Zinginderungsrisiken und die Strategie
der durchschnittlichen Selbstliquidationsperiode

Von Bernd Rudolph, Frankfurt

I. Zinséinderungsrisiken als Gegenstand
der Geschiftspolitik von Kreditinstituten

1. Bankbetriebliche Risikopolitik

Im Laufe der letzten Jahre hat in bankwissenschaftlichen Arbeiten
ein Gebiet wachsende Beachtung gefunden, das sich als bankbetrieb-
liche Risiko- oder Sicherheitspolitik bezeichnen 1463t. Die Tendenz, Risi-
kopolitik neben der Rentabilitits- und Liquiditidtspolitik als wichtiges
eigenstdndiges Teilstlick der Geschiftspolitik von Banken zu verstehen
und zu behandeln, 148t sich durch drei Verweise belegen.

Der erste Verweis zielt auf die Lehrbuchliteratur!, in der man zu-
nehmend neben einer Phidnomenologie konkrete Empfehlungen zur Be-
grenzung bankbetrieblicher Risiken findet. Begniigten sich dltere Mono-
graphien damit, das Spannungsfeld bankbetrieblicher Rentabilitét,
Liquiditdt und Sicherheit in recht allgemeiner Form als ,magisches
Dreieck® zu beschreiben, so bieten diese neueren Arbeiten eine Umset-
zung geschéftspolitischer Zielsetzungen in Handlungsempfehlungen
zur Kalkulation, Limitierung oder Abwilzung der Risiken aus den ver-
schiedenen Geschiftssparten der Kreditinstitute. Beispiele findet man
in Darstellungen der Kurssicherungspolitik fiir Risiken aus offenen
Wihrungspositionen, der Besicherungspolitik fiir Risiken aus dem ein-
zelnen Kreditengagement oder der Diversifikationspolitik fiir Risiken
aus dem Kreditportefeuille.

1 Vgl. Biischgen, H. E., Bankbetriebslehre, Wiesbaden 1972; derselbe, Ein-
fiihrung in die Bankbetriebslehre, Teil I und II, Frankfurt am Main 1977; Ha-
genmiiller, K. F., Der Bankbetrieb, Band III, 4. Aufl., Wiesbaden 1977; Hahn,
0., Die Fithrung des Bankbetriebs, Eine Einfiihrung in die Geschiftsbank-
Politik, Stuttgart, Berlin, K6ln, Mainz 1977; Miilhaupt, L., Einfithrung in die
Betriebswirtschaftslehre der Banken, Struktur und Grundprobleme des
Bankbetriebs, Wiesbaden 1977; vgl. auch den von Feldbausch, F.K. bear-
beiteten 5. Hauptteil der Bankbetriebslehre in Band III der Bank-Enzyklo-
piadie, Wiesbaden 1975, S. 263 ff.
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Die Tendenz zur Hervorhebung der Risikopolitik als wichtiges Teil-
gebiet bankbetrieblicher Forschung 148t sich nicht nur in den Standard-
werken, sondern zweitens auch in Untersuchungen nachweisen, in denen
Spezialprobleme der Leistungs- und Sortimentsplanung von Banken
abgehandelt werden®. Diese Untersuchungen machen gleichzeitig deut-
lich, daB zur Behandlung des Risikoproblems auch in der Bankbetriebs-
lehre mathematisch-statistische Verfahren mit Erfolg eingesetzt wer-
den koénnen.

Drittens findet man schlieBlich eine zunehmende Behandlung der
Risikoproblematik in Auseinandersetzungen mit den gesetzlichen Risi-
kobegrenzungsgeboten, wie sie ihren Niederschlag in den Struktur-
normen des Kreditwesengesetzes und den Grundsidtzen des Bundes-
aufsichtsamtes fiir das Kreditwesen gefunden haben3. Der im zeitlichen
AnschluBl an den Herstatt-Fall von 1974 begriindete Grundsatz I a iiber
Devisengeschiifte, die Einsetzung der Studienkommission , Grundsatz-
fragen der Kreditwirtschaft® durch den Bundesfinanzminister und die
KWG-Novelle von 1976 mit der Einfihrung des Vieraugenprinzips, der
Verschirfung der GroBSkreditbestimmungen und der Erweiterung der
Anzeigepflichten sind Indizien dafiir, daB auch der Gesetzgeber — nun
aber im Hinblick auf den Schutz der Einleger und die allgemeine Funk-
tionsfédhigkeit der Kreditwirtschaft — dem Risikoproblem eine beson-
dere Bedeutung beimift.

2. Teilbereiche der Risikopolitik

Gleichgiiltig, ob man zusammenfassende Darstellungen der Geschafts-~
politik betrachtet oder Spezialliteratur iliber Risikoplanung bzw. auf-
sichtsbehoérdliche Risikobegrenzungsvorschriften, stets stehen neben
den Unternehmensrisiken (Liquiditdtsrisiko, Solvenzrisiko, Risiken aus
dem Betriebsbereich) drei banktypische Vermdgensrisiken im Vorder-
grund der Betrachtung:

2 Hier sei stellvertretend auch fiir zahlreiche Aufsédtze in Fachzeitschriften
auf die Dissertationen von Kiillmer, H., Bankbetriebliche Programmplanung
unter Unsicherheit, Wiesbaden 1975, Pitz, K.H., Die Anwendungsmoglich-
keit der Portfolio Selection Theorie auf die optimale Strukturierung des
Banksortiments, Bochum 1977, Schneider, G., Zur Planung von Bankporte-
feuilleentscheidungen, Frankfurt 1970 und Wichtershduser, M., Kreditrisiko
und Kreditentscheidung im Bankbetrieb, Wiesbaden 1971, hingewiesen.

3 Vgl. Kriimmel, H. J., Liquiditétssicherung im Bankwesen, in: Kredit und
Kapital, 1968, S. 247 ff., derselbe, Die Begrenzung des Kreditrisikos im Kre-
ditwesengesetz aus der Sicht der Kreditheorie, in: Osterreichisches Bank-
Archiv, 1976, S. 181 ff,
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— das Kreditrisiko als Bonitédts- oder Ausfallrisiko
und als Terminrisiko von Forderungen,

— das Wahrungsrisiko von Forderungen und
— das Zinsdnderungsrisiko von Forderungen.

Mit dem Kreditrisiko haben sich seit der Arbeit von Apfelthaler!
zahlreiche Autoren beschéftigt und sind zu recht iiberzeugenden An-
sidtzen gekommen, seitdem sich in den 60er Jahren die Erkenntnis durch-
gesetzt hat, daB sich Kreditgeschidfte wie Investitionsprojekte durch die
ihnen zurechenbaren Ein- und Auszahlungsstréme beschreiben lassen
und daher die Methoden der Investitionsrechnung bei Unsicherheit einen
geeigneten Ansatzpunkt zur Formulierung rationaler Kreditvergabe-
strategien bieten. Das gilt sowohl fiir Ansédtze wie das Credit Scoring,
die eher den Portefeuilleaspekt des Kreditgeschéafts betonen?®, als auch
fiir die Ansidtze im Rahmen der Theorie der Einzelkreditvergabeent-
scheidungs$.

Fiir das Wahrungsrisiko kann man zu einer #hnlichen Beurteilung
kommen, wenn auch die Anzahl der nun zitierbaren Arbeiten weit ge-
ringer ist als beim Kreditrisiko. Backes hat in seiner Arbeit iiber
Kurssicherungsgeschifte?’ den optimalen Einsatz der verschiedenen In-
strumente zur Begrenzung von Devisenkursrisiken bei unterschiedli-
chen Datenbedingungen der Unternehmen abgeleitet. Der methodische
Ansatz 148t sich ohne grofSe Miihe in den Planungskalkiil einer Ge-
schéftsbank integrieren.

Einen wenig zufriedenstellenden Stand der Forschung findet man
dagegen bei der Behandlung des dritten banktypischen Risikos, des
Zinsdnderungsrisikos. Das Zinsdnderungsrisiko wird zwar von zahl-

4 Apfelthaler, S., Das Risikoproblem im Bankbetrieb, Diss. Wien 1939.

5 Vgl. Briutigam, J. und Kiillmer, H., Die Anwendung statistischer Ver-
fahren zur Objektivierung der Kreditwiirdigkeitspriifung, in: Betriebswirt-
schaftliche Bldtter fiir die Praxis der Sparkassen und Girozentralen, 1972,
S.6 ff. und Weibel, P. F., Die Aussagefihigkeit von Kriterien zur Bonitéts-
beurteilung im Kreditgeschift der Banken, Bern und Stuttgart 1973.

6 Vgl. Krimmel, H.J. Finanzierungsrisiken und Kreditspielraum, in:
Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft, 1966, E., S. 134 ff., Rudolph, B., Die Kredit-
vergabeentscheidung der Banken, Opladen 1974, Wilhelm, J., Risikohorizont
und Kreditspielraum, in: Zeitschrift fiir betriebswirtschaftliche Forschung,
1977, S.117 ff.

