Ergebnissen fir Bank A in Rechnung 1 vgl. Tabelle 2.

72 Interessanterweise ist dies nicht vollstindig durch den Druck des Festzinspassiv-
uberhangs auf die Zinsspanne zu erklaren, denn in den Zeitraumen Nr. 3 und 11
erzielt Bank P bspw. durch die hochverzinslichen kurzfristigen Anlagen einen héhe-
ren ZinsiiberschuB als Bank A. Vielmehr spielt fiir das niedrigere Reinvermégen am
Planungshorizont die Bewertung der Festzinspositionen eine Rolle. Hier geht, wie
weiter unten noch ausgefiihrt wird, bei Bank P von der Passivseite ein weniger starker
Effekt aus als bei Bank A von der Aktivseite.

78 Zu den Ergebnissen fiir Bank A in Rechnung 2 vgl. Tabelle 2.

4 Dies zeigt der Vergleich der entsprechenden Ergebnisse in den Tabellen 2 und 7.
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(2) Analyse der Komponenten des Reinvermégensrisikos

Trennt man, wie in der folgenden Tabelle 8 dargestellt, das Reinvermo-
gensrisiko von Bank P in seine Zinsiiberschul- und seine Bewertungskom-
ponente, so fallen gerade in den Zeitraumen 3, 4 und 11 hohe negative Zins-
tiberschuBeffekte auf. Auch fiir Bank A nahm die ZinsiiberschuBkompo-
nente, iiberraschenderweise trotz des aktiven Festzinsiiberhangs, in diesen
Planungsperioden negative Vorzeichen an. Dieser vom ZinsiiberschuB aus-
gehende Risikobeitrag lag jedoch bei Bank A deutlich niedriger als bei Bank
P. Hier zeigt sich die erwartete Wirkung des passiven Festzinstiberhangs.
Dabei ist auf die bereits angesprochene Bedeutung der Sichteinlagen und
des Eigenkapitals hinzuweisen. So stehen die Sichteinlagen aufgrund der im
Modell tber die Zeit konstant gehaltenen Geschaftsstruktur langfristig zur
Verfiigung und erhéhen damit bei beiden Modellbanken den Umfang der
zinsgebundenen Passiva. Diese Uberlegungen sind entsprechend auch auf
das Eigenkapital zu Gbertragen’s.

Zu dem Druck auf das Reinvermdgen von seiten des Zinslberschusses
kommen fir Bank P zusatzlich negative Effekte aus der Bewertung des Fest-
zinsgeschiftes am Planungshorizont hinzu. Dagegen standen bei Bank A
den risikoerhthenden Zinsuberschulleffekten in den betreffenden Zeitrau-
men ausnahmslos positive und damit risikovermindernde Bewertungsef-
fekte gegeniiber.

Fur den Umfang der Bewertungseffekte sind wie erlautert die Abstinde
zwischen Marktrenditen und Festzinskonditionen im Planungshorizont von
entscheidender Bedeutung. Da die Marktrenditen in Zeitrdumen sinkender
Zinssatze in aller Regel starker nachgeben als die durchschnittliche Verzin-
sung des Festzinsgeschéfts’?, nehmen sowohl die Festzinsforderungen als
auch die Festzinsverbindlichkeiten in ihrem Wert zu. Entsprechend ergeben
sich bei dem vorliegenden Festzinspassiviiberhang in den durch stark sin-
kende Zinsen gekennzeichneten Planungszeitrdumen im Saldo hohe nega-
tive Bewertungseffekte fiir Bank P. In den Zeitrdumen Nr. 1, 6, 7 und 8
dagegen, in denen die Marktrenditen relativ zu den durchschnittlichen Fest-
zinskonditionen am Planungshorizont héher liegen als im Startzeitpunkt,
sind wie zu erwarten positive Bewertungseffekte zu beobachten.

7 Vgl. hierzu die entsprechende Vorgehensweise bei der Analyse des Reinvermo-
gensrisikos von Bank A, S. 537f,, sowie die Ergebnisse in Tabelle 3.

76 Beruicksichtigt man so neben den auf S. 526 genannten Festzinspositionen auch
die Sichteinlagen und das Eigenkapital, dann ergibt sich im Hinblick auf das Zins-
iiberschufBrisiko fiir Bank A ein aktiver Festzinsiiberhang in Hohe von 5 Mrd. DM, fiir
Bank P dagegen ein passiver Festzinsiiberhang in Héhe von 16 Mrd. DM.

