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Neues vom Barwertkonzept

Holger Benke / Friedrich Piaskowski / Christian R. Sievi

Das Barwertkonzept hat sich
als bankbetriebliches
Steuerungsmodell einen
festen Platz in der
theoretischen Diskussion
und zunehmend auch in der
Praxis erobert. Fehlinter-
pretationen und Irrtiimer, vor
allem in der jiingeren
Literatur, sind dabei nicht
ausgeblieben. Die Verfasser
knipfen an Verdffent-
lichungen in »Die Bank« an
und stellen weitergehende
Uberlegungen vor.

Die Vorstellung des Barwertkonzep-
tes im Jahr 19911 kam einem Damm-
bruch gleich. Relativ schnell reagier-
te die Lehre,2 und erste Umsetzungs-
schritte wurden eingeleitet, die zu
weiteren Erkenntnissen fuhrten. Die
Ubereinstimmung von barwertigen
Erfolgen mit Ergebnissen der Ge-
winn- und Verlustrechnung wurde
nachgewiesen,? Lésungen fiur die
Ausfallrisikosteuerung wurden auf-
gezeigt,® aber am wichtigsten er-
scheinen uns die unter Steuerungs-
gesichtspunkten gewonnenen zu-
sétzlichen Erkenntnisse aus der prak-
tischen Umsetzung.

Es wurde bereits einmal gezeigt, wel-
che Steuerungschancen das Barwert-
konzept insbesondere im Treasury-
Bereich bietet.5 Durch die Trennung
von Handelsbereichen, Zentraldispo-
sition (Treasury) und Vorstand (Stra-
tegie/Normportfolio) in barwertig ge-
messene Einzelportefeuilles konnten
etliche, tber Jahrzehnte ungeldste
Fragen beantwortet werden.

Zur Banksteuerung muissen einige
allgemeine Bemerkungen hinzuge-
fugt werden. In der deutschsprachi-
gen Literatur wird der Diskussion des
Steuerungsprozesses eine zu ver-
nachlassigende Aufmerksamkeit ge-
widmet. Die Geschéftsleitung der
Bank bendétigt eine rationale Grundla-
ge zur Beantwortung der Frage nach
der Allokation des Vermégens (Abbil-
dung 1). Hier geht es um Gewinnan-
spriche einerseits und Risikotragfa-
higkeit andererseits. Die Bank ist als
Portfolio zu betrachten, das in einem
sich sténdig wiederholenden Kreis-
lauf nach Optimierungsgesichts-
punkten zu steuern ist.®

Es kann nicht schaden, den Blick
Uber die Landesgrenzen zu richten,
wo mit den Begriffen Capital at Risk,
Money at Risk oder Earnings at Risk
Allokationsprozesse beschrieben
werden. Im Ausland ist offenbar
durch andere externe Rechnungsle-
gungsvorschriften der Blick fur be-

triebswirtschaftliche Notwendigkei-
ten weniger verstellt gewesen. Uns
liegt daran zu betonen, daB nur mit
Hilfe des Barwertkonzeptes ein Ge-
samtbanksteuerungsprozed zur Allo-
kation des Vermégens installiert wer-
den kann.

Abbildung 1: Gesamtbanksteuerungs-
prozeB
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Dieses Konzept erlaubt im ubrigen
auch die Eweiterung um optionale
Geschéfte, die ebenfalls barwertig
bewertet werden kdnnen und damit
zu einer Gleichnamigkeit mit den
sonst ausschlieBlich deterministi-
schen Zahlungstrémen tberfuhrt wer-
den. Diese Allgemeingultigkeit des
Steuerungsansatzes fir eine Bank
sollte ein entscheidendes Kriterium
sein. Die insbesondere aus der Lehre
kommenden einzelgeschaftsbezoge-
nen Ansétze flhren dabei nicht weit
genug. Ein gutes Beispiel hierfar ist
die Frage nach dem dispositionellen
Nullpunkt.

Forward Rates ohne prak-
tische Relevanz

Bei jeder Anlage von Vermdgen stellt
sich primar die Frage nach der risi-
kofreien Anlageform und deren Ren-
dite. Der rational handelnde Anleger
wird nur dann eine Anlage mit Risiko
eingehen, wenn die Rendite der risi-
kobehafteten Anlage hoher ist als die
Rendite der risikofreien Anlage. Wird
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eine risikofreie Anlage gefunden, so
stellt sie gleichzeitig einen hervorra-
genden MaBstab fur die Dispositions-
leistung des Treasury dar. Die Abwei-
chung nach oben oder unten wére der
Dispositionsbeitrag.

Marusev/Pfingsten” sowie Schieren-
beck/Wiedemann® schlagen als risi-
kofreie Anlageform folgendes Kon-
strukt vor: Aus den Ist-Zinsen (bei
Schierenbeck/Wiedemann aus den
Zerobondrenditen) werden die »arbi-
tragefreien« Zinsen von Forward Ra-
tes (Termingeschéften) berechnet.
Die Termingeschéfte werden so an-
einandergereint, daB das Ende des
vorangehenden Termingeschéfts je-
weils mit dem Beginn des nachsten
Termingeschafts zusammenfallit.

