Kalkulation

Steuerung des Zinsanderungsrisikos
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Erfolg oder MiBerfolg bei der
Steuerung des Transforma-
tionsergebnisses kénnen fur
eine Bank zur Uberlebens-
frage werden. Um so erstaun-
licher ist das instrumentelle
Defizit in diesem Bereich.
Die Autoren zeigen im Kon-
zept der Marktzinsmethode,
wie sich das Zinséanderungs-
risiko auf Basis von Ablaufbi-
lanzen zentral steuern und li-
mitieren 14Bt. Eines wird da-
bei deutlich: Zwar ist mit Hil-
fe von Simulationsmodellen
eine hohe Verdichtung der
Entscheidungssituation zu
erreichen; die Entscheidung
selbst kbnnen sie dem Bank-
management jedoch nicht
abnehmen.

In vorangegangenen Beitragen in die-
ser Zeitschrift und in zahireichen an-
deren Verdffentlichungen ist der al-
ternative Ansatz zur Steuerung des
Wertbereichs — die Marktzinsmetho-
de — intensiv diskutiert worden. Es
ging dabei hauptséchlich um Proble-
me der Steuerung der Aktiv- und Pas-
sivgeschafte durch Effektivzinskalki-
le bzw. die Wahl von »richtigen Be-
wertungszinsen«.1

Die Erfolgsquelle »Transformations-
ergebnis« aus der Fristentransforma-
tion und die damit verbundene Steue-
rung des Zinsanderungsrisikos wur-
den insoweit stiefmutterlich behan-
del, als sie — wenn Uberhaupt —
nicht im Rahmen eines geschlosse-
nen Modells auf Basis der Marktzins-
methode abgehandeit wurden. Da die
Marktzinsmethode als Steuerungs-
konzept aber alle tbrigen Erfolgs-
quellen des Zinsergebnisses von Zin-
sénderungsrisiken freihaiten will2,
ergibt sich der Anspruch, die Zins-
schwankungen mit ihren Auswirkun-
gen auf den ZinsuberschuB aus-
schlieBlich auf das Transformations-
ergebnis zu beschrénken und unter
Ertrags- und Risikogesichtspunkten
Zu bewerten.

Die Erfolgsquelle Trans-
formationsergebnis

Ausgangspunkt fur die Entwicklung
der Marktzinsmethode war die Frage
nach der Erklarung des Erfolgsbeitra-
ges der Kundengeschéfte; die Ubri-
gen Bilanzpositionen, die nicht vom
Kunden akquirierte Geschéafte bzw.
Eigengeschafte der Bank darstellen,
wurden dabei zundchst vernachlas-
sigt. Bei der Verwendung der Markt-
zinsmethode in der Praxis zeigte sich
jedoch sehr schnell, daB diese Positio-
nen nicht unberlcksichtigt bleiben
durften. Das Beispiel® in Abbildung 1
soll die Erfolgsquellenanalyse des
Zinsergebnisses gemas der Marktzins-
methode noch einmal verdeutlichen.

In einer fruheren Verdffentlichung
wurde bereits dargelegt,* daB der Er-
folg aus der Position »Anlage- und Fi-
nanzierungserfolg« nicht dem Trans-
formationsergebnis zuzurechnen ist,
weil dies zum einen die Ergebnis-
transparenz beeintrachtigt und zum
anderen die Steuerungseffizienz des
Transformationsergebnisses behin-
dert. So ist es nicht Verdienst der
Zentraldisposition, daB beispielswei-
se das Eigenkapital bis auf weiteres
und zinslos zur Verfiigung steht.

Das Ergebnis der Fristentransforma-
tion pro Jahr wird im Transforma-
tionsergebnis durch die Differenz zwi-
schen durchschnittlichem  aktivi-
schen und passivischen Bewertungs-
zins gebildet. Hieraus ergibt sich
zwingend, daB eine Zuordnung be-
stimmter Aktivpositionen zu be-
stimmten Passivpositionen zu ver-
zerrten Steuerungsimpulsen bei den
Ubrigen Positionen fihren wirde. Nur
eine Gesamtsteuerung des Transfor-
mationsergebnisses macht Sinn.
Hierzu folgendes Beispiel:

Eine disponierende Stelle schlieBt ei-
nen DM-Swap ab, bei dem sie den
langfristigen (10-Jahres-)Zins erhalt
und den kurzfristigen (3-Monats-)
Zins zahlt. Aus der derzeitigen Diffe-
renz der beiden Zinssatze und der Er-
wartung gleichbleibender oder nur
maBig steigender Satze leiten sich
die Ertragserwartungen ab. Gleichzei-
tig beschlieBt eine andere disponie-
rende Stelle in Erwartung steigender
Satze, einen Passivvorlauf in der 10-
Jahres-Laufzeit einzugehen und die
aufgenommene Liquiditadt im 3-Mo-
nats-Bereich zu »parken«. Gleichgil-
tig, wer Recht und damit Ertrag zu er-
warten hat, die Bank insgesamt ist
frei von Zinsanderungsrisiken und da-
mit auch ohne Ertragschancen.