7 Anderungen der durchschnittlichen Verzinsung des Festzinsgeschifts ergeben
sich im Rahmen des Modells durch das Neugeschaft.
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Wiéhrend fur das Zinsanderungsrisiko der Bank A teilweise auBerst Gber-
raschende Ergebnisse vorlagen, kann fiir Bank P somit festgehalten werden,
daB sich fir beide Komponenten des Reinvermégensrisikos die bei einem
passiven Festzinsiiberhang erwarteten Vorzeichen ergeben. Gleichwohl ist
anzumerken, daf} die in Zinssenkungsphasen beobachteten Risiken fiir den
Zinstberschufl von Bank P sicherlich nicht in dieser Hohe erwartet werden
konnten. Auch hier besitzen demnach die starkeren Volatilitaten der Kon-
ditionen im Bereich des Aktivgeschéafts einen risikoerh6henden EinfluB.

Vergleicht man abschlieBend auf der einen Seite die aus Zinsiiberschuf3-
und Bewertungskomponente bestehenden Reinvermogensrisiken der Ban-
ken A und P, und betrachtet man gleichzeitig auf der anderen Seite die fest-
gestellten Niveauunterschiede zwischen den Ergebnissen der beiden Insti-
tute, so ergibt sich das interessante Resultat, daB Bank A offensichtlich im
Mittel bessere Ergebnisse bei einem deutlich geringeren Risiko erzielt. Dar-
aus folgt, daB es vor dem Hintergrund der Zinslandschaft in der Bundesre-
publik Deutschland fiir ein Kreditinstitut durchaus sinnvoll sein kann, aus
Ertrags- und aus Risikolberlegungen heraus einen aktiven Festzinsiiber-
hang aufzubauen.

b) Ergebnisse der Steuerung
(1) Ubersicht

Die Steuerungsergebnisse fiir Bank P bei Annahme flacher sowie bei
Annahme nicht-flacher Renditestrukturkurven sind in den Tabellen 9 und
10 dargestellt. Wenn der Vergleich der Ergebnisse aus Rechnung 3 und
Rechnung 1 fir Bank A noch erhebliche Steuerungskosten bei Nichteintre-
ten des Risikofalls zeigt, so verursacht die Steuerung bei Bank P, gemessen
an dem Fall, daB sich die Zinsen iiber den Planungszeitraum nicht &ndern,
nur vereinzelt Kosten in geringer Hohe; im Mittel liegen die Reinvermégens-
werte in Rechnung 3 bei Bank P vielmehr {iber den entsprechenden Ergeb-
nissen aus Rechnung 17. Grob gesprochen kann man sagen, da Bank P

78 Aus der Geschiftstruktur von Bank P ergibt sich, wie oben tiberschlagig ermit-
telt, ein fiir das Zinstuberschufrisiko relevanter Festzinspassiviiberhang in Héhe von
16 Mrd. DM. Geht man beispielsweise in Zeitraum Nr. 3 von einer Zinssenkung um
6 %-Punkte iiber den gesamten Planungszeitraum aus, d.h. durchschnittlich um 3 %-
Punkte, so ergibt sich hieraus eine Abschatzung fir die ZinsiiberschuBreduktion
innerhalb des dreijahrigen Planungszeitraums in Héhe von knapp 1,5 Mrd. DM (16 x
0,03 x 3). Tatsachlich reduziert sich der Zinstiberschu8} jedoch in diesem Zeitraum um
mehr als 3 Mrd. DM (vgl. Tab. 7).

79 Vgl. hierzu das in Rechnung 3 erzielte Reinvermoégen in den Tabellen 9 und 10
mit den Ergebnissen aus Rechnung 1 in Tabelle 7.
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durch die Steuerungsumschichtungen von einem weniger profitablen
Zustand, wie er mit dem Festzinspassiviiberhang vorliegt, hin zu einem pro-
fitableren Zustand in Richtung Festzinsaktiviiberhang bewegt wird. So
fuhrt die Laufzeitverlangerung auf der Aktivseite beim Vorliegen normaler
Renditestrukturkurven zu einer Verbesserung des Zinstiberschusses. Ledig-
lich bei inversen Renditestrukturen kehren sich die Vorzeichen ums®?,