7 Backes, M., Kurssicherungsgeschéfte, Berlin 1977; vgl. auch Wittgen, R.,
Wiahrungsrisiko und Devisenkurssicherung, Frankfurt am Main 1975 und
Moser, R., Wechselkursrisiko: Theorie und Praxis der Kurssicherungstech-
niken, Wien 1975.
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reichen Autoren erwidhnt oder angesprochen, auch werden durch Bei-
spielrechnungen die Konsequenzen von Marktzinsdnderungen fiir das
Betriebsergebnis der Banken aufgezeigt, es fehlt aber bislang an einem
leistungsféhigen Instrument zur Beschreibung, Quantifizierung und
Planung dieses Risikos. Mit der Entwicklung eines solchen Instruments
beschiftigt sich der folgende Beitrag.

Dazu wird im folgenden Abschnitt eine Klassifikation der Zinsénde-
rungsrisiken angegeben, im Teil II das Instrument zur Quantifizie-
rung und Planung von Zinsidnderungsrisiken anhand eines Problems
aus dem Bereich der Kapitalanlageplanung eingefiihrt und im Teil IIT
diskutiert, welche Moglichkeiten bestehen, dieses Instrument fiir bank-
betriebliche Planungsprobleme einzusetzen.

3. Zinsinderungsrisiken bei Kreditinstituten

Was ist unter dem Begriff des Zinsdnderungsrisikos zu verstehen,
und wie 148t sich dieses Risiko beschreiben und planbar machen? Zur
Beantwortung der ersten Frage nach dem Begriff des Zinsédnderungs-
risikos ist es vorteilhaft, das Zinsdnderungsrisiko einzelner Vermo-
gensgegenstidnde vom Zinsdnderungsrisiko zu unterscheiden, dem Ver-
mogensgesamtheiten oder Unternehmen ausgesetzt sind.

Dem Zinsénderungsrisiko unterliegen alle Vermdgensgegensténde, die
keine Zahlungsmittel sind, soweit die ihnen zurechenbaren zukiinfti-
gen Ein- und Auszahlungen nicht an jenen Zins angebunden sind, der
zur Diskontierung der zukiinftigen Zahlungsstréme herangezogen wird,
um den Liquidationswert des Vermdgensobjektes zu bestimmen. Andert
sich der fiir die Diskontierung relevante Zinssatz, dann &ndert sich
auch der Barwert der Zahlungsreihe und somit der Liquidationswert.
Bei Finanzanlagen, die einer fortlaufenden Bewertung am Kapital-
markt unterliegen und deren Zahlungsreihen nicht mit Unsicherheiten
behaftet sind, wird die Abhingigkeit des Barwertes vom Diskontie-
rungssatz vielfach dadurch zum Ausdruck gebracht, daf die Begriffe
Zins- und Kursidnderungsrisiko gleichbedeutend verwendet werden.

Das Zinsianderungsrisiko, dem Unternehmen ausgesetzt sind, resul-
tiert aus den Zinsénderungsrisiken aller Vermogens- und Schuldposi-
tionen des Unternehmens. Bestimmt man das Reinvermdgen von Un-
ternehmen als Kapitalwert und miBt das Zinsdnderungsrisiko an der
Verdnderung des Kapitalwertes, so wird deutlich, daB3 nun die Begriffe
Zins- und Reinvermdgensinderungsrisiko korrespondieren.
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Speziell bei Kreditinstituten unterscheidet man zwischen einem akti-
vischen und einem passivischen Zinsdnderungsrisiko. Dem passivischen
Zinsinderungsrisiko ist eine Bank ausgesetzt, die liberwiegend variabel
verzinsliche Einlagen, also Einlagen, deren Zinssatz sich an der Kapital-
marktentwicklung orientiert, in Anlagen mit einem Festzinssatz (Fest-
zinsdarlehen, Obligationen) bindet, bei denen der Zinssatz liber die
Dauer der Kapitalbindung im voraus bestimmt ist8. Besteht die Gefahr,
daB die Zinskosten (die Kosten der Passiva) bei konstanten Zinserlésen
steigen, dann sinkt die Zinsspanne — im Extremfall wird sie negativ.
Das Reinvermégen nimmt mit steigendem Marktzins ab®. Dem Zins-
dnderungsrisiko steht die Zinsinderungschance gegeniiber, dall die
Zinskosten sinken.

Dem aktivischen Zinsdnderungsrisiko sind Banken ausgesetzt, die
liberwiegend Festzinsgelder zu variablen Zinssédtzen ausleihen. Besteht
die Gefahr, daB die Zinserlése bei konstanten Zinskosten sinken, dann
vermindert sich die Zinsspanne. Das Reinvermdégen nimmt mit sinken-
dem Marktzins ab. Auch dem aktivischen Zinsdnderungsrisiko steht eine
Zinsdnderungschance gegeniiber, daf ndmlich ein steigender Anlage-
zinssatz zu einer VergroBerung der Zinsspanne fiihrt.

In der gegenwirtigen Niedrigzinsphase kommt dem passivischen
Zinsdnderungsrisiko die wesentliche Bedeutung zu. Diese Beurteilung
deckt sich mit warnenden Stimmen aus dem Kreditgewerbe!? und beson-
ders auch mit dem Schreiben, das das Bundesaufsichtsamt am 23. No-
vember 1977 dem Institut der Wirtschaftspriifer zugestellt hatt!:

»In der Wirtschaftspresse und in Fachzeitschriften ist in letzter Zeit wie-
derholt darauf eingegangen worden, daB in der derzeitigen Niedrigzins-
phase von den Kreditinstituten in zunehmendem MaBe langfristige Kredite
erwartet und auch gewidhrt werden, bei denen die Zinsen fest vereinbart

8 Zum Begriff des aktivischen und passivischen Zinsdnderungsrisikos vgl.
Miilhaupt, L., a.a.0., S. 134 ff.; zur Verteilung von Zinsénderungsrisiken und
Zinsinderungschancen auf Gldubiger und Schuldner vgl. Wildhagen, J.,
Zinserwartungen und Anleihekonditionen, Diss. Saarbriicken 1967.

9 Dem passivischen Zinsdnderungsrisiko unterliegt auch das Reinvermdégen
von Sachinvestoren, wenn die Finanzierung nicht vorwiegend auf einer
Festzinsbasis erfolgt.

10 Vgl. die Beitrdge von Schonmann, H. G., Gedanken zur Kongruenz der
Refinanzierung langfristiger Darlehen, und von Stiitzer, R., Die Rendite im
Kredit- und Anlagegeschift der Kreditinstitute, in: Der langfristige Kredit,
1978, S. 131 ff, und S. 139 ff. sowie #hnliche Uberlegungen fiir die Dispositio-
nen privater Anleger bei Wielens, H., Anlage und Spekulation mit Renten,
in: Zeitschrift flir das gesamte Kreditwesen, 1977, S. 1005 ff.

11 Schreiben vom 23.11,1977 — I1 — 31 — 2/77.
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sind, im Falle einer spiteren Erhéhung des Zinsniveaus also nicht an die
Entwicklung angepaft werden konnen. Mit der Refinanzierung solcher Kre-
dite ist ein Zinsdnderungsrisiko verbunden, das nicht nur von der Befristung,
sondern auch von der Zinsvariabilitdt der Refinanzierungsmittel abhéngt; es
ist um so groBer, je mehr Refinanzierungsmittel mit variabler Verzinsung
hierfiir eingesetzt werden. Im Hinblick auf diese Risiken halte ich es fiir
erforderlich, daB in den Berichten iiber die JahresabschluBpriifung der Kre-
ditinstitute dargelegt wird, in welchem Umfange langfristige Kredite zu
Festzinssidtzen gewdhrt worden sind und in welchem AusmalB ihnen keine
entsprechend befristeten Refinanzierungsmittel mit festen Zinsen gegen-
iiberstehen.

Ich darf Sie bitten, den Wirtschaftspriifern, die mit der Priifung der
Jahresabschliisse befaBt sind, von dem Inhalt dieses Schreibens mit der
Bitte um Beachtung Kenntnis zu geben. Ich bitte um die unverziigliche An-
zeige der Priifer nach § 29 Abs.2 KWG, sofern eine Refinanzierung aus
Mitteln mit variablen Zinsen in einem Umfange vorgenommen wird, der
geeignet ist, die wirtschaftliche Entwicklung des Kreditinstituts wesentlich zu
beeintrichtigent2.*

Die Frage, die sich unmittelbar an das Schreiben des Bundesauf-
sichtsamtes anschlieBt, ist die, wie sich denn der Umfang oder das
AusmalB der langfristigen Festzinskredite bzw. der Refinanzierungs-
mittel mit variabler Verzinsung konkret bestimmen 146t? Die Betrach-
tung beliebiger Bilanzen der Geschiftsbanken zeigt ja, daB die Kredit-
institute Ausleihungen mit einem differenzierten Facher von Zinssdtzen
und Fristen vornehmen und auch auf der Passivseite kein homogener
Block variabel verzinslicher Gelder zu beobachten ist. Dariiber hinaus
ist zu beriicksichtigen, daB Banken nicht nur Kredite ausreichen, bei
denen wegen der Endfilligkeit der Schuld der Bindungszeitraum des
Kapitals auf sehr einfache Weise zu bestimmen ist. Gerade bei Fest-
zinskrediten ist vielmehr die Zinseinzahlung und die planmiBige Til-
gung der Darlehenssumme typisch mit der Folge, daB sich die Fristig-
keit der Anlage zunichst gar nicht durch Angabe einer einzigen wohl
definierten Zeitspanne der Kapitalbindung beschreiben 1a8t.