Statt der dargestellten kompensatori-
schen Effekte sind nattrlich auch ku-
mulative mit erhéhtem Risiko denk-
bar. Auf die organisatorischen Vor-
aussetzungen fiir eine Gesamtsteue-
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rung des Zinsédnderungsrisikos wurde
bereits an anderer StelleS eingegan-
gen. Auch ein zentral gesteuertes
Transformationsergebnis wird von
Periode zu Periode von unterschiedli-
chen Determinanten gepragt:

® Geschlossene Inkongruenzen: Die
Disposition ist in der Vergangenheit
eine offene Position eingegangen
und hat diese mit Erfolg/MiBerfolg
wieder geschlossen. Das Ergebnis
der Inkongruenz steht fest; ein Risiko
liegt nicht mehr vor.

® Positive Inkongruenz mit Schlie-
Bungsertrag: Die Disposition steht in
einer  Fristentransformation, die
durch die Zinsstruktur Ertrag bringt
und auch bei SchlieBung positive Wir-
kungen hatte.

® Positive Inkongruenz mit Schlie-
Bungsverlust: Die Disposition steht
in einer Fristentransformation, die
durch die Zinsstruktur Ertrag bringt,
aber bei SchlieBung negative Wirkun-
gen héatte.

® Negative Inkongruenz mit Schilie-
Bungsertrag: Die Disposition steht in
einer  Fristentransformation, die
durch die Zinsstruktur Verlust bringt,
aber bei SchlieBung Ertrag bringen
wirde.

® Negative Inkongruenz mit Schilie-
Bungsverlust: Die Disposition steht in
einer  Fristentransformation, die
durch die Zinsstrukiur Verlust bringt
und auch bei SchlieBung negative
Wirkungen hatte.

Eine sehr plausible grafische Darstel-
lung dieser Zusammenhange findet
sich bei Droste et al.® Insgesamt 148t
sich erkennen, daB das Transforma-
tionsergebnis einer Periode - z. B.
eines Jahres — zwar im Sinne eines
Soll-Ist-Vergleichs eine MaBgroBe fur
das im Geschéftsjahr Erreichte der
Zentraldisposition darstellt, aber fur
die Steuerung des Erfolgs bei weitem
nicht ausreicht.
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Abbildung 1: Erfolgsquellenanalyse des Zinsergebnisses

Aktiva Be- Zins Bewer- Marge Zins- Passlva Be- Zins Bewer- Marge Zins-
trag tungs- kondi- trag tungs- kondi-
zins tionen zins tionen
beitrag beitrag
DM ] % % DM DM Y Yo % DM
1. Kredite 1000 8,00 6,00 2,0 20 5. Verbindlichk.
2. Wertpapiere 300 7,00 7.00 0 0 gg. Kreditinst. 470 4,80 5,00 0,20 0,94

3. Beteiligungen 50 (12,00)* 7,50 +4,50 2,25
4. Betriebs- und

6. Verbindlichk.
gg. Kunden 800 5,00 5,50 0,50 4,00

Geschafts- 7. Eigenkapital 100 0 7,50 7,50 7,50
ausstattung 20 0 750 -750 -150
Summe/ Summe/
Durchschnitt 1370 7,810 6,296 ® X Durchschnitt 1370 4,566 5,474 x x
I. Zinskonditionenbeitrdge aus Kunden- und Interbankgeschétten Position 1 + 20,0
Position2 + 0,0
Position5 + 0,94
Position6 + 4.0
24,94
Il. Anlage- und Finanzierungserfolge Position 3 + 2,25
Position 4. 1,50
Position7 + 7,50
8,25

lll. Transformationsergebnis (& Bewertungszins aktiv
/. @ Bewertungszins passiv) x & Bilanzsumme

(6,296 -/, 5,474) x 1370 = 11,25
100

IV. ZinsiiberschuB gem&8 Erfolgsquellenanalyse

Nachrichtlich: ZinsliberschuB It, JahresabschluB:

Position | + 24,94
Position Il + 8,25
Position Il + 11,25

44,44

(7,810, 4,566) x 1370 = 44,44
100

* Lfd. Beteiligungsertrage definitionsgemaB im ZinsberschuB enthalten und daher in Zinsen umgerechnet

Die Definition des
Zinsanderungsrisikos

Aktiv- und Passivgeschéafte von Ban-
ken sind durch nominale Konditionen
gekennzeichnet und werden mit Hilfe
nominaler Konditionen in der Bank
weiter verarbeitet. Hinter den nomina-
len Geldgeschaften liegt aber in jedem
Fall ein eindeutiger FluB von Geldmit-
teln. Die Bank muB zu bestimmten Ter-
minen gemapk den vereinbarten Nomi-
nalkonditionen Betrage auszahlen und
erhélt zu bestimmten Terminen geman
den vereinbarten Nominalkonditionen
Gelder zurtck.

Diese Zahlungsstrdome bestimmen
den Erfolg der Bank. Der bei der Er-
mittlung des Zinsanderungsrisikos zu
beschreitende Weg ist also der einer
liquiditatsorientierten  Betrachtung.
Die mit einem Geschéft verbundenen
Ein- und Auszahlungen nach Zeit-
punkt und H6he muissen den Aus-
gangspunkt der Analyse bilden.