Betrachtet man die Steuerungsergebnisse fiir Bank P unter der Annahme
flacher Renditestrukturkurven in Tabelle 9, so zeigt sich, daB die Immuni-
sierung des Reinvermdgens genau wie fiir Bank A (vgl. Tab. 4) in den durch
stark sinkende Zinsen gekennzeichneten Planungszeitrdumen Nr. 3, 4 und
11 deutlich scheitert. Dabei fallen die nach der Steuerung verbleibenden
Risiken allerdings wesentlich niedriger aus als fir Bank A. Ferner ist, ver-
glichen mit der Situation vor Steuerung (vgl. Tab. 7), im Unterschied zu
Bank A auch eine erhebliche Risikoreduktion festzustellen. Die Resultate in
Tabelle 9 zeigen auBlerdem, daB der Endreinvermdgensansatz nicht zu
wesentlich besseren Immunisierungserfolgen fiihrt als der Barreinvermo-
gensansatz. Die zusétzliche Beriicksichtigung der ZinsiberschuBBkompo-
nente in der SteuerungsgréBe ,Endreinvermogen” besitzt demzufolge hier
keinen hohen zusétzlichen Nutzen. Vielmehr wird durch den Barreinvermo-
gensansatz unbeabsichtigt mit der Steuerung der Bewertungskomponente
des Reinvermdégensrisikos gleichzeitig das in den Zeitraumen Nr. 3, 4 und 11
vor Steuerung bestehende hohe ZinsuberschuBirisiko reduziert?!.

Im weiteren wird die Frage untersucht, ob die auf nicht-flachen Rendite-
strukturen und auf Dampfungsfaktoren aufbauende Endreinvermégens-
steuerung wie fiir Bank A auch fiir Bank P zu einer Verbesserung der Immu-
nisierung des Reinvermdgens gegen das Zinsinderungsrisiko fiihrt. Beim
Vergleich der in den Tabellen 9 und 10 dargestellten Steuerungsergebnisse
fallt zunichst auf, daB die Annahme nicht-flacher Renditezinsstrukturkur-
ven innerhalb der Barreinvermoégenssteuerung nicht zu einer wesentlichen
Verbesserung der Immunisierung fiir Bank P fiihrt. Die gleiche Feststellung
konnte auch fiir Bank A getroffen werden82. Somit scheint die Wahl flacher
oder nicht-flacher Renditezinsstrukturkurven fir den Immunisierungser-
folg keinen bedeutenden Einflul zu besitzen, wenn wie in den Barreinver-
mogensanséatzen ausschlieBlich die Bewertungskomponente gesteuert wird.

80 Vgl. hierzu den Sechsmonatsgeldsatz und die Rendite zehnjéhriger Bundesanlei-
hen zu Beginn der Jahre 1974, 1980, 1981 und 1982 sowie die Zinsiiberschiisse der
Zeitraume Nr. 3, 9, 10 und 11 in den Rechnungen 1 und 3.

81 Zum ZinstberschuBrisiko vor Steuerung vgl. Tabelle 7.

82 Vgl. hierzu die Ergebnisse in den Tabellen 4 und 5.
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Fiur die auf der Grundlage der Endreinvermégensansitze erzielten
Steuerungsergebnisse dagegen ist wie bei Bank A auch bei Bank P eine
Abhiéngigkeit von der Wahl der Renditestrukturkurven festzustellens3.
Dabei weichen die Ergebnisse der beiden Endreinvermégensansitze bei bei-
den Banken vor allem in der ersten Halfte des Untersuchungszeitraums von-
einander ab. Wahrend fiir Bank A allerdings im Rahmen der Endreinvermé-
genssteuerung durch die Beriicksichtigung von nicht-flachen Renditestruk-
turkurven und von Dampfungsfaktoren deutlich bessere Immunisierungs-
ergebnisse erzielt werden konnten, trifft dies auf Bank P nicht zu. So liegt in
den Zeitraumen Nr. 3 und 4 beispielsweise das nach der Steuerung verblei-
bende Reinvermogensrisiko bei nicht-flachen Renditestrukturkurven um
etwa 30% hoher als bei flachen.