Zur Feststellung, ,,in welchem Umfang langfristige Kredite zu Fest-
zinsen gewidhrt worden sind und in welchem Ausmal ihnen keine ent-
sprechend befristeten Refinanzierungsmittel mit festen Zinsen gegen-
iiberstehen®, ist also ein Ausdruck zu entwickeln, der die Fristigkeits-
struktur der Aktiva und Passiva zu einer MaBgréB8e zusammenfaBt, die

12 § 29 Abs.2 KWG regelt die Mitteilungs- und Auskunftspflichten der
Wirtschaftspriifer und entbindet sie gegeniiber dem Bundesaufsichtsamt und
der Bundesbank in bestimmten Féllen von ihrer beruflichen Schweigepflicht.



Zinsdnderungsrisiken und Strategie der Selbstliquidationsperiode 187

das von der Bank eingegangene Zinsinderungsrisiko erkennen laBt!s.
Zur Entwicklung dieser MaBgréBe wollen wir von einem einfachen
Anlageproblem ausgehen, das die Grundstruktur der Messung des
Zinsdnderungsrisikos abbildet und das so einfach gehalten ist, daB sich
die MaBgroBe fiir das Zinsdnderungsrisiko leicht angeben, interpretie-
ren und in einen Planungsansatz einbauen l&aBt.

II. Die Entwicklung einer Strategie
zur Begrenzung von Zinsinderungsrisiken

1. Ein einfaches Kapitalanlageproblem

Ein Anleger am Kapitalmarkt mdéchte einen Teil seiner finanziellen
Mittel G mit dem Ziel investieren, dal ihm zu einem bestimmten zu-
kiinftigen Zeitpunkt t = T, dem Planungshorizont, ein moglichst hoher
DM-Betrag zur Verfiigung steht. Der Anleger kann, um dieses Ziel zu
erreichen, unterschiedliche Strategien verfolgen. Er konnte seine finan-
ziellen Mittel z. B. zum Erwerb von Aktien verwenden oder sich mit
einer Kommanditeinlage an der Finanzierung eines Abschreibungsob-
jektes beteiligen. Solche risikobehafteten Anlageformen seien hier aus-
geschlossen. Um nédmlich das Zinsédnderungsrisiko, das aus der Unsicher-
heit iiber die Entwicklung des zukiinftigen Marktzinses resultiert, iso-
liert behandeln zu konnen, nehmen wir an, daB alle in Frage kommen-
den Finanzanlagen durch eine deterministische Zahlungscharakteristik
gekennzeichnet sind. Als Anlageobjekte bieten sich also ausschlieBlich
Gldubigerpapiere an, fiir die ein Bonitdts- oder Wiahrungsrisiko nicht
existiert, deren Tilgung nicht durch Auslosung erfolgt und bei denen
das Kiindigungsrecht nach § 247 BGB ausgeschlossen ist. Zweitens neh-
men wir zunichst einen einheitlichen Marktzinssatz von r %/ p. a. an, der
fiir Anlagen beliebiger Fristigkeit gilt. Die Annahme einer flachen Zins-
ertragskurve schlieBt aus, daB — wie etwa derzeit am Kapitalmarkt zu
beobachten — wachsende Laufzeiten mit steigenden Zinssidtzen ver-
bunden sind. Drittens wird vereinfachend angenommen, daB keine
Transaktionskosten in Form von Bankprovisionen, Courtagen oder
Depotgebiihren anfallen.

Zusammenfassend bewirken diese Annahmen, daf fiir alle betrach-
teten Anlagealternativen derselbe Effektivzinssatz gilt, daBl dieser Ef-

13 Das bedeutet auch, daBl die aus dem Aktiv- und Passivgeschdft erwar-
teten Ein- und Auszahlungen dahingehend zu kennzeichnen sind, ob wegen
Zinsgleit- oder Konversionsklauseln eine quasi automatische Anpassung an
die Marktentwicklung erfolgen kann.
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fektivzinssatz mit dem Marktzinssatz r iibereinstimmt, und daf die fir
eine Anlage in Frage kommenden Gldubigerpapiere ausschlieflich in
der Zeitstruktur der Zins- und Tilgungszahlungen differieren konnen.
Daraus folgt unmittelbar, daB bei beliebiger Anlagestrategie der vom
Anleger in t = T verfiigbare Betrag genau Gr = (1 + )T G betragt, so-
fern sich der Marktzins in Zukunft nicht &ndert.

Der Anleger realisiert Gr = (1 + )T G auch bei einem nach erfolg-
ter Anlage steigenden oder fallenden Marktzins, wenn er in Gldubiger-
papiere investiert, die genau in t = T f&llig werden und auf die zwi-
schenzeitlich keinerlei Zins- oder Tilgungszahlungen erfolgen. Weicht
aber die Laufzeit bzw. Restlaufzeit der endfilligen Papiere vom Pla-
nungszeitraum ab, dann dndert sich Gr in Abhingigkeit vom Marktzins.
Bei einem steigenden Marktzins ist der Verfiigungsbetrag Gr gréfer als
(1 + 7)T G, sofern die Laufzeit N der Anlage kleiner ist als die Pla-
nungsperiode T, und Gr ist kleiner als (1 + 7)T G, wenn die Laufzeit der
Anlage grofer ist als die Planungsperiode. Im ersten Fall wird nam-
lich der Anleger bei der Wiederanlage des friihzeitig fillig werdenden
Betrages den angezogenen Marktzins realisieren; im zweiten Fall wird
er dagegen wegen des angestiegenen Marktzinses nur den in t =T unter
pari liegenden Kurswert seiner Papiere liquidieren konnen. Fiir den
Fall, daB der Marktzins sinkt, gelten die jeweils entgegengesetzten Aus-
sagen.

Der Verfiigungsbetrag Gr ist also von Marktzinsdnderungen nicht be-
troffen, wenn die Laufzeit der Titel (endfillige Papiere ohne zwischen-
zeitliche Zinszahlungen) mit der Planungsperiode iibereinstimmt (Lauf-
zeitstrategie). Weicht dagegen die Laufzeit N von der Planungsperiode
ab, so ergeben sich positive oder negative Abweichungen des Verfi-
gungsbetrages Gr von (1 + )7 G je nachdem, ob die Laufzeit N der An-
lage Kkleiner oder grioBer als die Planungsperiode T ist und je nachdem,
ob der Marktzins nach erfolgter Anlage hoher oder niedriger ist als
der urspriingliche Marktzins r. Die Reaktionen des Verfiigungsbetrages
auf Marktzinsdnderungen sind in der Tabelle1 zusammengestellt.

Der Anwendungsbereich der Tabellel ist nun dadurch stark be-
schrinkt, daB sich die Aussagen liber die Reaktionen des Verfiigungs-
betrages auf Anlageformen beziehen, nidmlich endféllige Titel ohne
zwischenzeitliche Zinszahlungen, die am Kapitalmarkt eher Ausnahme-
erscheinungen darstellen. Lingerfristige Papiere sind in der Regel
in der Weise ausgestattet, daB jdhrlich oder halbjdhrlich Kuponzah-
lungen erfolgen und daB dariiber hinaus nach ein paar Freijahren auch
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Tabelle 1
Reaktion des Verfiigungsbetrages auf Anderungen des Marktzinses
Laufzeit Marktzins
der Anlage sinkt bleibt gleich steigt
N<T Gr<A+nTG | Gr=0+nTG | Gp>Q1+nTG
N=T Gr=0+0TG | Gr=(1+nTG | Gpr=Q+nTG
N>T Gr>(1+nMTG | Gr=010+nNTG | Gr<Q+nTG

Tilgungszahlungen einsetzen konnen. Offensichtlich ist beim Kauf sol-
cher Papiere die Reaktion des Verfiigungsbetrages Gr auf Marktzins-
dnderungen nicht mehr an Hand des Schemas der Tabellel zu beur-
teilen.

Ubersteigt die Laufzeit einer ,normalen* Finanzanlage die Planungs-
periode, so ist ein steigender Marktzins bei der Wiederanlage der bis
t = T erfolgten Zins- und Tilgungszahlungen (positiver Effekt) und
gleichzeitig bei der Kurswertermittlung (negativer Effekt) zu beriick-
sichtigen!®. Kompensieren sich beide Effekte, dann ist der Verfiigungs-
betrag Gr gegeniiber Zinssatzénderungen immun.