Auf diese Weise soll ein Kapitalverlauf
erzeugt werden, der fur jeden Zeitpunkt
der Zukunft sicher ist, da ein Terminge-
schaft das vorausgehende unmittelbar
ablést und die Zinsen aller Terminge-
schafte von Beginn an feststehen.
Schierenbeck/Wiedemann sprechen
von einem »deterministischen Kursver-
lauf«. Entsprechend wird der Disposi-
tionsbeitrag als Abweichung des Ver-
mdgenswertes vom jeweiligen Wert
der Termingeschéfte definiert.

Hier liegt jedoch ein TrugschluB vor:
Wird an einem beliebigen Zeitpunkt
der Zukunft die Vermdgensbewer-
tung durchgefahrt, so besitzt zu-
nachst das Termingeschéaft, dessen
Beginn und Ende vor bzw. nach dem
betrachteten Zeitpunkt liegt, einen
Kurs, der von der Kurve der Verzin-
sung des Termingeschéfts abwei-
chen kann. Dieser Mangel lieBe sich
durch eng genug getaktete Terminge-
schafte (z.B. vierteljahriiche oder
noch besser monatliche) praktisch
ausschalten.

Viel schwerer wiegt aber, daB bei der
Vermégensbewertung nicht nur das
aktuell laufende, sondern auch alle
noch nicht abgelaufenen Terminge-
schafte bewertet werden mussen. Die
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Bewertung dieser Termingeschéafte
hangt vom aktuellen Zinsniveau am
Bewertungsstichtag ab.

Insgesamt stellt sich far die Kette von
Termingeschaften exakt der Kurs ein,
der fur einen Zerobond mit Falligkeit
gleich der Falligkeit des am weite-
sten in der Zukunfi liegenden Termin-
geschéfts gilt. Die Kette von Termin-
geschéften ist also alles andere als ri-
sikofrei (Abbildung 2). Im tbrigen hat
dies jeder FRA-Handler schon einmal
erlebt, denn diese mathematisch kon-
struierten Forward Rates gibt es als
Forward Rate Agreements am Markt
zu kaufen, und die Bewertung der Ge-
schafte schwankt mit den Marktprei-
sen.

Abbildung 2: FRA ohne deterministi-
schen Kursverlauf
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Aligemein kann fur jeden beliebig
festgelegten Planungshorizont durch
Zerobondanlage auf diesen Pla-
nungshorizont an diesem Zeitpunkt
ein fester Vermobgenswert erreicht
werden. Vor oder nach diesem Pla-
nungshorizont ist aber das Vermdgen
unbestimmt bzw. untertiegt einem Ri-
siko. Die »risikofreie« Anlage ist also
nur moglich, wenn unter »Risikofrei-
heit« ein fester Wert an einem einzi-
gen Zeitpunkt verstanden wird, was
fern jeglicher Praxis ist.

Dariiber hinaus handelt es sich hier
eben um eine Einzelgeschéaftsbe-
trachtung, die neben den gerade an-

gestellten  betriebswirtschaftlichen
Uberlegungen bar jeder praktischen
Steuerungsrelevanz ist. Wie stellen
sich die Erfinder dieser Konstrukte
die Additionsfahigkeit Uber s&mtliche
Bankgeschéfte vor? Wie sollen die
Forward Rates des vergangenen Ta-
ges mit denen des heutigen verknipft
werden, wenn eine Bewertung der Ge-
schafte des vergangenen Tages ex
definitione ausgeschlossen ist?

Wie bereits erwahnt, bietet es sich
eher an, im Rahmen eines Gesamtri-
siko- und -steuerungskonzeptes, eine
bestimmte »Normanlage« des Vermé-
gens als Benchmark vorzugeben. Die
Normanlage besitzt zwar — bezogen
auf einen Planungshorizont — ein be-
stimmtes Risiko. Dieses wird aber als
»Normrisiko« zum Risiko Null renor-
miert. Eine konkrete Anlage des Ver-
mogens ware in diesem Sinne risiko-
frei, wenn das Risiko der Anlage mit
dem Risiko der Normanlage Uberein-
stimmt.®

Um nicht miBverstanden zu werden:
Natarlich ist die Natzlichkeit von For-
ward Rates bzw. Forward Rate Agree-
ments nicht generell in Zweifel zu zie-
hen; sie kbnnen natzliche Instrumente
des Zinsmanagements sein. Sind die
prognostizierten Zinssatze fir eine
betrachtete Periode in der Zukunft hé-
her als die Forward Rates, sollte man
kurzfristige Anlagen wahlen und die-
se spéater prolongieren — et vice ver-
sa. Forward Rates dienen hier als
Break Even-Punkte fur Dispositions-
entscheidungen.