(2) Detailanalyse der Endreinvermdégensanséitze

Nachdem die Analyse der Ergebnisse der Barreinvermdgensansatze
gezeigt hat, daB die Steuerung der Bewertungskomponente des Reinvermo-
gensrisikos nur geringfiigig von der Wahl der Renditestrukturkurven beein-
fluBt wird, ist zu vermuten, dafl die Probleme der Endreinvermdgensanséatze
bei der Immunisierung des Reinvermdgens gegen das Zinsdnderungsrisiko
vor allem innerhalb der Steuerung des ZinsiiberschufBirisikos als Kompo-
nente des Reinvermogensrisikos liegen. Wie bei der Herleitung der Endrein-
vermodgensansitze erlautert wurde, besitzen fur dieses Teilrisiko ausschlieB-
lich die vor dem Planungshorizont anfallenden Ein- und Auszahlungen eine
Bedeutung, und zwar ist das Risikopotential einer Zahlung um so hoher, je
friher deren Falligkeitstermin liegt8¢. Insofern ist hier den variabel verzins-
lichen Positionen der Modellbanken ein besonderes Gewicht beizumessen.

Das Risiko einer variablen Position hangt nicht nur von dem in den
Endreinvermoégensansitzen korrekt abgebildeten zeitlichen Abstand vom
Planungshorizont, sondern auch vom Umfang der méglicherweise eintreten-
den Zinsdnderungen ab. In ihrer hier konzipierten Form unterstellen beide
Endreinvermégensansitze fiir diese Positionen jeweils einheitliche Zins-
anderungen®s, In der Realitit dagegen sind fiir die Zinssatze verschiedener

83 Zu den Ergebnissen der Endreinvermégenssteuerung fur Bank A vgl. die Tabel-
len 4 und 5.

84 Vgl. S. 414, Beziehung (13).

85 So wird bei der Steuerung auf der Grundlage flacher Renditestrukturkurven fur
alle Positionen eine einheitliche Zinsinderung angenommen. Bei der Steuerung auf
der Grundlage nicht-flacher Renditestrukturkurven dagegen ergeben sich zwar
Unterschiede in Abhdngigkeit von der Restlaufzeit der Positionen. Da die variabel
verzinslichen Positionen jedoch im Modell dieselbe Restlaufzeit besitzen (ein halbes
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variabel verzinslicher Positionen unterschiedliche Schwankungen uber die
Zeit zu beobachten. So besitzen beispielsweise Spareinlagen mit gesetzli-
cher Kiindigungsfrist im Grundsatz einen variablen Zinssatz. Dieser Zins~
satz ist jedoch weitaus stabiler als die Zinssétze fir Kontokorrentkredite
oder variabel verzinsliche Hypothekendarlehen8t. In dem Planungszeitraum
von 1974 bis 1976 (Zeitraum Nr. 3) zum Beispiel fallen die Konditionen fiir
Kontokorrentkredite bzw. fiir Hypothekendarlehen um mehr als 5 bzw. um
etwa 4 %-Punkte, wihrend sich der Spareckzins lediglich um 2% erméBigt.
Ein wie in diesem Beispiel entstehender Druck auf das Zinsergebnis kann
innerhalb der Endreinvermdgenssteuerung auch durch die Beriicksichti-
gung von nicht-flachen Renditestrukturkurven und von Dampfungsfakto-
ren nicht antizipiert werden, da, wie erlautert, auch in diesem Ansatz fur
das variabel verzinsliche Geschéit einheitliche Zinsdnderungen angenom-
men werden. Diese innerhalb des variabel verzinslichen Geschiftsbereiches
bestehende Fehlerquelle hat allerdings fiir beide Endreinvermégensansitze
gleichermaflen Bedeutung und erklart somit nicht die Verschlechterung der
Ergebnisse beim Ubergang von flachen auf nicht-flache Bewertungszinsen.