Ein Zinsadnderungsrisiko liegt damit
immer dann vor, wenn zu einem be-
stimmten Zeitpunkt ein Auszahlungs-
defizit besteht, das durch einen spéa-
teren UberschuB wieder ausgegli-
chen werden muB, oder umgekehrt.
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Auch Finanzinnovationen - =z B.
Zinstermingeschéfte — sind mit ih-
ren Wirkungen auf die Zahlungsstré-
me abzubilden. Es stellt sich also die
Frage nach der AnschluBfinanzie-
rung bzw. nach der AnschluBaniage.
Bei den heutigen hochentwickelten
Geld- und Kapitalméarkten ergeben
sich weniger Liquiditats- als Rentabi-
litdtsprobleme in Anbetracht des
durch die ge&nderten Marktverhéali-
nisse zu zahlenden Zinses. Das Fri-
stentransformationsrisiko 148t sich
also in Rentabilitédtseffekten abbil-
den.”

Die Ablaufiibersicht als
Steuerungsinstrument

Bei dieser Betrachtung ist die tradi-
tionelle Stichtagsbilanz zur Steue-
rung des Zinsanderungsrisikos wenig
geeignet, da in ihr nur formale Krite-
rien zur Zusammenfassung der For-
derungen und Verbindlichkeiten einer
Bank berucksichtigt werden, wie z. B.
die Gliederung nach Kunden und Kre-
ditinstituten und Ursprungslaufzei-
ten. Benétigt wird dagegen eine Zu-
sammenstellung Uber alle Positio-
nen, einschlieBlich der nicht bilanz-
wirksamen, wie Swaps, Zinsterminge-
schafte etc., die die vorher festste-
henden Zins&nderungstermine der
Aktiv- und Passivseite abbildet und
diese nach Falligkeiten sortiert. Ab-
weichende Volumina der Aktiv- und
Passivseite an einem Termin spie-
geln ein Zinsdnderungsrisiko wider,
weil keine gleichzeitigen Veranderun-
gen der Zinssétze auf beiden Bilanz-
seiten méglich sind.

Zundchst werden samtliche Positio-
nen mit feststehendem Ablauf erfaBt.
Wie kurz oder wie lang die Zeitperio-
de der Zukunft gewahlt wird, liegt im
Genauigkeitsanspruch der Disposi-
tion. AuBerdem existieren in der Bank
Bilanzpositionen, deren Ablauf bzw.
Zinsanpassung vorher nicht fest-
steht. Bei diesen Positionen muB im

Abbildung 2: Ablaufbilanzen

Ablaufbilanz mit Zinsand.-Risiko

Ablaufbilanz ohne Zinsénd.-Risiko

Laufzeit  fester Ablauf angen. Ablauf insgesamt

Laufzeit  fester Ablauf angen. Ablauf insgesamt

1990 +400 -200 +200
1991 +100 —-100 -
1992 - 200 —-100 ~300

1990 +200 -200 -
1991 +100 -100 =
1992 +100 -100 -

Sinne eines geschlossenen Regel-
kreises zwischen Ergebnisbeeinflus-
sung und -zurechnung ein Weg ge-
sucht werden, der auch hier die
Steuerung des Zinsanderungsrisikos,
isoliert von Produkterfolgen, zul&Bt.
Als Abgrenzung zwischen Produkt-
und Dispositionserfolg kommt der
Wahl des Bewertungszinses somit
eine entscheidende Bedeutung zu. Er
soll einerseits Margendnderungen
bei Produkten lediglich aufgrund von
Markteinflussen im Produktmarkt zu-
lassen und andererseits Disposi-
tionsimpulse setzen, die bei Realisie-
rung ein Dispositionsergebnis von
Null sicherstellen.®

Wird also einem Kredit mit variabler
Zinsvereinbarung der 3-Monats-Geld-
marktsatz als Bewertungszins zuge-
ordnet, muB zur Erreichung des Dis-
positionsergebnisses von Null eine
Refinanzierung mit 3-Monats-Geld er-
folgen. Wird das Eigenkapital mit
dem 10-Jahres-Durchschnittssatz fir
10jaéhrige Kapitalmarktmittel bewer-
tet — unendliche Laufzeiten, die der
Finanzierungswertigkeit des Eigen-
kapitals besser gerecht wirden, ste-
hen am deutschen Kapitalmarkt nicht
zur Verfigung —, muB zur Sicherstel-
lung des Dispositionsergebnisses
von Null eine jéhrliche Anlage von ei-
nem Zehntel des Betrages fur 10 Jah-
re erfolgen.

Die Positionen ohne Ablauf werden
auf diese Weise durch die Bewer-
tungszinssatze so strukturiert, daB
bei Realisierung der Anlage- bzw. Re-
finanzierungsbedirfnisse zu diesen
Satzen das Dispositionsergebnis
(Transformationsergebnis) auf Null

gestellt wird. Anders gesagt: SchlieBt
die Disposition den angenommenen
Ablauf der Positionen ohne Ablauf
auf der anderen Bilanzseite mit Posi-
tionen mit festem Ablauf, ist der dis-
positionelle Nullpunkt erreicht (vgl.
Abbildung 2).