Die Frage, unter welchen Bedingungen sich die positiven und nega-
tiven Effekte einer Marktzinsinderung gerade kompensieren, 1d6t sich
beantworten, wenn man den (in bestimmter Weise definierten) zeitli-
chen Einzahlungsschwerpunkt der Finanzanlage kennt. Diesen zeitli-
chen Einzahlungsschwerpunkt der Anlage bezeichnen wir als die durch-
schnittliche Selbstliquidationsperiode der Anlage. Der Anleger erhilt
nidmlich zumindest den Verfiigungsbetrag Gr = (1 + 7)T G und profi-
tiert von Marktzinséinderungen gleich welcher Richtung dann, wenn die
durchschnittliche Selbstliquidationsperiode der Finanzanlage gerade
seiner Planungsperiode entspricht (Strategie der durchschnittlichen
Selbstliquidationsperiode).

Was hat man unter der durchschnittlichen Selbstliquidationsperiode
einer Finanzanlage zu verstehen und wie kann man zeigen, daB3 die
angegebene Strategie tatsdchlich zu dem postulierten Ergebnis fithrt?

14 Der Verfiigungsbetrag G¢ ist dariiber hinaus davon abhdngig, zu wel-
chem Zeitpunkt und in welcher Hohe die Marktzinsinderung erfolgt. Wir
nehmen an, daB die Marktzinsinderung erstens einmalig und zweitens un-
mittelbar nach Durchfiihrung der Finanzinvestition erfolgt.
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2. Die durchschnittliche Selbstliquidationsperiode

Die durchschnittliche Selbstliquidationsperiode (¢ SLP) einer An-
lage wird als gewogener Mittelwert jener Zeitpunkte bestimmt, zu
denen beim Anleger Einzahlungen aus seiner Anlage erfolgen. Fiihrt
die Anlage zu den Zeitpunkten t =1,2,3,4 ... zu Einzahlungen und
ist x; der Gewichtungsfaktor fiir den Zeitpunkt t, dann ist die durch-
schnittliche Selbstliquidationsperiode also gegeben durch ¢ SLP =
1l 4+ 222+ 233+ 7244+ ... =221t mit Ex;=1 und x:=0. Als
Gewichtungsfaktoren fiir die Einzahlungszeitpunkte verwendet man das
Verhiltnis der Barwerte der den Zeitpunkten zukommenden Einzah-
lungen E/(1 4 r)! zum Barwert der gesamten Einzahlungsreihe By. Der
Barwert der gesamten Einzahlungsreihe und somit der Barwert der
Finanzanlage ist

Ey Ey Ey E, = E
1+ 1 +rn2 * a+n3 + a+n? t ... = t§1 a+nt’

(6Y] By =

wenn Ej, Ez, E3 usw. die Einzahlungen aus der Anlage bezeichnen, wo-
bei es gleichgiiltig ist, ob diese Einzahlungen Zins- oder Tilgungszah-
lungen darstellen sollen. Der Barwert der in t = 1 erfolgenden Einzah-
lung ist Ei/(1 + 7), so daB der Gewichtungsfaktor x; gerade {E/(1+
7)}/By ist. Entsprechend ist der Gewichtungsfaktor xy fiir den Einzah-
lungszeitpunkt 2 gerade {Eg2/(1 + 7)%}/B,. Die durchschnittliche Selbst-
liquidationsperiode einer Finanzanlage ist also definiert als

E,/(1 Es/(1 2 Eqs/(1 3
@ ® SLP = /1 + 1) 1+ o/ (1 + 1) 24 3/(1 + 7) -
B, By By
—AE

By i= 1(1+1')’

In dem einfachen, bereits behandelten Fall, daB aus der Anlage nur
eine einzige Einzahlung erfolgt, ist die durchschnittliche Selbstliquida-
tionsperiode mit der Laufzeit der Anlage identisch. Es gilt dann nam-
lich, wenn diese Einzahlung in t = N erfolgt, By = Ex/(1 + )" und so-
mit @ SLP = N.

Es ist nun zu zeigen, daB3 die Strategie der durchschnittlichen Selbst-
liquidationsperiode zu der behaupteten Eliminierung des Zinsédnde-
rungsrisikos fithrt. Dazu betrachten wir den vom Anleger im Zeit-
punkt t = T insgesamt verfiigbaren Betrag Gr. Dieser ergibt sich durch
Aufzinsung aller vor t = T und durch Abzinsung aller nach t =T er-
folgenden Einzahlungen aus der Finanzanlage.
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3) Gr= 1+nNT-1E,+ (1 +1T-2E;+ ... + Ep

Wert der bis t = T erfolgten Zahlungen
+A+7M-1Er 1 +A+7-2Ep,0+ ...

Liquidationswert zum Zeitpunkt t =T
Gleichung (3) besagt, da3 die Einzahlung E; noch fiir T — 1 Perioden
anzulegen, die Einzahlung E; noch fiir T — 2 Perioden anzulegen ist.
Die Einzahlung Er erfolgt zum Zeitpunkt t = T, wenn der Anleger
liber den Betrag verfiigen will. Alle nachfolgenden Einzahlungen sind
auf den Zeitpunkt t = T abzuzinsen. Zusammenfassend 148t sich der in
(3) angegebene Verfiigungsbetrag Gr darstellen als

) Gr = El A+nT-tE,=(1+nT 3—31 E/( + 7!

Eine kleine Zinssatzverdnderung unmittelbar nach erfolgter Kapital-
anlage veridndert den Verfiigungsbetrag Gr.

(5) dGrldr = (1 + NT-1{T T E/(1 + )t — S E,; t/(1 + 1)t}
Die Verdnderung des Verfligungsbetrages ist Null, wenn der Aus-

druck in der Klammer von (5) Null ist, woraus folgt, da Gr gegeniiber
kleinen Zinssatzdnderungen immun ist, wenn

S E, t/(1 + 1)t

ZE/L+ 1)
gilt. Der Ausdruck auf der rechten Seite der Gleichung (6) gibt die in
(2) definierte durchschnittliche Selbstliquidationsperiode an. Stimmt
die durchschnittliche Selbstliquidationsperiode der Anlage mit der Pla-
nungsperiode iliberein, so bleibt der Verfiigungsbetrag Gr von einer
kleinen Marktzinsschwankung unberiihrt. Reale Zinsdnderungen fiih-
ren zu einer Verdnderung des Verfiigungsbetrages. Die Verdnderung
ist aber — unabhéngig davon, in welche Richtung sich der Marktzins
bewegt — stets positivi®.

(6) T =

15 Marktzinserh6hungen und sinkende Marktzinsen fithren zu wachsenden
Verfiigungsbetrigen, wenn ¢ SLP = T erfiillt ist. Dieses Verhalten der Gp-
Funktion 148t sich aus der Priifung der zweiten Ableitung von Gp nach r ent-
nehmen, Dazu schreibt man (5) in der Form dGp/dr = (1 + r)T-1By (T —
¢ SLP). Wegen

d2Gpldr2 = (T — 1) 1+ nT-2By(T — ¢ SLP) + (1 + nT-1(T — ¢ SLP)
dBy/dr — (1 + 1)T-1Byd ¢ SLP/dr mit
d @ SLP/dr=—V/(1+7r) und V>0, gilt fiir GSLP=T
d2 Gp/dr2 = (1 + )T By V = 0, so daB Gp ein Minimum ist, V ist definiert als
1 E, 5
Byl aLm - @sLPRz0
und laBt sich als Varianz der Einzahlungszeitpunkte interpretieren.

7
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3. Ein Beispiel fiir die Strategie
der durchschnittlichen Selbstliquidationsperiode

Der Planungshorizont des Anlegers, der einen Betrag von G = 15 000
DM investieren mochte, sei T = 2 Jahre. Mdogliche Anlageformen sind
die Wertpapiere A, B und C, deren Nominalzins mit dem derzeitigen
Marktzins von 69/ libereinstimmt, so da8 der Kurs der drei Papiere
100 betrdgt und der Anleger insgesamt 150 Stiicke erwirbt. Alle drei
Papiere fithren (um die Rechenarbeit zu vereinfachen) nur in t =1,2
und 3 zu Einzahlungen. Der zeitliche Schwerpunkt dieser Einzahlungen
ist aber unterschiedlich. Investiert der Anleger jeweils den Gesamt-
betrag G in die Wertpapierarten A, B oder C, so erzielt er daraus die
in der Tabelle 2 zusammengestellten Einzahlungen.