Neben dem variabel verzinslichen Geschéft besitzt auch das Festzinsge-
schiaft einen EinfluB auf das ZinstiberschuBrisiko, und zwar insoweit, wie das
Neugeschift zu veranderten Konditionen abgeschlossen wird. Dabei ist der
Umfang des Neugeschiafts der beiden Banken A und P von den fallig wer-
denden Betrdgen einerseits und dem Geschaftswachstum andererseits
abhingig. Die falligen Betrage werden in den vorliegenden Endreinvermé-
gensansitzen korrekt erfat. Bei der Bertcksichtigung des Geschaftswachs-
tums ist an zwei moégliche Fehlerquellen zu denken. So bleibt erstens der
iiber die Ersetzung der filligen Betrige hinausgehende Teil des Neuge-
schafts unberiicksichtigt. Auch hiervon sind beide Endreinvermégensan-
sitze gleichermafBen betroffen. Zweitens — und hier bestehen Unterschiede
zwischen den beiden Ansétzen — werden Annahmen iiber die relativen Kon-
ditionenanderungen des zukilinftigen Neugeschafts getroffen. Wahrend bei
der Verwendung flacher Renditestrukturkurven einheitliche Zinsanderun-
gen angenommen werden, ergeben sich auf der Grundlage nicht-flacher
Renditestrukturkurven, wie erlautert, Unterschiede in Abhingigkeit von
den Restlaufzeiten der Positionen?’. Diese Unterschiede schlagen sich in den
Gewichten der einzelnen Geschaftspositionen bei der Erfassung der Inkon-
gruenzen nieder und beeinflussen insofern die im Rahmen der Steuerung

Jahr), werden in der Immunisierungsbedingung fiir diese Positionen dieselben Damp-
fungsfaktoren und damit ebenfalls eine einheitliche Zinsdnderung angenommen. Vgl.
hierzu die Ausfithrungen auf S. 422f.

86 Vgl. hierzu Abbildung 6.

87 Vgl. hierzu S. 422f.
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durchzufithrenden MaBnahmen. Ohne die im einzelnen bestehenden Unter-
schiede zwischen den Steuerungsumschichtungen bei Annahme flacher
bzw. nicht-flacher Renditestrukturkurven an dieser Stelle analysieren zu
wollen, ist festzuhalten, daf auch durch die Berticksichtigung von nicht-fla-
chen Renditestrukturen und von Dampfungsfaktoren die Zinsinderungen
der unterschiedlichen Geschéaftspositionen nicht immer adidquat abgebildet
werden konnen.

Wie die Ergebnisse fiir Bank P zeigen, sind die fiir den Fall eines aktiven
Festzinsiiberhangs erzielten Ergebnisse keineswegs zu verallgemeinern. Die
Beriicksichtigung von Dampfungsfaktoren und von nicht-flachen Rendite-
strukturen in der hier vorgeschlagenen Form fithrt im Rahmen der Endrein-
vermdgenssteuerung nicht grundsatzlich zu besseren Ergebnissen als bei der
Annahme eines einheitlichen Marktzinssatzes.

Die Immunisierungsergebnisse der Barreinvermoégens- und Endreinver-
mogensansatze fur den Fall eines passiven Festzinstiberhangs sind in
Tabelle 11 zusammengefaBt8. Ein Vergleich der Tabellen 11 und 6 macht
deutlich, dafl die Immunisierung des Reinvermogens gegen das Zinsande-
rungsrisiko im Falle des Festzinsiiberhangs auf der Passivseite fir alle
Steuerungsansitze mit Ausnahme des auf nicht-flachen Bewertungszinsen
beruhenden Endreinvermdgensansatzes besser gelingt als bei einem aktiven
Festzinstiberhang.

Tabelle 11

Mittelwert (u) und Standardabweichung (o) des Inmunisierungs-
erfolges im Falle eines passiven Festzinsiiberhanges (in Mio. DM)

Steuerungsansatz
Flache Nicht-flache
Bewertungszinsen Bewertungszinsen
ZielgroBie Bar- End- Bar- End-
reinvermdgen reinvermdgen | reinvermdgen reinvermdégen
- 22 - 24 - 10 - 38
RV;
395 354 322 383
- 50 - 50 - 35 - 66
RV,
437 393 368 424

8 Die Ergebnisse fiir Bank P in Tabelle 11 wurden analog ermittelt zu den in

Tabelle 6 dargestellten Ergebnissen.
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V. Zusammenfassung der Ergebnisse und Ausblick
1. Erfassung von Zinsdnderungsrisiken

a) In dem historischen Untersuchungszeitraum von 1972 bis 1986 ist die
durch einen passiven Festzinsiiberhang gekennzeichnete Bank (Bank P) dem
auf das Reinvermoégen bezogenen Zinsidnderungsrisiko (Reinvermdégensri-
siko) in weitaus starkerem Umfang ausgesetzt als die Bank mit dem Festzins-
iberhang auf der Aktivseite (Bank A). Die Ursachen dieser Asymmetrie
werden durch die Aufspaltung des Reinvermégensrisikos in die beiden
Komponenten ZinstiberschuBirisiko und Bewertungsrisiko deutlich.