Nur am Rande sei erwahnt, daB zwar
die Verzinsung der einstehenden Ka-
pitalien in ihrer Zahlungswirkung in
der Ablaufuibersicht der Zukunft ab-
gebildet wird; Zinssatze im Sinne ei-
ner Durchschnittsverzinsung der Ka-
pitalbetrédge sollten jedoch nicht er-
scheinen. Nur die Prognose, also die
Einschaizung der Zukunft, ist ent-
scheidungsrelevant. Fehler oder Er-
folge der Vergangenheit wirken sich
— wie oben dargestellt — im Trans-
formationsergebnis pro Periode aus
und dienen dem Soll-Ist-Vergleich.
Eine Orientierung an den Preisen der
Vergangenheit hilft zur Entschei-
dungsfindung bezuglich der Steue-
rung des Transformationsergebnis-
ses nicht weiter.

Limite im traditionellen Sinn

Auf der Grundlage der Ablaufiiber-
sicht ergeben sich Ansatzpunkie, das
Zinsanderungsrisiko des Gesamtin-
stituts in vertretbaren Grenzen zu hal-
ten, es zu limitieren. Ein traditionel-
ler, in der Praxis anzutreffender L6-
sungsansatz besteht darin, dem Dis-
ponenten zeitlich gestaffelte Volu-
menslimite vorzugeben. Zeigt sich
z.B. bei normaler Zinsstruktur am
»kurzen Ende« ein Uberschuf3 der
Passivfalligkeiten Uber die Aktivfal-
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ligkeiten, so wird unterstellt, daB der
vorhandene LiquiditatsengpaB revol-
vierend durch Tagesgeldaufnahmen
gedeckt wird, bis in spateren Perio-
den ein UberschuB der Aktivfalligkei-
ten Uber die Passivfalligkeiten zum
Ausgleich fuhrt. Die zeitliche Dauer
und die absolute Héhe der gesamten
Inkongruenzen lassen sich durch ein
System zeitlich gestaffelter Limite
begrenzen.

Ein solches Limitsystem kdnnte wie
folgt aussehen:

0 bis unter 3 Mon.: 300
3 bis unter 6 Mon.: 200
6 bis unter 9 Mon.: 100
9 bis unter 12 Mon.: 50

Die Praxis hat gezeigt, daB diese Sy-
steme dem Disponenten nur eine ge-
ringe Flexibilitdt erlauben und des-
halb meist durch eine Vielzahl von Zu-
satzregelungen praktikabel gemacht
werden muassen. Ferner werfen sie
eine Reihe technischer Probleme auf,
die hier nicht im einzelnen diskutiert
werden sollen. Der wesentliche Man-
gel besteht jedoch darin, daB sie we-
der dem Disponenten noch dem Con-
troller auch nur eine ungefahre Vor-
stellung von der Héhe des tatsachli-
chen Zinsénderungsrisikos vermit-
teln. Die Verwirrung wird noch erhéht,
wenn fir einzelne Konzernglieder
und/oder fur einzelne Geschéftsberei-
che verschiedene Limitstaffein vorge-
geben und in unterschiedlicher Wei-
se ausgenutzt werden.

Zeitlich gestaffelte Volumensvorga-
ben finden sich auch im KWG-Grund-
satz la (derzeitige Fassung), der die
Zinsanderungsrisiken auf Fremdwah-
rungspositionen innerhalb eines Ka-
lendermonats (Absatz 2) bzw. eines
Kalenderhalbjahres (Absatz 3) auf 40
Prozent des haftenden Eigenkapitals
beschrankt. Hier stellt sich die Frage,
weshalb kurzfristige Inkongruenzen
mit dem gleichen Gewicht auf den
Grundsatz angerechnet werden sol-
len wie langfristige, obgleich ihr Risi-
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kogehalt ohne Zweifel wesentlich ge-
ringer ist. Die Wurzel des Problems
liegt im traditionellen »Schichtenden-
ken«, das zwangslaufig zu volumens-
orientierten Limiten fuhren muB. M.
Bangert ist zuzustimmen, wenn er
feststellt, daB Volumensvorgaben
zwar griffig seien, aber einen Verzicht
auf die direkte Orientierung an der
ZielgréBe Rentabilitdt und deren Sta-
bilitdt im Zeitablauf bedeuteten.®

Das Ergebnisrisiko als
Limitierungsinstrument

Das Zinsanderungsrisiko konkreti-
siert sich im Zinstberschuf der Bank
sowie in den realisierten und nicht
realisierten Kursverdnderungen bei
den handelbaren Schuldtiteln. Es bie-
tet sich folglich an, nicht Volumen
und Laufzeit der Inkongruenzen zu li-
mitieren, sondern das jeweilige Er-
gebnisrisiko. Wie veréndert sich der
ZinsuberschuB der Bank, wenn sich
die Zinssétze bzw. -strukturen vor
dem Hintergrund einer gegebenen
Fristigkeitsstruktur verandern?