Tabelle 2
Einzahlungen aus der Anlage in die Wertpapierarten A, B oder C
Wert- Einzahlung aus der Anlage im Zeitpunkt
papierart t=1 t=29 t=3
A 5900 5600 5300
B 5 300 5618 5 955,08
Cc 900 900 15 900

Der zeitliche Schwerpunkt der Einzahlungen liegt also bei der Wert-
papierart A vor dem der Wertpapierart B und dieser wiederum vor
dem der Wertpapierart C. In der Tabelle 3 werden die Barwerte (2) der
int = 1,2 und 3 erfolgenden Einzahlungen (1) ermittelt, mit den zuge-
hérigen Einzahlungszeitpunkten 1, 2 oder 3 multipliziert (3) und die
durchschnittlichen Selbstliquidationsperioden als MaB fir die zeitli-
chen Einzahlungsschwerpunkte der drei Anlagealternativen berechnet.

Tabelle 4 gibt an, welchen Verfligungsbetrag G der Anleger aus den
drei Anlagealternativen erzielt, wenn der Marktzins nach der Festle-
gung der Mittel um zwei Prozent sinkt, wenn er konstant bleibt und
wenn er um zwei Prozent steigt.

Fiir den Fall einer Anlage in das Wertpapier A mit einer durch-
schnittlichen Selbstliquidationsperiode von ca. 1,93 Jahren iibernimmt
der Anleger das Risiko eines sinkenden Marktzinses, bei einer Anlage
in das Wertpapier C (mit einer durchschnittlichen Selbstliquidations-
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Tabelle 3

Berechnung der durchschnittlichen Selbstliquidations-
perioden der Anlagealternativen

Zah-
p‘:‘;ix;}tr—_ lungs- E, EJ( + 7  E t/(l + 1)t ® SLP
at | &) @ @ = GV @)
1 5 900,00 5 566,04 5 566,04
A 2 5 600,00 4083,98 9 967,96
3 5 300,00 4 449,98 13 349,95
: b 15 000,00 28 883,95 1,93
i |
|
i 1 5 300,00 5 000,00 5 000,00
B I 5 618,00 5 000,00 10 000,00
; 3 5 955,08 5 000,00 15 000,00
! !
| | s 15 000,00 30 000,00 2,00
|
! ! 1
i 1 ' 900,00 | 849,06 849,06
Cc | 900,00 800,99 1 602,00
| | 1590000 | 13349,95 40 049,83
| F ‘
l i > 15 000,00 42 500,89 2,83
Tabelle 4

Vergleich der Verfiigungsbetrige der Anlagealternativen
bei unterschiedlichen Marktzinsentwicklungen

Verfligungsbetrag bei einem Marktzins
Wertpapierart nach erfolgter Anlage von
49 6% 8%
A(QP SLP<2) 16 832,15 16 854,00 16 879,41
B () SLP = 2) 16 856,04 16 854,00 16 855,96
C(® SLP >32) 17 124,46 16 854,00 16 594,22

13 Kredit und Kapital 2/1979



194 Bernd Rudolph

16.854,~-

6 % Marktzins

Abb. 1: Abhangigkeit des Verfiigungsbetrages G, vom Marktzins
nach erfolgter Vermdgensanlage

periode von ca. 2,83 Jahren) das Risiko eines steigenden Marktzinses.
Die Ergebnisse der Tabelle 4 korrespondieren also mit denen der Ta-
belle 1 fiir endfillige Titel. Der bemerkenswerte Unterschied besteht
in der zweiten Zeile fiir die Anlage B mit einer durchschnittlichen
Selbstliquidationsperiode von genau 2 Jahren darin, daB Marktzins-
dnderungen beider Richtungen zu steigenden Verfiigungsbetrigen fiih-
ren. Diese Abhidngigkeit kommt auch im Verlauf der in Abbildung 1
skizzierten Gz-Funktion fiir die Wertpapierart B zum Ausdruck.

Gegen die in der Beispielrechnung verwendeten Daten 148t sich ein-
wenden, dall gerade die Anlageform B, die zu einem von Marktzinsén-
derungen stets positiv beeinflufiten Verfiigungsbetrag fiihrt, keine fiir
am Kapitalmarkt emittierte und gehandelte Papiere typische Zahlungs-
charakteristik aufweist, so dafl die vorgetragene Strategie nur in Aus-
nahmeféllen realisierbar erscheint!®. Der zunichst berechtigte Einwand

16 Wertpapier B zeichnet sich durch ,,ungewdhnliche", steigende Einzahlun-
gen (5300DM, 5618 DM, 5955,08 DM) aus. Die Wertpapierart A weist die
fiir ein Darlehen typische Zahlungscharakteristik auf, das in gleichbleiben-
den Tilgungsraten zuriickgezahlt wird. Der Zahlungsstrom der Wertpapierart
C ist typisch fiir eine Schuldverschreibung mit jdhrlichem Kupon und der
Gesamttilgung am Ende der Laufzeit.



Zinsdnderungsrisiken und Strategie der Selbstliquidationsperiode 195

14Bt sich iiberwinden, wenn man den Begriff der durchschnittlichen
Selbstliquidationsperiode eines Portefeuilles einfiihrt. Der Anleger kann
nimlich aus den Wertpapierarten A und B (ebenso aber auch aus an-
deren am Markt gehandelten Papieren) ein Portefeuille bilden, das
eine durchschnittliche Selbstliquidationsperiode von 2 Jahren aufweist.
Bezeichnet man die durchschnittliche Selbstliquidationsperiode dieses
Portefeuilles mit () SLPp und die eines beliebigen Wertpapiers i
mit ¢ SLP;, so gilt

1
7 @sLPPZE(:?Bm@SLP, mit BﬂngUi‘

so daB} also der Anteil der einzelnen Wertpapierarten in einer Hohe
gewidhlt werden kann, die flir das Wertpapierportefeuille zu der ge-
wiinschten durchschnittlichen Selbstliquidationsperiode fiithrt!?. Betrach-
tet man in dem vorgetragenen Beispiel nur die Wertpapierarten A und
C als mogliche Anlageformen, dann erhidlt man aus der Bedingung
2 = {1,93 Bo 4 + 2,83 (15 000 — By .1)}/15 000 einen Anteil von {iber 92 %o
fiir das Wertpapier A und einen Anteil von unter 8% fiir das Wert-
papier C am Anlageportefeuille, wenn ein marktzinsimmuner Verfii-
gungsbetrag Gs erreicht werden soll.

Die Strategie der durchschnittlichen Selbstliquidationsperiode 1lad8t
sich also nicht nur fiir einzelne Finanzanlagen, sondern auch fiir Porte-
feuilles von Finanzanlagen formulieren.

III. Anwendungsbereiche der Strategie
der durchschnittlichen Selbstliquidationsperiode

Die durchschnittliche Selbstliquidationsperiode ist eine MaBzahl, die
geeignet ist, Zinsdnderungsrisiken exakt zu beschreiben und planbar zu
machen. Die Wirksamkeit dieser MaBzahl wurde bislang aber nur an
Hand eines speziellen Kapitalanlageproblems aufgezeigt. Was leistet
sie fiir die Risikoplanung der Geschédftsbanken?

Eine erste Antwort auf diese Frage 148t sich geben, wenn man die
in der Literatur behandelten Problemstellungen betrachtet, die das In-
strument der durchschnittlichen Selbstliquidationsperiode zu einer Pro-

17 Unterschiedliche Portefeuillestrukturen fithren auch bei iibereinstim-
menden durchschnittlichen Selbstliquidationsperioden in der Regel zu unter-
schiedlichen Reaktionen des Verfiigungsbetrages auf Marktzinsschwan-
kungen.

13*
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blemlésung heranziehen!®, Wir wollen hier die Beitrige von Macaulay,
Hicks und Samuelson als die Originalquellen dieses Instrumentes kurz
skizzieren. Die Diskussion erfolgt in der Weise, daB deutlich wird, da8
jeder dieser drei Ansidtze den Blick fiir einen speziellen Aspekt des
Anwendungsbereichs der durchschnitftlichen Selbstliquidationsperiode
offnet.

1. Macaulays ,,Duration”

Eine Definition der in Formel (2) angegebenen durchschnittlichen
Selbstliquidationsperiode findet man zum ersten Mal in einer umfas-
senden Untersuchung von Frederick R. Macaulay iiber die Entwick-
lung der Kurse von Anleihen amerikanischer Eisenbahngesellschaften
seit 1856'%. Macaulay suchte zur Charakterisierung der ,tatsdchlichen“
Laufzeit kupontragender Anleihen nach einer einfachen skalaren MaB-
grofBe und konstruierte als MaBzahl die ,,Duration“2,

Macaulays Definition weicht von der in (2) angegebenen in zweierlei
Richtung ab. Erstens betrachtet Macaulay den speziellen Typ einer
Schuldverschreibung mit gleichbleibenden (jdhrlichen oder halbjihr-
lichen) Zinszahlungen und der Tilgung der Schuld am Ende der Lauf-
zeit, so dal} sich (2) spezifizieren 148t als

g} € t+ i N
& g+ a+n¥
®) ¢ SLP =—5—¢ o .