Was ist »der« Marktzins?

Sowohl! in der theoretischen Diskus-
sion als auch in der praktischen Um-
setzung der Marktzinsmethode wurde
bisher stets — teils wohl aus Verein-
fachungsgrinden, teils aber auch
falschlicherweise — von einem uni-
versell gultigen Markizins ausgegan-
gen, der fur Margenberechnungen,
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Bar- und Endwertkalkulationen Ver-
wendung fand.

Es sollte sich um den Zinssatz han-
deln, zu dem eine Bank jederzeit in
beliebigen Betragen risikolos Gelder
anlegen oder refinanzieren konnte; in
der Praxis wurde meist der Inter-
bankensatz fur Pfandbriefe und Kom-
munalobligationen verwendet. Es
zeigte sich jedoch sehr bald, daB die-
ser einheitliche Bewertungszins die
ihm zugedachte Funktion als Numé-
raire und Steuerungsinstrument nur
unzureichend erfullen konnte. Dies
wird an einem Beispiel deutlich:

Bei einem einheitlichen Bewertungs-
zins von — angenommen — 6 Prozent
Uber alle Lafzeiten schlieBt die Bank
einen Zinsswap Uber 10 Mill. DM ab,
aus dem sie fur funf Jahre 6,20 Prozent
empfangt und 3-Monats-Libor zahit.
Betrachten wir nur die lange Seite des
Swaps, so ergibt sich ein Margenbar-
wert von 84 247,28 DM bzw. eine Marge
von 0,20 Prozent fur den Akquisiteur
des Swaps; dem Rentenhandel wird
kein Erfolg zugerechnet.

Letzteres ist systemimmanent, der
Rentenhandel gilt als bloBe Clearing-
stelle, die Refinanzierungen bzw. An-
lagen zum Ausgleich der brigen
Bankaktivitdten durchzufiihren hat.
Sofern der Margenbarwert ausreicht,
um die mit dem Geschéaft verbunde-
nen Kosten zu decken und dariiber
hinaus einen Nutzen zu erzielen —
davon gehen wir aus — entsteht der
Steuerungsimpuls, weitere Geschaf-
te dieser Art abzuschliefen.

Zunéchst stellt sich die Frage, warum
der Rentenhandel aus dem kontra-
hierten Geschéaft keinen Erfolgsbei-
trag erhalten soll. Wirde man den
Swapmarkt als Referenz heranzie-
hen, so wére der Rentenhandler als
Beschaffer zinsgunstiger Passiva zu
belohnen.

In der Tat spricht einiges dafir, statt
des Rentenmarktes den Swapmarkt

als Bezugsbasis zu nutzen, wenn
man denn bei einer einheitlichen Be-
zugsbasis bleiben will; denn wahrend
der deutsche Rentenmarkt zumindest
zeitweise nur eine sehr eingeschrank-
te Liquiditat aufweist, steht der
Swapmarkt auch zu »kritischen Zei-
ten« (Freitagnachmittag, regionaie
Feiertage in Deutschiand) jederzeit
zur Verfagung.

SchlieBt der Swaphandel - inspi-
riert durch die ihm zugerechnete
Marge aus der Rentenmarktopportu-
nitdt — weitere Geschéafte zu 6,20
Prozent ab, so ware es moglich, daB
dieser Satz am Swapmarkt selbst kei-
nesfalls optimal ist. Sollten am Swap-
markt bei professioneller Marktnut-
zung z. B. 6,23 Prozent erzielbar sein,
durfte man den Handel unserer Bank
dann als erfolgreich bezeichnen, nur
weil er — gemessen an den Preisver-
haltnissen eines ganz anderen Mark-
tes — 0,20 Prozent Marge erzielt?

Gleiches gilt im tbrigen auch fir den
Rentenhéandler. Vielleicht gelingt es
ihm aufgrund seiner Erfahrung und
seines besonderen Geschicks, Papie-
re mit nur 5,98 Prozent Rendite zu pla-
zieren. Warum sollte dieser Satz dann
zum Bewertungszins fur den Swap-

Abbildung 3: Erfolgsaufspaltung im
Treasury-Bereich
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handler erhoben werden, um dort
eine Marge von 0,22 Prozent entste-
hen zu lassen?

Konsequenterweise sollte fur jeden
Markt ein individueller Bewertungs-
zins ermittelt werden. Rentieren z. B.
Bundes- und Treuhandanleihen bes-
ser als Bankentitel, was zeitweise
der Fall ist, so ware es abwegig, dem
auf offentliche Titel spezialisierten
Héndler deshalb einen Erfolgsbei-
trag zuzurechnen, denn die Preisver-
haltnisse an den Mérkten sind nicht
auf seine Handelstétigkeit zurtckzu-
fuhren. Auch er kann stets nur an den
Opportunitaten seines eigenen Mark-
tes gemessen werden. »Der« Markt-
zins ist also durch eine Mehrzahl von
Marktzinssétzen abzulésen.