Hinsichtlich der kunftigen Zinsent-
wicklungen und der eigenen Disposi-
tionsentscheidungen gibt es eine
Vielzahl denkbarer Szenarien. So kén-
nen sich die Zinsséatze erhdhen oder
ermaBigen, sie kdénnen sich sprung-
haft oder allméahlich verdndern -
durchgangig in allen Laufzeiten oder
beschrankt auf Teilbereiche der Lauf-
zeitstatfel (Verdnderung der Zins-
strukturkurve). Auch die eigenen Dis-
positionen kénnen — je nach Inkon-
gruenzposition, eingetretener Zins-
entwickiung und individueller Risiko-
bereitschaft — sehr unterschiedlich
sein. Zwischen den Extremwerten
»Offenhalten« oder »SchlieBen« der
Position sind unendlich viele Hand-
lungsalternativen denkbar.

Wie 14Bt sich der Risikobegriff bei
dieser Vielzahl denkbarer Szenarien
operationalisieren und damit objekti-

vieren? Gesucht wird nach einem Ri-
sikobegriff, mit dessen Hilfe der Risi-
kogehalt einer gegebenen Fristig-
keitsstruktur beurteilt werden kann.
Die L&sung besteht darin, die Vielzahl
denkbarer Marktentwickiungen und
Reaktionsmuster zu reduzieren, also
von einem einheitlichen Modell zur
Risikobeurteilung auszugehen.

Unter Risikoaspekten sind die Ergeb-
nisse fruherer Dispositionsentschei-
dungen und Zinsentwickiungen von
den Auswirkungen kunftiger Zinsent-
wicklungen zu trennen. Mit dem Be-
griff »Risiko« wird eine Unsicherheit
Uber kiinftige Entwicklungen und ihre
Auswirkungen auf das Zinsergebnis
der Bank beschrieben. In diesem Zu-
sammenhang ist das Ergebnisrisiko
also nicht etwa gleichzusetzen mit ei-
nem maximal oder minimal mégli-
chen Transformationsergebnis einer
Periode, in dem sich auch die Ergeb-
nisse friherer Entwicklungen und
Entscheidungen niederschlagen.

Zur Beurteilung von Risiko und Er-
tragschancen sollte ein zu installie-
rendes Modell im ersten Schritt im-
mer eine risikovermeidende Disposi-
tionsstrategie, d. h. Eindeckung bzw.
Anlage aller Inkongruenzen zu aktuel-
len Satzen unterstellen. Dies ist nur
moglich durch den Ausgleich aller
Zahlungsstrdome der Zukunft nach
dem Konzept der Strukturkongru-
enz.’® Damit ist der dispositionel-
le Nullpunkt als Orientierungsmarke
far alle Dispositionen mit Risiko fi-
xiert.

Beziglich des kunftigen Disposi-
tionsverhaltens bietet sich an, die
strukturkongruente Eindeckung aller
bestehenden offenen Positionen zu
veradnderten Zinssatzen zu unterstel-
len. Anders ausgedrickt: Das Ergeb-
nisrisiko ist definiert als Differenz
zwischen dem akkumulierten Zins-
tberschuB bei Eindeckung aller offe-
nen Positionen zu derzeitigen Zins-
sétzen und Eindeckung zu derzeiti-
gen Zinssatzen plus bzw. minus
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1 Prozent. Es reduziert sich damit auf
eine einzige GroBRe, ausgedrickt in D-
Mark.

Selbstverstandlich sind — wie be-
reits ausgefuhrt — auch andere Dis-
positionsentscheidungen  denkbar
und in der Praxis sogar wahrscheinli-
cher. Die Ruckkehr zum dispositionel-
len Nullpunkt kann jedoch als einzige
Handlungsalternative eine Garantie
zur Vermeidung von Dispositionsrisi-
ken bieten. Alle anderen Alternati-
ven — etwa das Durchhalten von Ak-
tivwvorlaufen bei steigendem Zinsni-
veau — waren mit wachsenden Risi-
ken verbunden, weil die Ruckkehr
zum Nullpunkt nur unter Inkaufnah-
me steigender Verluste méglich wére
und damit die Neigung zum spekulati-
ven Offenhalten der Position zuneh-
men wirde.

Die Verwendung des hier vorgestell-
ten Ansatzes als Limitierungsinstru-
ment bietet gegenliber dem oben be-
schriebenen, traditionellen Ansatz
der Limitsteuerung den Vorteil einer
wesentlich gréBeren Flexibilitdt -
der Disponent wird von starren Limit-/
Laufzeitvorgaben befreit und kann
selbst entscheiden, in welchen Lauf-
zeitbereichen er sich bewegen will —
und bringt zugleich den Risikogehalt
bestehender Inkongruenzpositionen
wesentlich besser zum Ausdruck; In-
kongruenzen in langeren Laufzeitbe-
reichen schlagen mit entsprechend
hohem Gewicht auf den noch unaus-
genutzten Spielraum durch, wahrend
Positionen am »kurzen Ende« ent-
sprechend ihrem geringen Risiko nur
eine relativ geringe Anrechnung fin-
den.

Der aus der Praxis gelegentlich vor-
gebrachte Einwand, dieses System
wirde die theoretische Mdéglichkeit
bieten, die gesamten Limitspielrau-
me im unteren Laufzeitbereich auszu-
nutzen und somit dort zu einem er-
heblichen Wachstum der Disposi-
tionsspielrdume fuhren, ist zwar zu-
treffend, aber dennoch leicht zu ent-
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kraften: Jede dispositionelle MaB-
nahme hat sich selbstversténdlich
auch im Rahmen der dbrigen Pla-
nungspramissen hinsichtlich der Bi-
lanzstrukturen, méglicher Liquiditats-
risiken usw. zu bewegen , so daB ei-
nem Uberzogenen Mismatching in
den kurzen Laufzeiten Grenzen ge-
setzt sind.