= A+t o a+n¥

In (8) ist N die Anzahl der mit der Anleihe verbundenen Zinsscheine
und im Falle jahrlicher Kuponzahlungen C gleichzeitig die Laufzeit
in Jahren. M gibt den Tilgungsbetrag an, der mit dem Nominalwert
ubereinstimmt, wenn der Riickzahlungskurs mit 100 %o festgelegt ist.
Die Summen im Zihler und Nenner von (8) lassen sich zusammenfassen
und fithren auf

147 NC-™)+(QQ+1M

®) ¢ SLP = CA+nV—(C—rM)

18 Eine kurze Dogmengeschichte findet man bei Weil, R. L., Macaulays
Duration: An Appreciation, in: Journal of Business, 1973, S. 589 ff.

19 Macaulay, F. R., Some Theoretical Problems suggested by the Movements
of Interest Rates, Bond Yields and Stock Prices in the United States since
1856, New York 1938.

20 , Let us use the word ,duration‘ to signify the essence of the time element
in a loan. If one loan is essentially a longer term loan than another we shall
speak of it as having greater ,duration’.“ Macaulay, F. R., a.2.0., S. 44.
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Ist M der Nominalwert der Anleihe, dann ist p = C/M der Nominal-
zinssatz bzw. die Kuponrate, und die durchschnittliche Selbstliquida-
tionsperiode dieser Anleihe ist

1+r Np—-n+0+r7)

© O BIP w= L= pA+1N—(@—1)

Stimmt der Nominalzins mit dem Marktzins iiberein (p = r), dann gilt

147 1
P SLP =" (1" (1+r)N)'

und fiir N — oo (Ewige Rente) ist die durchschnittliche Selbstliquida-
tionsperiode gerade (1 + 7)/r. Im iibrigen sinkt in (9) die durchschnitt-
liche Selbstliquidationsperiode mit steigendem Nominalzins. Bei einem
angenommenen Marktzins von 69, wird diese Abhingigkeit in der
Tabelle 5 beschrieben, in der fiir eine 10jdhrige Anleihe neben der
jadhrlichen auch die halbjidhrliche Kuponzahlung mit einem Nominal-
zinssatz von p/2 beriicksichtigt ist2!.

Tabelle 5

Abhingigkeit der durchschnittlichen Selbstliquidations-
periode vom Nominalzinssatz

Durchschnittliche Selbstliquidationsperiode
Nominal- in Jahren bei
zinssatz jahrlicher halbjhrlicher
Zinszahlung Zinszahlung
0% 10,00 10,00
2% 8,96 8,90
49 8,28 8,18
6 % 7,80 7,67
8% 7,45 7,30
10 % 717 7,01

Bei einem kuponlosen Papier (Diskontpapier) stimmt die durch-
schnittliche Selbstliquidationsperiode mit der Laufzeit {iberein. Kupon-
zahlungen bewirken, da die Einzahlungen im Durchschnitt frither er-

21 Bei halbjihrlicher Zinszahlung setzt man in (9) N’ =20, p’ =p/2, 7' =
(1 + 12 — 1= 0,029563 und halbiert das Ergebnis der Rechnung. Will man
von ,effektiv’ vergleichbaren Nominalzinssidtzen ausgehen, dann setzt man

p’ = (1 4+ p)1’2 — 1 und erhilt etwas hohere Werte als in Tabelle 5.
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folgen. Der Effekt 148t sich steigern, wenn die Kuponzahlungen mehr
als einmal jédhrlich vorgenommen werden.

Die zweite Abweichung der von Macaulay gegebenen Definition von
der durchschnittlichen Selbstliquidationsperiode in (2) besteht darin,
daB Macaulay der Berechnung der ,Duration®“ nicht den Marktzins,
sondern den Effektivzins (yield to maturity) der Anleihe zugrunde legt.
Ist K¢ der bekannte Kurswert einer N-jahrigen Anleihe, dann 148t sich
der Effektivzinssatz iy aus

Ny C M
K, = - i
. ¢§1 (1 + ip)t T + iy

(10)

als interner ZinsfuB berechnen. Macaulays ,Duration“ 146t sich dann
fiir eine N-jdhrige Anleihe mit jihrlicher Zinsausschiittung angeben als

1 (X (o] M
a1 DzK-0{£§1 i’ (1+iN>NN}‘

Der Grund fiir diese Abweichung in der Definition liegt darin, daB
Macaulay im Rahmen seiner empirischen Arbeit nicht von der verein-
fachenden Annahme eines fiir alle Anlagezeitriume identischen Markt-
zinssatzes ausgehen konnte. Daher ersetzt er den Marktzins durch den
Effektivzins und ist so in der Lage, aus der Beobachtung der Werte
fir Ko, C und M bei Anleihen unterschiedlicher Laufzeit auf den Ver-
lauf der Zinsertragskurve zu schliefen. Wir brauchen hier nicht zu dis-
kutieren, warum dieses Vorgehen fiir eine Abschitzung der Fristig-
keitsstruktur der Zinssitze unbefriedigend bleiben muf3®2,

Das oben behandelte Anlageproblem kann mit dem Ansatz (11) nicht
geldst werden, wenn die Annahme einer flachen Zinsertragskurve auf-
gegeben wird. Es miiBte dann némlich erstens gelten, daB der Anleger
freiwerdende Mittel stets zum Effektivzinssatz reinvestieren kann, und
zweitens unterstellt werden, daB sich der Liquidationswert der Anleihe
in t = T nach dem Effektivzinssatz der Anleihe bestimmt. Die Kritik
an diesen Voraussetzungen ist aus der Diskussion der Internen-Zinsful3-
Methode hinreichend bekannt. Um sie zu vermeiden, ist bei unterschied-

22 Carr, J. L., Halpern, P. J. und McCallum, J. S., Correcting the Yield
Curve: A Re-Interpretation of the Duration Problem, in: Journal of Finance,
1974, S. 1287 ff. haben gezeigt, dal das Verfahren von Macaulay zuldssig ist,
wenn entweder ein fiir alle Anlagezeitrdume identischer Marktzinssatz gilt
oder wenn der Kuponsatz gerade Null ist. Macaulays Analyse bezieht sich
aber gerade auf den Fall positiver Kuponsitze,
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lichen Marktzinssdtzen die durchschnittliche Selbstliquidationsperiode
als

12) @ SL und

T gt (1+R)¢
(1+R!)3m(1+rl)(l+r-2)(1+r3)... 47

(1+R)"

zu definieren. In (12) ist R; der Marktzins fiir eine t-jihrige Anlage
und 7; der Marktzins fiir eine einperiodige Anlage in der Periode ft,
so daBl der Diskontfaktor (1 4+ R;) dem geometrischen Mittel aller bis ¢t
geltenden einperiodigen Diskontfaktoren entspricht.

Die Bedingung fiir einen marktzinsimmunen Verfligungsbetrag ist bei
unterschiedlichen Marktzinssédtzen nicht mehr in der einfachen Form
anzugeben, die fiir einen einheitlichen Marktzinsful im Teil II ent-
wickelt wurde. Wiirde etwa der Marktzins fiir vierjdhrige Anlagen
steigen und der fiir flinfjdhrige gleichzeitig sinken, dann ist die Stra-
tegie der durchschnittlichen Selbstliquidationsperiode nicht mehr an-
wendbar?. Andert sich aber nicht die Struktur der Zinssitze, sondern
nur das Zinsniveau, dann fithrt die Strategie zu einer optimalen Lo-
sung?. Diese Beobachtung ist von Bedeutung fiir praktische Probleme

23 Zu den Bedingungen, unter denen die ,Duration“-Strategie bei stetiger
Verzinsung und unterschiedlichen Verinderungen der Zinsertragskurve zu
einer optimalen Losung fiihrt, vgl. Fisher, L. und Weil, R. L., Coping with
the Risk of Interest-Rate Fluctuations: Return to Bondholders from Naive
and Optimal Strategies, in: Journal of Business, 1971, S. 408 ff.; Cooper, 1. A,,
Asset Values, Interest-Rate Changes, and Duration, sowie Bierwag, G. O,
Immunization, Duration, and the Term Structure of Interest Rates, in: Jour-
nal of Financial and Quantitative Analysis, 1977, S.701 ff. und S.725 ff.;
Bierwag, G. O. und Kaufmann, G. G., Coping with the Risk of Interest-Rate
Fluctuations: A Note, in: Journal of Business, 1977, S. 364 ff.

24 Wir nehmen an, der Diskontfaktor (1 4+ R;) lasse sich als Vielfaches «;
eines Basisdiskontfaktors (1 + r) darstellen. Es gilt dann
1I+R) =041 =0+70
A+RE=QA+r)A+r)=>0+7200a

¢
Q+Rpt=QQ+r)A4+m)1+79 ... A+7) =1+t l_Il‘a,
7=

Analog zu (4) 1d8t sich der Verfiigungsbetrag angeben als
1+R e
=1+ RpT Z 4+ Ryt

Die Ableitung von GT nach T (Anderung des Zinsniveaus)

T = T gy B
g = TUHET Q401 3 s
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der Planung des Zinsdnderungsrisikos, fiir die die Annahme einer fla-
chen Zinsertragskurve eine unzuléssige Vereinfachung der tatséchlichen
Situation darstellen wiirde.