Erfolg durch Marktwechsel

Wenn der Erfolg eines Geschéftsab-
schlusses  »Rentenmarkt gegen
Swapmarkt« weder dem Swaphéndler
noch dem Rentenhéndler zusteht,
welche Organisationseinheit sollte
ihn dann vereinnahmen? Je nach
Organisationsstruktur ist eine Stelle
zu schaffen, die den Marktwechsel or-
ganisiert. Das kann im Rahmen des
Handels mit langfristigen Zinstiteln
geschehen, oder durch ein Treasury,
das den Handelseinheiten organisa-
torisch Ubergeordnet ist. Auf jeden
Fall 148t sich durch die Arbitrage zwi-
schen Markten ein erheblicher Er-
folgsbeitrag — die Marktwechselpra-
mie — generieren (Abbildung 3).

Im Ausgangsbeispiel betrégt der Ge-
samterfolg der Bank 0,22 Prozent, wo-
von auf die Marktwechselpramie
(Treasury) 0,23 Prozent, auf den Ren-
tenhandel 0,02 Prozent und auf den
Swaphandel - 0,03 Prozent entfallen.

Nachdem zunachst nur die Auswir-
kung verschiedener Marktzinssétze
auf die Aktivitaten des Treasury-Be-
reichs diskutiert wurden, ist zu fra-
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gen, welchen Bewertungszins Kun-
dengeschéafte kunftig erhalten soll-
ten. Die Antwort mag trivial erschei-
nen, sie ist aber die einzig denkbare:
mit dem jeweils glnstigsten Zins, zu
dem die Bank jederzeit am Markt
agieren kann (Abbildung 4).

Warum sollten die Kreditbereiche der
Bank vom Treasury-Bereich zur Kas-
se gebeten werden, wenn dieser pro-
blemlos preiswerte Mittel beschaffen
kann? Die Bereiche der Bank sollten
sich nicht gegenseitig »ausarbitrie-
reng, sondern am Kunden bzw. an den
Wettbewerbern des Marktes ihre Er-
folgsbeitrage verdienen. Nochmals:
Es ist zu beachten, daB der Bewer-
tungszins ein Marktzins ist; gelingt es
dem Handel in unserem Beispiel, Pas-
siva unter Marktzinsnivau einzukau-
fen, so erhélt er einen Erfolgsbeitrag.

»Durchfinanziert« — doch
nicht frei von Risiko

Die Existenz unterschiedlicher Mark-
te und Bewertungszinssétze 4Bt
auch alle bisherigen Uberlegungen
und Techniken zur »zins&nderungsri-
sikofreien« Durchfinanzierung von
Aktivgeschaften bzw. Anlage von
Passiva in einem neuen Licht erschei-
nen. Zinsdnderungsrisikofreie Gegen-
geschéfte kénnen nur aus Produkten
des jeweils gleichen Markisegmen-
tes konstruiert werden; die Durchfi-
nanzierung des Gesamt-Cash Flows
der Bank mit einem einheitlichen Be-
wertungszins, ganz gleich mit wel-
cher Methode (Strukturkongruenz, Ze-
robondrenditen/Forward Rates oder
Duration), fuhrt keinesfalls zu einer
zinsénderungsrisikofreien Situation.

Hierzu ein Beispiel: Angenommen,
eine Bank refinanziere den 10jahrigen
Teil eines Zinsswaps (der »kurze« sei
hier vernachl&ssigt), dessen Nominal-
und Effektivzins 8 Prozent betrégt,
durch Begebung einer Schuldver-
schreibung mit Nominalzins 8 Pro-
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zent und Effektivzins 7,80 Prozent (Ta-
belle 1). Die Cash Flows der Zukunft
sind identisch, der Margenbarwert er-
gibt sich als Differenz der Kurswerte
in Hohe von 13,54 DM. Diesen Betrag
legt die Bank fur ein Jahr zu — ange-
nommen — 6 Prozent an, so daB sich
ein Endwert von 14,35 DM ergibt.

In der Gesamt-Cash Flow-Betrach-
tung liegt kein Zinsanderungsrisiko
vor. Nach einer Veranderung der Zins-
sétze sieht sich der Treasurer aller-
dings ein Jahr spater vor eine uner-
wartete Situation gestelit (Tabelle 2).
Die Zinssatze fur 9jahrige Zinsswaps
sind auf 7 Prozent, die fur 9jahrige
Bankschuldverschreibungen auf 6,75
Prozent gefallen. Aus der Bewertung
der beiden Ursprungsgeschéfte er-
gibt sich ein Verlust von 17,16 DM.
Saldiert man diesen mit dem ur-
spranglichen Erfolg (14,35 -17,16
DM), so ergibt sich ein Verlust von
2,81 DM, obwohl der Treasurer glaub-
te, sich in einer zins&nderungsrisiko-
freien Situation zu befinden.