Vor dem Hintergrund eines so defi-
nierten, auf das Ergebnisrisiko redu-
zierten Zins&nderungsrisikos muten
die anhaltenden Diskussionen iber
die Erfassung von Zinsédnderungsrisi-
ken in einem neu gefaBten KWG-
Grundsatz la wie ein Anachronismus
an: Im Rahmen des vorgestellten Mo-
dells wére es vollig gleichgiltig, ob
z.B. ein Finanztermingeschéaft zum
Zwecke des Trading oder Hedging
(letzteres definiert als Micro- oder Ma-
cro-Hedge)'* eingegangen bzw. ob
eine offene Position durch ein Fi-
nanztermingeschaft vergrofert oder
verkleinert wird. Bei einem Verzicht
auf jegliche Bilanzschichtung werden
die Auswirkungen eines zusatzlichen
Geschéftsabschlusses auf das We-
sentliche reduziert, ndmlich auf das
Ergebnisrisiko.

Um es noch einmal zu verdeutlichen:
Das hier definierte Zinsanderungsrisi-
ko stellt keine absolute Begrenzung
der in einer Periode maximal mégli-
chen Dispositionsverluste dar und
kann auch nicht als Planungsinstru-
ment verwendet werden, da sich die
Zinssétze innerhalb eines Planungs-
zeitraums weder exakt um plus oder
minus 1 Prozent verédndern werden
noch in der Praxis eine sofortige Ein-
deckung aller offenen Positionen zur
Diskussion stehen durfte. Far Pla-
nungszwecke waren alternative Sze-
narien mit den prognostizierten Zins-
entwicklungen und denkbaren Reak-
tionsmustern zu diskutieren.

Ein fur diese Zwecke zu schaffendes
Simulationsmodell muB in der Lage
sein, die bestehenden Inkongruenzen
beizubehalten, zu vermindern oder zu

verstarken und diese dann mit den
prognostizierten Zinssatzen der Zu-
kunft anzulegen bzw. zu refinanzie-
ren. Hierbei muB ein UberschuB/Defi-
zit, der/das sich durch die eingegebe-
ne Zahlungsstromablaufibersicht,
ergédnzt um simulierte Aktivaten, er-
gibt, zu einem Termin der Zukunft am
Geldmarkt angelegt/refinanziert wer-
den. Die Geldmarktprognose muB
also den gesamien Planungszeit-
raum erfassen; eine Kapitalmarktpro-
gnose benétigt man lediglich fur si-
mulierte Aktivitaten der Zukunft.

Entscheidungshilfe durch
ein Simulationsmodell

Es erscheint somit sehr einfach, ein
Dispositionsverhalten zu finden, das
am Ende des Planungszeitraums den
hdchsten Ertrag verspricht. Dieser Er-
trag ist aber wegen des Prognoserisi-
kos unsicher. Samtliche Disposi-
tionsentscheidungen — wozu im Ub-
rigen auch das »Nichtstun« zahlt —,
die ein schlechteres Ergebnis aufwei-
sen als die risikolose Disposition auf
Basis der Strukturkongruenz, missen
daher verworfen werden. Wer geht
schon ein Risiko ein, wenn er risiko-
los mehr oder zumindest das gleiche
bekommt? Zur Quantifizierung des
Risikos von lohnenden Dispositions-
maBnahmen sind alternative Zinsent-
wicklungen in ihren Ergebniswirkun-
gen abzubilden.

In der Abbildung 3 sei noch einmal
die Entscheidungssituation beispiel-
haft dargestellt:

Abbildung 3: Dispositionsalternativen

MaB- Ertrag gegentiber Ergebnisveranderung
nahme risikoloser Disposition  bei Nichteintreffen
der Prognose

A 100 - 50
B 200 - 50
C 400 - 600
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Die DispositionsmaBnahme B ist der
MaBnahme A vorzuziehen, da sie bei
gleichem Risiko hdéheren Ertrag ver-
spricht. Dagegen hangt die Wahl zwi-
schen B und C von der Ertrags-/Risi-
kopraferenz der Entscheidungstrager
ab. Es wird deutlich, daB den Ent-
scheidungstragern durch ein Simula-
tionsmodell nicht die Entscheidung
abgenommen werden soll oder kann.
Erreicht werden kann aber, daB eine
hohe Verdichtung der Entschei-
dungssituation eintritt und der Blick
durch Berechnungsschwierigkeiten
und multidimensionale Zusammen-
hange nicht mehr getribt wird.