2. Die Zinselastizitit des Barwertes von
Vermdgensanlagen nach Hicks

Ein Jahr nach Macaulays Studie uber die Entwicklung der Anleihe-~
renditen amerikanischer Eisenbahngesellschaften erscheint das Buch
»value and Capital® von Hicks®. Hicks verwendet dort eine Durch-
schnittselastizitdt®® als MafB fiir die durchschnittliche Produktions-
periode. Die von Hicks definierte Elastizitdt des Barwertes eines Ein-
zahlungsstroms (the elasticity of this capital value with respect to the
discount ratio) stimmt mit der durchschnittlichen Selbstliquidations-
periode dieses Einzahlungsstromes iiberein. Leitet man né&mlich den Bar-
wert By aus (1) nach r ab und multipliziert das Ergebnis mit (1 + r)/B,
so erhilt man wegen

1 = E
dBofdr = — 7 +7 E, 1+ ne .
die Identitit
_4By/By _
a3 “@+n - PSP

Auf die Bedeutung des Ansatzes von Hicks fiir die temporale Kapi-
taltheorie ist hier nicht einzugehen®’. Fiir die Interpretation der durch-
schnittlichen Selbstliquidationsperiode ist aber noch die Bemerkung von
Hicks bedeutsam, daB die ,elasticity of the capital value with respect
to the discount ratio“ in Jahren angegeben wird, wihrend der iibliche

_Q+R)T Y 2t g1t

=1 (1 + Ryt
ist Null, wenn
. B
D (1 + Ryt
=1 (1 + Ry)?

gilt.

25 Hicks, J. R., Value and Capital, Oxford 1939; 2. Aufl.,, Oxford 1946.

26 Fehl, U., Die durchschnittliche Produktionsperiode als Grundbegriff der
temporalen Kapitaltheorie, Bestandsaufnahme und Neufassung, in: Jahr-
biicher fiir Nationalékonomie und Statistik 1975/76, S. 294.

27 Vgl. Fehl, U, a.a.0., S.289ff. sowie v. Weizsdcker, C. C., Substitution
along the Time Axis, in: Kyklos, 1974, S. 732 ff.
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Elastizitdtsbegriff auf eine Verhéltniszahl flihrt. Hicks erkldrt diese
Abweichung aus der Verrechnung von Zinseszinsen?®®., Tatséchlich folgt
diese Abweichung daraus, daB im Nenner der linken Seite von (13) die
Verdnderung des Marktzinssatzes dr auf den Aufzinsungsfaktor (1 + 7)
bezogen wird?®. Ersetzt man in (13) den Aufzinsungsfaktor (1 + 7)
durch den Zinssatz r, so erhidlt man als Zinselastizitit des Barwertes3?

dBO/BO T
(14) EM—T/T—F—I-I-'I‘QSSLP

und somit eine Verhiltniszahl. Die Zinselastizitdit des Barwertes ¢ ist
eine linear steigende Funktion der durchschnittlichen Selbstliquidations-
periode®’. Da die durchschnittliche Selbstliquidationsperiode nur im
Falle einer endfilligen Anleihe ohne zwischenzeitliche Zinszahlun-
gen mit der Laufzeit der Anleihe libereinstimmt und bei allen {ibli-
chen Finanzierungsinstrumenten kleiner ist als die Laufzeit, steigt die
Zinselastizitdt i. d. R. unterproportional zur Laufzeit. In Abbildung 2
ist die Zinselastizitdt in Abhéngigkeit von der Laufzeit fiir drei
typische Finanzierungsinstrumente dargestell{’, Den iiblichen Finan-
zierungsinstrumenten lassen sich typische Zinselastizitdtsfunktionen
zuordnen.

28 _This is a consequence of compound interest. The rate of interest for
two years is not double that for one; so that time cannot be eliminated by
considering proportional changes.“ Hicks, J. R., a.a.0., (1946), S. 187.

20 Der Aufzinsungsfaktor (1 + r) hat die Dimension DM/DM = 1; dasselbe
gilt fiir (1 4+ 7)2 usw. Der Zins hat die Dimension DM/(DM X Jahr) = 1/Jahr.

30 Haugen, R. A. und Wichern, D. W,, The Elasticity of Financial Assets, in:
Journal of Finance, 1974, S. 1229 ff, identifizieren wie Hicks die durchschnitt-
liche Selbstliquidationsperiode mit der ,interest elasticity of the value“. Der
gewohnte Elastizitatsbegriff fiihrt auf (14).

31 Die Steigung der Zinselastizitdtsfunktion ist um so groBer, je hoher
der Marktzins ist. Die Zinselastizitiit ist 1, wenn ¢ SLP = (1 4 r)/r gilt.
Diese durchschnittliche Selbstliquidationsperiode hat eine endfillige Anleihe
ohne zwischenzeitliche Zinszahlungen mit der Laufzeit N = (1 4+ 7)/r. Unab-
hingig vom Marktzins hat diese durchschnittliche Selbstliquidationsperiode
jede Ewige Rente.

32 Setzt man voraus, daB der Nominalzins mit dem Marktzins iiberein-
stimmt, dann gilt ¢ = rN/(1 4+ r) fiir einen endfilligen Titel ohne zwischen-
zeitliche Zinszahlungen, ¢ =1 — 1/(1 + r)¥N fiir einen endfilligen Titel mit
zwischenzeitlichen Zinszahlungen (Anleihe mit jahrlichem Kupon) und

N
T DA+

fiir ein Darlehen, das mit gleichbleibenden Annuitdten verzinst und getilgt
wird.
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endfillige Titel
ohne Zinszahlungen

T == = i =i = endfdllige Titel mit
[ inszahlungen

| Annuititen-
| darlehen

1
N=(1+1) /T N

Abb. 2: Abhéngigkeit der Zinselastizitit von der Laufzeit
typischer Finanzierungsinstrumente

3. Zinsinderungsrisiken und die Eigenkapital-
position von Geschiftsbanken

Der dritte Originalbeitrag zum Anwendungsbereich des Instruments
der durchschnittlichen Selbstliquidationsperiode stammt von Samuelson
und wurde 1945 im ,,American Economic Review* unter dem Titel ,The
Effects of Interest Rate Increases on the Banking System“ veroffent-
licht3. Samuelson stellt erstmals der durchschnittlichen Selbstliquida-
tionsperiode der Vermogensanlagen die durchschnittliche Selbstliquida-
tionsperiode der Kapitaleinlagen gegeniiber und erhilt auf diese Weise
ein MaB fiir das mit dem Kapitalwert bzw. dem Reinvermdégen eines
Unternehmens verbundene Zinsdnderungsrisiko. Ist

(15) Co = By — A

der Kapitalwert eines Portefeuilles von Forderungen und Verbindlich-
keiten bzw. das Reinvermdigen (Eigenkapital) eines Unternehmens als
Differenz der Barwerte der zukiinftigen Einzahlungen und Auszah-
lungen, dann ist

33 Samuelson, P. A., The Effects of Interest Rate Increases on the Banking
System, in: American Economic Review, 1945, S. 16 ff. Samuelsons MafBzahl
stimmt mit der in (2) definierten durchschnittlichen Selbstliquidationsperiode
nicht iiberein. Die Ableitung des Kapitalwertes nach dem Marktzins auf S. 19,
FuBnote 1, enthilt einen Rechenfehler. Die Argumentation von Samuelson
bleibt davon unberiihrt.
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dC, dB, dA 1
(16) % — L e o _ _ {
dr dr dr 1+7

By ¢ SLPy — Ay ¢ SLP 4 }

die Veridnderung dieses Kapitalwertes bei einer Anderung des Markt-
zinssatzes, wenn ¢ SLP3 die durchschnittliche Selbstliquidationsperiode
der Aktiva (Einzahlungen) und (¢ SLP, die durchschnittliche Selbst-
liquidationsperiode der Passiva (Auszahlungen) bezeichnet. Die Verén-
derung des Kapitalwertes ist Null und somit der Kapitalwert ohne
Zinsdnderungsrisiko, wenn die mit dem Barwert der Aktiva gewichtete
durchschnittliche Selbstliquidationsperiode der Aktiva der mit dem Bar-
wert der Passiva gewichteten durchschnittlichen Selbstliquidations-
periode der Passiva entspricht.

Ist der Kapitalwert Null, weil der Nominalzins aller Aktiva und
Passiva mit dem Marktzins libereinstimmt, dann ist die Verdnderung
des Kapitalwertes positiv, wenn ¢ SLP4>> ¢ SLPp gilt*, was grob
formuliert besagt, daB langerfristige Kapitaleinlagen in kiirzerfristige
Kapitalanlagen gebunden werden?®.