b) So ist vor allem der Zinstberschufl bei Bank P wesentlich starker vom
Zinsanderungsrisiko betroffen als bei Bank A. Dies ist jedoch nicht, wie
zunichst zu vermuten, darauf zuriickzufithren, dafl Bank P den betragsmé-
Big hoheren Festzinsiiberhang besitzt. Bei Bank A bestehen vielmehr inner-
halb des ZinsiiberschuBrisikos Ausgleichstendenzen zwischen dem Fest-
zinsrisiko und dem variablen Zinsédnderungsrisiko. Diese Ausgleichstenden-
zen gehen in der Regel sogar soweit, daB Bank A in Phasen steigender Zinsen
nicht, wie aufgrund des aktiven Festzinsiiberhangs zu erwarten, ein Zins-
tiberschulirisiko besitzt. Die héheren Volatilitaten der Konditionen des
Aktivgeschiftes gegeniiber den Konditionen im Passivgeschaft fithren hier
tuber das Neugeschift dazu, daB das bestehende Festzinsrisiko durch eine
variable Zinsinderungschance iberkompensiert wird. Das gleiche gilt mit
umgekehrtem Vorzeichen auch in Zeiten sinkender Zinsen. Fir Bank P
dagegen besitzen in Zinssenkungsphasen sowohl die starker nachgebenden
Aktivzinsen als auch der passive Festzinsiiberhang risikoerhéhende Wir-
kungen fir den ZinsiiberschuB. In Zinssteigungsphasen erwachsen dagegen
fiir Bank P sowohl aus dem Neugeschéaft als auch aus dem zinsgebundenen
Altgeschift entsprechende ZinsiiberschuBichancen.

¢) Zu diesen sich teilweise kompensierenden Wirkungen innerhalb der
ZinstiberschuBkomponente kommen zuséatzliche Ausgleichswirkungen fir
das Reinvermogensrisiko bei Bank A von seiten der Bewertungskompo-
nente. So besitzt dieses Institut, wie aufgrund des aktiven Festzinsiiber-
hangs erwartet, ein Bewertungsrisiko bei steigenden bzw. eine Bewertungs-
chance bei sinkenden Zinsen und damit zum beobachteten ZinsiiberschuB-
risiko gegenlaufige Risiken. Verglichen mit Bank P, bei der ZinsiiberschuB3-
und Bewertungsrisiko in der Regel dasselbe Vorzeichen besitzen, wird somit
das gesamte im Reinvermégen manifestierte Zinsanderungsrisiko fur Bank
A sehr klein gehalten.

d) Beriicksichtigt man zuséatzlich, daBl die ZielgréBen bei Bank A deutlich
héhere Werte annehmen als bei Bank P, so ergibt sich aus dieser Risikocha-
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rakteristik die interessante Feststellung, daB} es fiir Kreditinstitute auch
unter Risikoaspekten sinnvoll sein kann, offene aktive Festzinspositionen
anzusteuern und aufrechtzuerhalten, weil sie mit einer solchen Geschifts-
struktur moglicherweise bei einem geringeren Risiko einen héheren Ertrag
erzielen konnen.

2. Steuerung von Zinsdnderungsrisiken

e) In der vorliegenden Studie wurde weiter untersucht, inwieweit das
Reinvermégen eines Kreditinstitutes auf der Grundlage des Duration-Kon-
zeptes gegen das Zinsidnderungsrisiko immunisiert werden kann. Mit dieser
Fragestellung wird nicht unterstellt, daB die Immunisierung gegen das Zins-
anderungsrisiko als adaquate Zielsetzung flir ein Kreditinstitut angesehen
wird. Statt Risiken vollstindig zu eliminieren, versuchen Kreditinstitute
vielmehr durch das Eingehen vertretbarer Risiken ihren Ertrag positiv zu
beeinflussen. Insofern stellt das Immunisierungsziel in dieser Arbeit ledig-
lich einen Testrahmen dar, innerhalb dessen gepriift werden kann, ob die
auf dem Duration-Konzept beruhenden Steuerungsansitze eine praktische
Umsetzung der theoretisch abgeleiteten Steuerungsziele erlauben. Es ist mit
anderen Worten zu vermuten, dafl dieses Konzept insoweit auch fir eine
aktive Steuerung offener Positionen geeignet sein sollte, wie durch die
Steuerung theoretisch geschlossener Positionen ein tatsidchlicher Ausschlufl
des Zinsdnderungsrisikos erzielt werden kann.