Ein quantitativer Rahmen fir
das Zinsanderungsrisiko

Die Frage nach der Héhe des Zinsén-
derungsrisikos kann nicht isoliert be-
antwortet, sondern muB in die ge-
samte Risikoposition eines Kreditin-
stituts eingebunden werden. Dazu ist
notwendig, die einzelnen Risikokate-
gorien — z.B. Ausfall, Wahrungs-
und Zinsanderungsrisiko — gleichna-
mig zu machen, d. h. die negative Er-
tragsbeeinflussung bei Eintritt des
Risikos in absoluten DM-GroBen zu
formulieren. Fur unterschiedliche Um-
weltentwicklungen kann dann auf die-
ser Basis der EinfluB der einzelnen Ri-
sikokategorien simuliert und durch ad-
ditive Verkntipfung die Gesamtrisiko-
position der Bank abgebildet werden.

Fur die Festiegung der Héhe der Risi-
koposition sind folgende Bestim-
mungsfaktoren maBgebend:

® Grundsétzlich sind zunéchst even-
tuell bestehende gesetzliche bzw.
aufsichtsrechtliche Regelungen zu
prufen, die die Risikoposition eines
Kreditinstituts  limitieren  kdnnten.
Derzeit gibt es solche, die Gesamtri-
sikoposition eines Kreditinstituts li-
mitierenden Regelungen in der Bun-

desrepublik Deutschland nicht. Alier-
dings kann von einer Begrenzung der
risikobehafteten Positionen tber die
Grundsatze | und la (derzeitige Fas-
sung) sowie die GroBkreditbegren-
zung nach KWG gesprochen werden,
die das Ausfallrisiko, das Risiko aus
offenen Devisen- und Edelmetallposi-
tionen sowie das Zinsanderungsrisi-
ko aus offenen Fremdwahrungsposi-
tionen limitieren sollen. Ansonsten
gibt es bislang keine aufsichtsrechtli-
che Begrenzung, sondern nur eine
Berichtspflicht der Wirtschaftsprufer.
Die Geschaftsleitungen der Kreditin-
stitute sind somit gehalten, den fur
inr Institut angemessenen Umfang an
Fristentransformation selbst zu be-
stimmen.12

® Ein weiteres Kriterium fur die Ent-
scheidung Uber die angemessene
Hbéhe einer Gesamtrisikoposition ist
die Frage nach der Korrelation der
einzelnen Risikokategorien, d. h. in-
wieweit kompensieren bzw. kumulie-
ren die einzelnen Risikoarten, inwie-
weit sind also die negativen Ertrags-
wirkungen unter bestimmten Um-
weltszenarien gleichgerichtet oder
entgegengesetzt. So kann es von der
dispositionellen Ausgangsposition
und der Branchenzusammensetzung
des Kreditportefeuilles abh&ngen, ob
in einer bevorstehenden Zinssteige-
rungsphase Zinsanderungsrisiko und
Ausfallrisiko kumulieren. Selbst bei
weitgehend auf den Kunden abgewélz-
ten Zinsadnderungsrisiken durch varia-
ble Zinsvereinbarungen kann indirekt
das nun beim Kunden befindliche
Zinsénderungsrisiko das Ausfallrisiko
des Kreditportefeuilles erhéhen.

® Dritte wesentliche Bestimmungs-
groBe ist die Risikoneigung der Ge-
schéftsleitung eines Kreditinstituts.
Diese hat festzulegen, welches Aus-
maB an negativer Ertragsbeeinflus-
sung sie hinzunehmen bereit ist. Sie
hat zu definieren, von welchem Pla-
nungshorizont sie ausgeht - Er-
tragsbeeintrachtigung eines Perio-
denergebnisses oder Uber eine ge-

samte Planungsperiode — und wie
sie bei den einzelnen Risikokatego-
rien ihre Praferenz zwischen mogli-
cher Ertragschance und Verlustge-
fahr sieht. Dies wurde weiter oben far
das Zinsanderungsrisiko in der Dis-
kussion des Simulationsmodells
schon einmal angesprochen.

® SchiieBlich wird die Bankleitung
ihre Risikopraferenz in Ubereinstim-
mung zu bringen haben mit dem Po-
tential, aus dem heraus die negativen
Ertragsbeeinflussungen gedeckt wer-
den kénnen. Zu Art und Héhe po-
tentieller Risikotrager bzw. von Ver-
lustausgleichspotentialen finden
sich in der Literatur diverse Ansét-
ze,’3 die sich im Rahmen eines
Steuerungskonzeptes auf der Basis
der Marktzinsmethode wie folgt er-
ganzen lassen.

Zur Veranschaulichung soll auf das
Beispiel der Erfolgsquellenanalyse in
der Abbildung 1 zurtckgekehrt wer-
den; im Gegensatz zum vielfach in der
Literatur zu findenden Ansatz, fur die
Herleitung eines Risikoausgleichs-
potentials zun&chst auf das Betriebs-
ergebnis gemal Gewinn- und Verlust-
rechnung zurickzugreifen, soll hier
von einer GroBe ausgegangen wer-
den, die sich als »strukturelles Ergeb-
nis« auf Basis der Marktzinsmethode
ermitteln 148t (vgl. Abbildung 4). Die
bisherigen Ansétze beinhalten das
Problem, daB im geplanten Zinstber-
schuB, als dominierende Erfolgsgro-
Be, das Ergebnis der Fristentransfor-
mation aus zukunftigen Dispositions-
maBnahmen schon enthalten ist, so
daB mdglicherweise erhebliche Teile
dieser GroBe durch negative Ergeb-
niswirkungen aus dem Zinsande-
rungsrisiko aufgezehrt werden und
nicht mehr als Risikodeckungspo-
tential zukunftig zur Verfigung ste-
hen kénnen.