Geht man von einem positiven Kapitalwert aus und unterstellt den
fiir Banken typischen Fall, daB die durchschnittliche Selbstliquidations-
periode der Aktiva groBer ist als die der Passiva, dann ergibt sich aus
(16) unmittelbar, daB Cp mit wachsendem r sinkt.

Eine erste Abschitzung des Kapitalwertes nach erfolgter Marktzins-
dnderung fiihrt auf3®

1
amn CQ (r + A’l‘):— Co - 1’; {Bg CD SLPB — AO @ SLPA} Ar

34 Vgl. Samuelson, P. A, a.a.0., S.19; Durand, D., Payout Period, Time
Spread and Duration: Aids to Judgment in Capital Budgeting, in: Journal
of Bank Research, 1974, S. 20 ff. bezeichnet die Differenz ¢ SLPg — ¢ SLP 4
als ,Duration’ (S.25). Diese Differenz gibt aber nur im Falle 4, = B, die
durchschnittliche Selbstliquidationsperiode des Kapitalwertes (der gerade
Null ist) an.

35 Fiir Ag = By und ¢ SLP, = ¢ SLPjy steigt C, sowohl bei einer Markt-
zinserh6hung als auch bei einer Marktzinssenkung, wenn die Varianz der
Selbstliquidationsperiode der Einzahlungen gréB8er ist als die der Auszah-
lungen.

36 Eine genauere Approximation erreicht man mit folgendem Ansatz:

1
1+r {BQ(DSLPB—AO(DSLPA}AT

1
O S 2
-+ s {By (¢ SLPg + ¢ SLPg2 + Vp)
— Ap (D SLP4+ O SLP 2+ V )} (4 7)2
Va und Vp bezeichren die Varianzen der Selbstliquidationsperioden der
Aktiva und Passiva. V ist definiert in FuBlnote 15.

Cotr+4m=Cy—
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Der Ansatz (17) 148t sich sowohl zur Entwicklung von Planungsrech-
nungen®’ als auch fiir den Aufbau von Priifungsrechnungen fir die
Solvenz der Kreditinstitute heranziehen. Bei Priifungsrechnungen ist
dabei erstens ein kritisches Niveau fiir die kurzfristig zu erwartende
Marktzinsdnderung anzugeben, das festlegt, bei welcher Marktzins-
dnderung die Solvenz der Bank gerade noch gewihrleistet sein muB.
Zweitens ist ein kritisches Niveau fiir Cy (r + 4 ), also fiir das Rein-
vermogen nach erfolgter Marktzinsdnderung, anzugeben, das festlegt,
welches Reinvermogen erhalten bleiben muB, damit die Bank noch als
solvent gelten kann. Drittens ist vorzugeben, fiir welchen Zeitraum
die Entwicklung des Reinvermdigens — bei Betrachtung des Altge-
schifts — gepriift werden soll.

4. Zum Aufbau einer Kontrollrechnung
fiir Zinsdnderungsrisiken

Der praktische Aufbau einer Priifungsrechnung erfordert es, daB die
Uberlegungen, die wir an die Darstellung und Diskussion der Ansitze
von Macaulay, Hicks und Samuelson angeschlossen haben, zusammen-
gebracht werden. Der Marktzins r ist durch die fiir die Bank geltende
Terminstruktur der Zinssétze zu ersetzen. Die durchschnittlichen Selbst-
liquidationsperioden von GroBengagements sind einzeln zu berechnen.
Fiir typische Kreditprogramme, Einlagen und ausgegebene Schuldver-
schreibungen lassen sich zusammenfassende Formeln entwickeln. Dar-
iiber hinaus miissen Uberlegungen angestellt werden, bei welchen
Aktiv- oder Passivpositionen die durchschnittlichen Selbstliquidations-
perioden tatsdchlich als Instrumentvariablen der Bank aufgefalit wer-
den konnen, so daBl sich jene vorhandenen oder neu aufzubauenden
Bilanzpositionen herauskristallisieren lassen, die einen wesentlichen
EinfluB auf die insgesamt iibernommenen Zinsdnderungsrisiken aufwei-
sen und bei denen auBerdem eine gewisse Manipulierbarkeit der durch-
schnittlichen Selbstliquidationsperioden iiber Fristenverdnderungen,
die Vereinbarung von Konversions- oder Zinsgleitklauseln, den Auf-
bau von Gegenpositionen oder die Anpassung des Normalzinses am
Markt durchsetzbar erscheint.

37 Vgl. Grove, M. A, A Model of the Maturity Profile of the Balance
Sheet, in? Metroeconomica, 1966, S. 40 ff. und Grove, M. A., On ,duration®
and the optimal maturity structure of balance sheet, in: Bell Journal of
Economics and Management Science, 1974, S. 696 ff.
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Zusammenfassung

Zinsinderungsrisiken und die Strategie
der durchschnittlichen Selbstliquidationsperiode

Der Beitrag beschiftigt sich mit der insbesondere fiir die Ausrichtung der
Geschiftspolitik von Kreditinstituten bedeutsamen Frage, wie sich die Risi-
ken, die aus einer Anderung des Marktzinses resultieren, erfassen, planen
und kontrollieren lassen. Nach einem einfiihrenden Teil iiber die Einordnung
und Bedeutung von Zinsdnderungsrisiken wird im zweiten Teil die durch-
schnittliche Selbstliquidationsperiode als Ma8 fiir den zeitlichen Schwerpunkt
einer Einzahlungsreihe definiert und gezeigt, dal der Endwert einer Inve-
stition gegeniiber Zinssatzinderungen abgesichert ist, wenn die durchschnitt-
liche Selbstliquidationsperiode der Vermégensanlagen mit dem Planungs-
horizont des Investors iibereinstimmt. Eine Beispielrechnung aus dem Be-
reich der Kapitalanlageplanung dient der Veranschaulichung der vorgetrage-
nen Strategie und einer Erweiterung des Grundmodells auf Portefeuilleposi-
tionen. Im dritten Teil werden die zum Problem der Beschreibung und Pla-
nung von Zinsinderungsrisiken vorliegenden Ansidtze von Macaulay, Hicks
und Samuelson diskutiert. Die Auseinandersetzung mit den Fragestellungen
und Priamissen dieser Ansdtze zeigt zugleich einige typische Anwendungsbe-
reiche des Instruments der durchschnittlichen Selbstliquidationsperiode fiir
die Formulierung und Kontrolle der Geschéftspolitik von Kreditinstituten.

Summary

The Risks of Interest-Rate Changes
and the Strategy of the Self-Liquidation Period

The article deals with a problem that is of significance especially for the
orientation of the business policy of banks, that is, the question of how risks
resulting from a change in the market interest rate can be ascertained,
planned and controlled. Following an introductory section on the classifi-
cation and importance of risks of interest-rate changes, the second section
defines the average self-liquidation period as the measure of the temporal
focus of a series of inpayments and shows that the ultimate value of an in-
vestment is secured against interest-rate changes, if the average self-liqui-
dation period of investments coincides with the investor’s planning horizon.
A specimen calculation from the field of capital investment planning is used
to illustrate the described strategy and an expansion of the basic model to
portfolio dispositions. The third section discusses the approaches of Macaulay,
Hicks and Samuelson to the problem of describing and planning risks result-
ing from interest-rate changes. The ventilation of the questions and premis-
ses of these approaches simultaneously depicts some typical fields of appli-
cation for the instrument of the average self-liquidation period for for-
mulating and controlling the business policy of banks.
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Résumé

Les risques des modifications des taux d’intérét
et la stratégie de la période moyenne d’autoliquidation

Ce papiers s’intéresse & une question essentielle pour l'orientation de la
politique d’affaires des établissements de crédit, a savoir les moyens de
recenser, planifier et contréler les risques procédant d'un changement du
taux d'intérét du marché. Aprés une premiére partie relative au classement
et & I'importance des risques des modifications des taux d’intérét, ’étude
définit la période moyenne d’autoliquidation comme mesure du centre de
gravité dans le temps d’une série de versements et démontre que la valeur
finale d'un investissement est garanti contre les changements de taux lorsque
la période moyenne d’autoliquidation du placement des fonds coincide avec
Thorizon de la planification de l'investisseur. Un exemple de calcul du do-
maine de la planification du placement de capital sert & illustrer la stratégie
exposée et a étendre de modeéle de base a des portefeuilles-titres. Une troi-
siéme partie examine les équations de Macaulay, Hicks et Samuelson relati-
ves au probléeme de la description et de la planification des risques des modi-
fications de taux d'intérét. L'examen de ces équations avec les questions et
les prémisses qu’elles posent montre parallélement quelques secteurs spécifi-
ques d’application de l'instrument de la période moyenne d’autoliquidation
pour la formulation et le contréle de la politique d’affaires des établissements
de crédit.
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