f) Als Steuerungsgroffen werden die auf vereinfachenden Annahmen
beruhenden Groéfen ,Barreinvermogen“ und ,Endreinvermogen einge-
setzt. Es hat sich gezeigt, daB die auf eine sofortige Absicherung des Rein-
vermdogens abstellende SteuerungsgroBe ,,Barreinvermogen* fiir eine Immu-
nisierung des Reinvermdgenswertes im Planungshorizont nicht geeignet ist.
Die Hauptursache hierfiir ist in der Vernachlassigung des fiir das Reinver-
mogensrisiko bedeutenden ZinsiiberschuBrisikos zu sehen. In der Steue-
rungsgréfe ,, Endreinvermégen dagegen wird diese Risikokomponente zu
beriicksichtigen versucht. Dabei wurde deutlich, daB ein einheitlicher
Marktzinssatz, wie mit der Annahme einer flachen Renditestrukturkurve
unterstellt, nicht in der Lage ist, die unterschiedlichen Anpassungsmodali-
taten der verschiedenen Zinssatze im Bankgeschaft und deren Implikatio-
nen fiir den ZinsiiberschuB abzubilden. Dadurch kam es innerhalb des auf
flachen Renditestrukturen aufbauenden Endreinvermégensansatzes bei der
Quantifizierung und Steuerung der ZinsiiberschuBkomponernte des Reinver-
mogensrisikos zu Fehlern, die in ihrer Gré8enordnung nicht mehr akzepta-
bel sind. Ebenso fithrte der Versuch, das Anpassungsverhalten der Bank-
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zinssitze moglicherweise durch die Beriicksichtigung von nicht-flachen
Renditestrukturkurven und von Dampfungsfaktoren besser zu beschreiben,
nicht durchgéngig zu dem gewiinschten Immunisierungserfolg.

g) Insgesamt kann aus der Analyse der Steuerungsergebnisse die SchluB-
folgerung gezogen werden, daB eine Verbesserung der Duration-Ansitze far
die Steuerung der ZielgréBe Reinvermogen zuallererst an der Beschreibung
des Anderungsverhaltens der Bankzinssitze ansetzen muB. Hier erscheint es
notwendig, die in dieser Arbeit fiir den Bereich der Kapitalmarktrenditen
vorgestellte Verfahrensweise (nicht-flache Renditestrukturen und Damp-
fungsfaktoren) auf den Bereich der Bankzinssiatze zu iibertragen und den
aus dem ZinsiiberschuB} resultierenden Risikobeitrag auf der Grundlage von
Bankzinssdtzen und von SchétzgroBen fiir deren Anpassungsverhalten an
Zinsanderungen (z.B. vergleichbar mit den Dampfungsfaktoren) zu steuern.

h) SchlieBlich wiren im Hinblick auf eine Verbesserung der Steuerungs-
ansitze weitere in den gewéahlten Steuerungsgréfen implizit enthaltene
vereinfachende Annahmen nach und nach aufzulésen. So ist beispielsweise
daran zu denken, in dieser Arbeit noch nicht beriicksichtigte zielgrofenbe-
einflussende Faktoren, wie nicht direkt zinsabhangige Aufwendungen und
Ertrage, Steuerzahlungen und Ausschuttungen in die Steuerungsansatze zu
integrieren.