Der Gesamtbank-Cash Fiow kann
also nur f(r eine ungeféhre Einschét-
zung des Vermdgenswertes und der
Risikosituation dienen. Kommen dif-
ferenzierte Markie ins Spiel, sind
Teilportefeuilles zu bilden.

Abbildung 4: Bewertung von Kunden-
geschiften
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Der mogliche Einwand, man musse
die vorhandenen Aktiva schlieBlich
nicht verkaufen, sondern kénne sie
— zusammen mit den Gegengeschéf-
ten — bis zum Ende der Laufzeit
durchhalten, ist nicht stichhaltig. In
der Realitat hat eine Bank keinen tag-
genau fixierbaren Planungshorizont,
weil das »Unternehmen Bank« keine
endliche, sondern im Normalfall eine
unendliche »Laufzeit« besitzt.

Fixer Planungshorizont?

Wiirde man heute einen Planungshori-
zont von z. B. einem Jahr festlegen, so
betrige dieser einen Monat spéater nur
noch elf Monate und weitere zehnein-
halb Monate spéater gar nur noch zwei
Wochen. Sinnvollerweise muBte der
Planungshorizont permanent rollie-
rend in die Zukunft fortgeschrieben
werden, was zwanglaufig eine Bewer-
tung aller Positionen nach sich zdge.

Wer im ubrigen dafur pladierte, Ge-
schéfte und Gegengeschéfte als Be-
wertungseinheiten bis zum Ende der
Laufzeit als siamesische Zwillinge zu
betrachten, begébe sich zurlick in die
Gedankenwelt der Schichtenbilanz,
deren Abschaffung sich die Makizins-
methode vor rund zehn Jahren zum
Ziel gesetzt hatte.

Im tbrigen wird an dieser Stelle auch
deutlich, weshalb wir die oben be-
schriebene Marktwechselpramie dem
Treasury-Bereich oder den Handelsbe-
reichen zuschreiben. Er oder sie haben
sémtliche Preisdnderungsrisiken der
Geld-und Kapitalméarkte zu tragen, folg-
lich stehen ihnen auch die Ertrage zu.

Die Frage, wie viele verschiedene Op-
portunitatszinssitze eine Bank bend-
tigt, kann nur im Einzelfall entschie-
den werden. Je differenzierter die Ge-
schaftsstruktur, desto mehr Bewer-
tungssétze werden vonnbten sein.
Andererseits sind auch die Grenzen
dieser Differenzierung klar erkennbar.
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Tabelle 1: Barwert am AbschluBtag Tabelle 2: Barwert ein Jahr spater
Aktivgeschaft Zinsswap Passivgeschaft Bankschuld- Saldo Aktivgeschaft Zinsswap Passivgeschaft Bankschuld- Saldo
(lange Seite); verschreibung (lange Seite); verschreibung
nominal 8%, effektiv 8% nominal 8%, effektiv 7,8% nominal 8%, effektiv 7% nominal 8%, effektiv 6,75%
Barwert Barwert
(Kurswert) ~1000,00 1013,54 13,54 (Kurswert) 1065,15 -1082,31 -17,16
Cash Flow 1 80,00 - 80,00 0,00 Cash Flow 1 - 80,00 80,00 0,00
Cash Flow 2 80,00 - 80,00 0,00 Cash Flow 2 — 80,00 80,00 0,00
Cash Flow 3 80,00 - 80,00 0,00 Cash Flow 3 — 80,00 80,00 0,00
Cash Flow 9 80,00 -~ 80,00 000 | CashFlows - 80,00 80,00 0,00
Cash Flow 10 1080,00 —1080,00 0,00 Cash Flow 9 —1080,00 1080,00 0,00

Wirde man z. B. so weit gehen, fir die
zuletzt emittierte 10jahrige Bundesan-
leihe, die am Markt vorzugsweise ge-
gen den Bund-Future gehandelt wird
und deshalb in puncto Rendite ein Ei-
genleben fuhrt, eine Opportunitat zu
suchen, so kdnnte man diesen Titel
nur mit sich selbst vergleichen, was
absurd wére. Ferner ist darauf zu ach-
ten, daB in die Definition der Opport-
unitat keine Risikoauf- oder -abschla-
ge hineingeraten. Die Forderung nach
einer risikolosen Anlagealternative hat
also nach wie vor Bedeutung.

Die Ermittlung eines fairen Bewer-
tungszinses durfte fur mittlere und
groBere Kreditinstitute, denen die In-
terbankenmarkte offenstehen, pro-
blemios sein. So kénnte z. B. ein
Emissionshaus die Emissionsrendi-
ten einer definierten Anzahi ver-
gleichbarer Banken Uber die tblichen
Informationsquellen (z. B. Reuters,
Bloomberg) ermitteln und daraus
Durchschnittszinssdtze als Opportu-
nitdten fur das eigene Handlerteam
bilden (Swapmarkte analog). Je klei-
ner die Bank, desto schwieriger wird
dieses Problem zu I6sen sein. Aber
auch hier gilt: Wer sich am Markt fur
Zinsswaps engagiert, darf seine
Leistung nicht an der Rentenmarkt-
opportunitat oder der eines anderen
Marktes messen.