Im Ansatz der Marktzinsmethode
kann durch die Aufspaltung in die ein-
zelnen Erfolgskomponenten eine hé-
here Transparenz Gber die Nachhal-
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tigkeit des Ergebnisses erzielt wer-
den. Dazu sind zun&chst im Rahmen
der langfristigen Unternehmenspla-
nung gemal dem dezentralen Steue-
rungsansatz der Marktzinsmethode
die langfristig erwarteten Zinskondi-
tionenbeitrage und Provisionsergeb-
nisse aus allen Kundenbereichen zu-
sammenzufassen. Aus der Ablauf-
Ubersicht fur das einstehende Ge-
schaft 1aBt sich das schon heute fest-
stehende Transformationsergebnis
des Altgeschéfts in den zuklnftigen
Perioden ermitteln. Nach Addition
des Anlage- und Finanzierungserfol-
ges und Abzug aller Kosten des Ge-
schéftsbetriebes ergibt sich das
strukturelle Ergebnis.

Um zum Risikodeckungspotential zu
gelangen, ist hiervon das als notwen-
dig definierte Ergebnis (Dividenden-
zahlung, offene und stille Riicklagen-
dotierung, darauf zu zahlende Steu-
ern) zum Abzug zu bringen. Aus die-
ser verbleibenden GréBe missen die
Risikoaufwendungen (z. B. Ausfall-,
Wahrungs- und Zinsanderungsrisiko)
gedeckt werden.

Diese modulare Zusammensetzung
der langfristig erwarteten Ergebnis-
groBe aus den einzelnen, auf der
Basis der Marktzinsmethode ermittel-
ten Erfolgskomponenten erlaubt nun
eine den Erfolgschancen und -risiken
aus dem Transformationsergebnis
angemessene Steuerung. Zur Abbil-
dung der méglichen negativen Er-
folgsbeeinflussung durch das Zins-
anderungsrisiko kann unmittelbar aus
dem oben dargestellten Simulations-
modell die »Ergebnisverénderung bei
Nichteintreffen der Prognose« uber-
nommen werden und dem Verlustdek-
kungspotential in konkreten DM-Wer-
ten gegentbergestellt werden.

Die Summe aus dem sich hier erge-
benden Transformationsergebnis
aus dem Neugeschéaft und dem im
strukturellen Ergebnis enthaltenen
Transformationsergebnis aus dem
Altgeschaft ergibt das gesamte
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Abbildung 4: Herleitung eines Ver-
lustdeckungspotentials

Zahlenbeispiel aus
Abb. 1
| 24,94

Provisionsergebnis + | 5,06 |

Zinskonditionenbeitrage aus
allen Kundengeschéften

Transformationsergebnis aus
Altgeschaft + 13,00

Anlage- und Finanzierungs-

erfolg + [ 8,25

Kosten des Geschaftsbetr. - | 20,25 [
Strukturelles Ergebnis l 31,00 |
Notwendiges Ergebnis - I 16,00 J
Verlustdeckungspotential ] 15,00 l

Transformationsergebnis. Dabei kdn-
nen die weiter oben dargestellten
Kombinationen aus kongruenten und
offenen Positionen auftreten. Zur Si-
mulation ist festzulegen, welche
Zinsentwicklungen als noch méglich
angesehen werden, und unter diesen
Annahmen ist die Ergebnisverande-
rung zu errechnen.

In den Zahlen des Beispiels aus Ab-
bildung 1 zeigt die Abbildung 4 — bei
Einfigung weiterer Informationen
tber Provisionen und Kosten — eine
Planungsrechnung fiir das Risikodek-
kungspotential. Nimmt man zur Ver-
einfachung an, daB aufgrund von Ge-
schaftspolitik und -struktur keine Auf-
wendungen fir andere Risikokatego-
rien zu kalkulieren sind, so steht die-
se GroBe (im Beispiel: 15) zur Dek-
kung des Zinsanderungsrisikos zur
Verfigung. Bei einem ermittelten
feststehenden  Transformationser-
gebnis aus dem Altgeschaft von

13" und einer angenommenen Ab-
laufubersicht ergébe sich fur als
mdglich angesehene Zinssétze von 8
Prozent eine Ergebnisbeeinflussung
von — 16, die einem Risikodeckungs-
potential von 15 gegenibersteht.

Gemé&BR den voranstehenden Uberle-
gungen muB die Gefahr einer solchen
Ergebnisverdnderung als nicht trag-
fahig angesehen werden, und es ist
mit Hilfe des Simulationsmodells
eine Dispositionsstrategie zu entwik-
keln, die das Zins&nderungsrisiko der
Tragféhigkeit anpaBt. Konsequenz ei-
nes darauf ausgerichteten Disposi-
tionsverhaltens wird fir die hier abge-
bildete Musterbank allerdings eine
deutliche Reduktion des gesamten
Transformationsergebnisses  sein,
was ceteris paribus den Zinslber-
schuB und den JahreslberschuB sin-
ken lassen wird.
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