i) Aufgrund der besonderen Bedeutung der ZinsiiberschuBkomponente
fur das Reinvermdgensrisiko ist dariiber hinaus die Frage interessant, wel-
che Ergebnisse bei einer ausschlieBlich auf den Zinsiiberschufl gerichteten
Steuerung zu erwarten sind. Dabei ergibt sich aus den Ergebnissen der
Steuerung des Endreinvermdgens auf der Grundlage des Duration-Konzep-
tes bei Wahl eines einheitlichen Marktzinssatzes ein wichtiger Hinweis auf
wahrscheinliche Fehlerquellen anderer direkt auf den Zinsiiberschufl
gerichtete Steuerungskonzeptionen. So machen die bei Annahme einer ein-
heitlichen Marktrendite festgestellten drastischen Fehlsteuerungen der
ZinsiiberschuBkomponente deutlich, daB die Ermittlung offener Festzins-
positionen allein, wie z.B. in der Zinsbindungsbilanz, keine zutreffende
Abschitzung des Zinsanderungsrisikos erlaubt. Vielmehr erscheint es auch
hier notwendig, das unterschiedliche Anpassungsverhalten unterschiedli-
cher Bankzinssitze an Zinsdnderungen, vor allem im variabel verzinslichen
Geschift, mit in die Risikoquantifizierung einzubeziehen. So hat sich insbe-
sondere gezeigt, daB ein Institut mit einem aktiven Festzinsiiberhang nicht
notwendigerweise ein Risiko bei steigenden Zinsen zu erwarten hat, weil
durch die starkere Volatilitiat der Aktivzinssitze selbst bei einem geringeren
Umfang der zinsvariablen Aktiven die steigenden Finanzierungskosten
durch steigende Zinsertriage uberkompensiert werden kénnen. Hieraus
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folgt, daB ein Kreditinstitut durch das SchlieBen offener Festzinspositionen
keineswegs in eine risikolose Situation gelangen muB, sondern im Gegenteil
bei sinkenden Zinsen ganz erhebliche Ertragseinbuflen zu befurchten hat.
Insofern ist zu bezweifeln, ob das von der Bankenaufsicht vorgeschlagene
Rechenwerk das geeignete Instrument fiir eine Quantifizierung und Steue-
rung der Zinsdnderungsrisiken von Kreditinstituten darstellt.

Zusammenfassung

Die Duration — eine geeignete Kennzahl fur die Steuerung
von Zinsdnderungsrisiken in Kreditinstituten? (Teil IT)

Der vorliegende Beitrag, dessen erster Teil in Heft 3/1989 erschienen ist, befafit 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 Schwa-
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-Anséatze fiir die Risikosteuerung zu
beurteilen versucht.

Bei den Simulationsrechnungen zeigen sich eine Reihe bemerkenswerter Ergeb-
nisse. So besitzt das durch einen aktiven Festzinsiiberhang gekennzeichnete Institut
im Gegensatz zur weit verbreiteten Meinung weder ein Zinsiiberschufirisiko bei stei-
genden Zinsen noch eine ZinsiberschuBchance 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 Marktzinsdnderungen reagieren als die Zinsaufwendungen.

Bei der Analyse der Steuerungsergebnisse zeigt sich zum einen, daB die auf eine
sofortige Absicherung des Reinvermdgens gerichtete Steuerungsgrofle ,Barreinver-
mogen*“ fiir eine Steuerung des Reinvermégenswertes im Planungshorizont génzlich
ungeeignet ist. Desweiteren machen die auf der Grundlage der Steuerungsgrofle
»Endreinvermégen® durchgefithrten Simulationsrechnungen deutlich, daB die
Annahme einheitlicher Zinsdnderungen zu Steuerungsfehlern fiithrt, die in ihrer Gro-
Benordnung nicht mehr akzeptabel sind. Mit der Bertucksichtigung 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, da8 die Beschreibung des unter-
schiedlichen Anderungsverhaltens der einzelnen Bankzinssatze fir die Steuerung des
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 Geschéftsposition zu analysieren und die
gewonnenen Erkenntnisse bei der Kontrolle des Zinsédnderungsrisikos positionsspezi-
fisch zu beriicksichtigen.
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Summary

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

This is the second part of a contribution that discusses the extent to which the dura-
tion-based concept.in its net assets-related form is a meaningful approach to manag-
ing banking institutions’ risk of interest rate variations. This discussion is, however,
no continuation 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.

Résumé

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

Cet article analyse si le concept de ,,duration”, qui se référe a I'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 modéle de simulation basé sur les
intéréts empiriques de 1972 & 1986 si les différentes explications de la ,,duration* sont
appropriées pour le controle des risques.
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Les calculs de simulation révélent 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 a intéréts variables.

L’analyse des résultats de contréle montre d'une part que le parametre de contréle
»actif net disponible”, orienté vers une garantie immédiate de I'actif net, est comple-
tement inadéquat pour le contréle de la valeur de I'actif net pour I’horizon prévu.
D’autre part, les calculs de simulation, basés sur le paramétre de contréle ,patrimoine
net final“ indiquent clairement que I’hypothése de changements uniformes des inté-
réts entraine des erreurs de contrdle 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 contrdle, 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
I’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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