In der jangeren Literatur spielt — aus-
gelést durch die Verbreitung des Bar-
wertkonzeptes — neben der Frage
nach der zinsanderungsrisikofreien
Bewertung von Einzelgeschéften die

Verschiebung von Einzel-/Gesamtver-

mobgenswerten in die Zukunft eine zu-
nehmende Rolle. Die dabei ange-
wandten Rechentechniken und be-
triebswirtschaftlichen  SchluBfolge-
rungen sind nicht immer frei von Pro-
blemen oder gar fehlerhaft.

Strukturkongruenz oder
Zerobonds?

Schierenbeck/Wiedemann ermitteln
zunéchst aus den Geld- und Kapital-
marktzinssatzen fur Straight Bonds
(Wertpapiere mit laufender Zinszah-
lung und Kurs nahe 100 Prozent) die
Zerobondrenditen, ermitteln daraus
Forward Rates, um mit deren Hilfe
scheinbar problemlos (»arbitrage-
frei«) Vermdgenswerte auf der Zeit-
achse hin- und herzuschieben.®

Aus Straight Bonds kénnen mit Hilfe
des Prinzips der strukturkongruenten
Refinanzierung margenfrei Zerobonds
konstruiert werden. Hierzu sind bei ei-
nem Aktiv-Zerobond eine Refinanzie-
rung auf die Endfélligkeit und laufen-
de Anlagen in den Jahresfristen bis zur
Endfalligkeit nétig, durch die die Zins-
zahlungen far die Refinanzierung aus-
geglichen werden. Die entsprechende
Berechnung wurde in der Literatur
mehrfach dargestellt und muB hier
nicht wiederholt werden.

Besonders interessant ist, welche Ze-
robondrenditen sich ergeben, wenn
die Geld/Brief-Problematik bei der Re-

finanzierung bertcksichtigt wird, da
der Zerobond stets eine Kombination
von Refinanzierung und gleichzeiti-
ger Anlage ist. Ublicherweise wird in
der Literatur bei der Berechnung der
Zerobondrenditen die Geld/Brief-Pro-
blematik vernachlassigt.

Das Problem liegt darin, daB die
Mérkte im Normalfall nicht bereit
sind, die Bank zu den gleichen Zins-
satzen zu refinanzieren, zu denen sie
ihre  Liquiditatsuberschisse auf-
nimmt. Wer an den Markten innerhalb
einer kurzen Zeitspanne in der glei-
chen Laufzeit als Geber und Nehmer
aktiv ist, kann die Existenz einer Geld/
Brief-Spanne nicht leugnen. Zweifel-
los spielen hier die GréBe und das
Standing der Marktteilnehmer eine
Rolle (bei »absoluten Top-Adressen«
mag die Spanne gegen Null tendie-
ren). Ebenso zweifelsfrei dirfte aber
sein, daB eine betriebswirtschaftli-
che Theorie auch fur snormale« gro-
Bere sowie mittlere und kieine Ban-
ken Gultigkeit haben muB.

Das in der Literatur diskutierte »Eng-
paBkonzept«, das die Berlcksichti-
gung einer Geld/Brief-Spanne ber-
flussig machen wirde, weil sich die
Bank in bestimmten Laufzeiten an-
geblich stets in einer EngpaBsitua-
tion befindet, hat sich als nicht pra-
xisrelevant erwiesen. In der Praxis
strebt ein Disponent vielmehr stets
nach einem — wie auch immer defi-
nierten — dispositionellen Gleichge-
wicht (oder gewollten »Ungleichge-
wicht«), so daB er jedes Neugeschaft
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sofort durch MaBnahmen auf der Ge-
genseite der Bilanz auszugleichen
hat; und hier wirkt eben die Geld/
Brief-Spanne.?

Tabelle 3 zeigt die Renditen von
Straight- und Zerobonds; sie basiert
auf der Renditestruktur einer Niedrig-
zinsphase. Es wird eine Geld/Brief-
Differenz von 0,10 Prozent pauschal
fur alle Fristen unterstellt. Berechnet
man die Zerobondrendite zunachst
ohne Geld/Brief-Differenz, so lassen
sich die nétigen Zu- bzw. Abschlage
fur eine Bewertung von Zerobonds
unter Berlcksichtigung der Geld/
Brief-Differenz nicht einfach durch
Addition oder Subtraktion der jeweili-
gen Geld/Brief-Differenz gewinnen.

Bei einer Geld/Brief-Differenz von
0,10 Prozent betragt diese fur den Ze-
robond in den Kkurzen Laufzeiten
ebenfalls 0,10 Prozent. Mit zuneh-
mender Laufzeit weitet sie sich je-
doch aus. Bei zehn Jahren betragt sie
im Beispiel bereits 0,18 Prozent, bei
15 Jahren 0,23 Prozent. Das oben be-
schriebene Phanomen héngt nicht
von der vorliegenden normalen Zins-
struktur ab. Es tritt allgemein auf,
also z. B. auch bei vollig flacher Zins-
struktur (Tabelle 4).

Verschiedentlich wird im Zusammen-
hang mit Zerobondrenditen folgende
Idee vorgetragen:'® Es wird zunachst
aus der Renditestruktur der Straight-
renditen die Renditestruktur der Zero-
bondrenditen berechnet. Fir die Be-
wertung von Geschaften wird dann je-
der einzelne Cash (ZufluB oder Ab-
fluB) mit der der Laufzeit entspre-
chenden Zerobondrendite bis zum
Kalkulationszeitpunkt abgezinst. Als
Ergebnis erzielt man den Margenbar-
wert des Geschafts. Der Vorteil die-
ses Verfahrens wird in der kirzeren
Rechenzeit gesehen, wenn die Zero-
bondrenditen erst einmal vorab be-
rechnet worden sind.

Das vorgeschlagene Verfahren fuhrt
ohne Geld/Brief-Differenzen zu identi-
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Tabelle 3: Renditen von Straight- und Zerobonds — normale Zinsstruktur —

Laufzelt Straight Bond

Rendite Zerobond Zero ohne Geld / Brief

Jahre Brief % Aktiv % Passiv % Aktiv / Passiv %
1 3,20 3,20 3,10 3,20
2 4,20 4,22 412 4,22
5 5,40 5,50 5,38 5,49
10 6,30 6,57 6,39 6,53
15 6,50 8,82 6,59 6,76

Tabelle 4: Renditen von Straight- und Zerobonds — flache Zinsstruktur —

Laufzeit Straight Bond

Zero ohne Geld / Brief
Aktiv / Passiv %

Rendite Zerobond
Passiv %

Jahre Brief % Aktiv %
1 8,00 8,00
2 8,00 8,00
5 8,00 8,02
10 8,00 8,05
15 8,00 8,08

7,80 8,00
7,90 8,00
7,88 8,00
7,86 8,00
7,82 8,00

Tabelle 5: Kurswertermittlung mit und ohne Geld/Brief-Spanne

Jahr Cash Flow
Straight Bond Rendite Zerobond
DM Y

o

mit 0,10% Geld/Brief-Spanne
Abgezinster Wert
DM

ohne Geld/Brief-Spanne
Rendite Zerobond Abgezinster Wert
% DM

1 6,30 3,20 6,105 3,20 6,105
2 6,30 4,22 5,800 4,22 5,800
3 6,30 4,74 5,483 4,74 5,483
4 6,30 5,17 5,150 517 5,150
5 6,30 5,50 4,820 5,49 4,823
6 6,30 5,84 4,482 5,83 4,484
7 6,30 6,01 4,187 5,99 4,193
8 6,30 6,19 3,897 6,17 3,902
9 6,30 6,44 3,593 6,41 3,602
10 106,30 6,57 56,258 6,53 56,469
Summe = Bewertung 99,775 100,011

schen Ergebnissen wie die direkte
Bewertung nach dem Verfahren der
Strukturkongruenz. In diesem Fall ist
es gleichgultig, ob zuerst aus
Straight Zerobonds gemischt werden
und danach hieraus beliebige Papie-
re oder ob die Erzeugung beliebiger
Papiere direkt aus Straights erfolgt.
Die Mischung »kostet« nichts, auch
wenn im MischungsprozeB - be-
dingt durch das mehrfache Mischen
— das gleiche Straight Basispapier
sowohl auf der Aktiv- als auch Passiv-
seite verwendet wird. Diese Papiere
eliminieren sich bei voraussetzungs-
gemaR gleicher Rendite gegenseitig.

Rechnerische Differenzen zwischen
verschiedenen Anwendungsprogram-
men kénnen in diesem Fall nur wegen

Interpolationsproblemen auftauchen
(Interpolation tber die Straightrendi-
te oder die Zerobondrendite?).

Unld6sbare Probleme bei
Geld/Brief-Differenz

Eine korrekte Bewertung von Zero-
bonds erfordert die Beriicksichtigung
von Geld/Brief-Differenzen, will man
den Zerobond mit dem Straight ver-
gleichen. Dann muB na&mlich der Ze-
robond aus den Straights konstruiert
werden. Im Beispiel der flachen Zins-
struktur muBte der aktivseitige Zero-
bond mit zehn Jahren Laufzeit mit
8,05 Prozent, der passivseitige mit
7,86 Prozent bewertet werden. Allge-
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mein miBte mit den Zerobondrendi-
ten der obigen Tabellen gearbeitet
werden, die unter Berlcksichtigung
von Geld/Brief berechnet wurden.

Erfordert hingegen das konkrete Ge-
schiaft bei der Refinanzierung keine
Anlagen (z. B. bei der Bewertung eines
endfalligen Darlehens mit Jahrescou-
pon), so miBten die zugehdrigen Zero-
bondrenditen ohne Berticksichtigung
von Geld/Brief ermittelt werden.

Mischen kostet Geld

Die Bewertung mit Hilfe von Zero-
bondrenditen fuhrt also bei Vorhan-
densein von Geld/Brief-Spannen zu
uniésbaren Problemen. Diese sind
letztlich darauf zurtckzufithren, dap
mehrfaches Mischen (zuerst aus
Straights Zerobonds, danach hieraus
beliebige Papiere) nun mehr kostet
als die direkte Mischung, da Straights
gleicher Laufzeit jetzt auf der Aktiv-und
Passivseite mit unterschiediichen Ren-
diten vorkommen und sich nicht mehr
kostenfrei wegsaldieren. Dagegen lie-
fert das direkte Berechnungsverfahren
in jeder Situation korrekte Werte.

Auf Basis der bereits verwendeten
Zinsstruktur soll auf Zerobondbasis ein
Aktiv-Straight mit zehn Jahren Laufzeit
(Nominalzins 6,3 Prozent, Kurs 100,
Rendite 6,3 Prozent) bewertet werden.
Die Bewertung erfolgt mit den Briefsat-
zen, sodaB Kurs 100 das richtige Ergeb-
nis ist (Tabelle 5). Wie die Berechnung
zeigt, liefert nur die Bewertung mit
Zerobondrenditen ohne Geld/Brief im
Rahmen der Rechengenauigkeit das
richtige Resultat.

Welch gravierende Auswirkungen die
Vernachlassigung der Geld/Brief-
Spanne auch bei Forward Rates hat,
laBt sich anhand eines Beispiels aus
der bereits zitierten Veréffentlichung
von Schierenbeck/Wiedemann'4 zei-
gen. Dort wurden aus einer vorgege-
benen Zinsstrukturkurve fur Straights

die Zerobond-Abzinsfaktoren und die
Zerobond-Forward-Rates ermittelt.

Die Abzinsfaktoren muBten unter Be-
racksichtigung einer Spanne von 0,10
Prozent fur Aktivgeschafte 0,8229
und fur Passivgeschafte 0,8274 betra-
gen (bei Schierenbeck/Wiedemann
einheitlich 0,8240). Die Forward Rates
lagen bei 6,71 Prozent (Aktiv), 6,52 Pro-
zent Passiv bzw. 6,67 Prozent (ohne
Geld/Brief-Spanne). Besonders tuk-
kisch ist an diesem Fehler, daB er sich
immer zu Lasten der Bank auswirkt:
Bei Aktiv-Zerobonds leistet sie eine zu
hohe Auszahiung an den Kunden, bei
Passivgeschéaften erhalt sie eine zu ge-
ringe Einzahlung vom Kunden.

Zu erwahnen ist noch, daB® der Rechen-
aufwand bei heutigen Rechnern keine
Rolle mehr spielt, vor allem nicht in der
PC-Welt. Ohnehin zeigt eine genaue
Analyse, daB die Effektivzinsberech-
nungen beim Zeitaufwand fur eine Ge-
samtberechnung dominieren, wé&h-
rend die Strukturkongruenz sehr
schnell durchgerechnet ist. Darliber
hinaus spielt bei einigen Anwendun-
gen in der Praxis der Nachweis der
strukturkongruenten Refinanzierung
mit echten Papieren eine erhebliche
Rolle (z. B. bei der Berechnung von
Vorfélligkeitsentschadigungen).

Resiimée

Das Barwertkonzept wurde im Rah-
men der praktischen Umsetzung wei-
ter verbessert; allerdings fuhren un-
seres Erachtens einige der von ande-
rer Seite vorgetragenen Uberlegun-
gen in die Irre. Folgende Erkenntnis-
se sind festzuhalten:

® Nur das Barwertkonzept und die
Betrachtung der Bank als Portfolio er-
moglichen einen ganzheitlichen be-
triebswirtschaftlichen  Steuerungs-
prozeb.

® Eine Bank agiert auf unterschiedli-
chen Markten. Neben zinsfremden

Markten paBt auch auf Zinsmarkte
kein einheitlicher Marktzins mehr. Ar-
bitrage zwischen den Mérkten kann
zu einer bedeutenden Ertragsquelle
werden.

® Theoretisch abgeleitete Rechen-
exempel (Zerobonds/Forward Rates,
Vernachidssigung der Geld/Brief-
Spanne helfen im praktischen Steue-
rungsprozeB nicht weiter. Nur die De-
finition von Benchmarks sowie das
Verfahren der Cash Flow-orientierten
Strukturkongruenz zeitigen relevante
Ergebnisse.

® Mit dem Barwertkonzept reift ein
betriebswirtschaftlicher Steuerungs-
ansatz heran, der deutsche Kreditin-
stitute fir den zunehmenden bran-
chen- und landeribergreifenden
Wettbewerb des kommenden Jahr-
zehnts rdstet.
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