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1. Vorwort

Die Auswirkungen von Laufzeitinkongruenzen diirften schon immer in nicht uner-
heblichem Mafle die Gewinn- und Verlustrechnung von Kreditinstituten beeinfluft
haben. Die Wirkungen dieser Ertrags-/ Risiko-Quelle und ihre Steuerungsnotwen-
digkeit wurden lange Zeit nicht zur Kenntnis genommen, da man aufgrund fehlender
Instrumente diese GroBe nicht identifizieren und steuernd beeinflussen konnte. Auch
die Bankenaufsicht begann erst vor einigen Jahren, diese Zusammenhinge aufzuar-
beiten und entwarf erste Vorschriften, die zumindest die Transparenz iiber eingegan-
gene Zinsinderungsrisiken erhéhen sollten. Die nachstehenden Ausfiihrungen fuen
auf dem gegenwirtigen Erkenntnisstand eines aus der Praxis entwickelten Steue-
rungsansatzes und Instrumentariums zur erfolgsorientierten Steuerung des Banker-
gebnisses!). Dabei stand am Beginn die Entwicklung eines alternativen Konzepts fiir
das operative Controlling des Zinsergebnisses, das sowohl den Anspriichen einer
betriebwirtschaftlich fundierten Steuerungskonzeption als auch den Erfordernissen
der Praktikabilitit entsprechen sollte.

2. Die Marktzinsmethode als Steuerungskonzeption
2.1. Grundmodell der Marktzinsmethode

Basis fiir die Entwicklung eines effizienten Steuerungsansatzes und Instrumenta-
riums fiir das Zinsinderungsrisiko bildet die Marktzinsmethode. Die Vorgehenswei-
se der Marktzinsmethode, die als Verrechnungspreise zur Vermeidung von Fehl-
steuerungen nur die Marktpreise fiir laufzeitkongruente Entscheidungsalternativen
heranzieht, stellt eine verursachungsgerechte Zurechnung der Erfolgsbeitrige der
einzelnen Erfolgsquellen einer Bank sicher. Dabei wird neben den Erfolgstrigern
der Aktiv- und Passivprodukte das Ergebnis aus Fristentransformationen als dritte
Erfolgsquelle identifiziert. Die Bewertung erlaubt eine Darstellung der Erfolgsbei-
triige, ohne daB unkontrollierte Uberwilzungen von Erfolgswirkungen - z.B. Refi-
nanzierung bestimmter Kreditengagements aus angeblich “billigen Refinanzie-
rungsmitteln - stattfinden. Der ZinsiiberschuB einer Bank 148t sich aus den Erfolgs-
beitrigen der genannten Erfolgsquellen zusammensetzen (Abbildung 1).

1) Benke, H., Flesch, H.R., Piaskowski, F.,Steuerung des Zinsinderungsrisikos, in: Die Bank, 1989, H.
8, S.4311f.
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Abbildung 1: Erfolgsquellenanalyse

Betrag Zins Bewertungs- Marge Zinskonditio-
zins nen-
beitrag
Aktiva DM % % % DM
1. Kredite 1000 8,00 6,00 2,00 20,00
2. Wertpapiere 300 7,00 7,00 0 0
3. Beteiligungen 50 (12,00)* 7,50 4,50 2,25
4. Betriebs- und
Geschiifts-
ausstattung 20 0 7,50 -7,50 -1,50
Summe/
Durchschnitt 1370 7,810 6,296
Passiva o DM % % % DM
5. Verbindlichk.
gg. Kreditinst. 470 4,80 5,00 0,20 0,94
6. Verbinblichk.
gg. Kunden 800 5,00 5,50 0,50 4,00
7. Eigenkapital 100 0 7,50 7,50 7,50
Summe/
Durchschnitt 1370 4,566 5,474

[. Zinskonditionenbeitrige aus Kunden- und Interbankgeschiiften Position 1 + 20,00
Position2 + 0,00
Position S + 0,94
Position6 +_4.00

24.94
II. Anlage- und Finanzierungserfolge Position3 + 2,25
Position4 /. 1,50
Position7 + 7.50
825
III. Transformationsergebnis (@ Bewertungszins aktiv
/. @ Bewertungszins passiv) x @ Bilanzsumme (6,296 -/.5.474)x 1370=11.25
100
IV.Zinsiiberschufl gemif Erfolgsquellenanalyse PositionI +24,94

PositionII + 8,25
Position III +11.25

44,44
Nachrichtlich: ZinsiiberschuB It. Jahresabschlufl (7.810 /. 4.566) x 1370 =44.44
100

* Lfd. Beteiligungsertriige definitionsgemif} im Zinstiberschuf enthalten und daher in Zinsen umgerechnet
Entmommen aus: Benke, H., Flesch, H.R., Piaskowski, F., a.2.0., S. 432,
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Ohne auf das Grundkonzept der Erfolgsquellenanalyse niher einzugehen, sei doch
folgender Zusammenhang noch einmal kurz erldutert:

Vorraussetzung fiir die Darstellung von Produkterfolgen ist die Isolierung dieses
Erfolges von Zinsidnderungseinfliissen. Nach dem Opportunititsgedanken muf da-
her ein Geschift konstruiert werden, das alternativ - ohne Zinsinderungsrisiko - fiir
ein zu bewertendes Geschift abzuschliefen ist. Dabei ist es unerheblich, ob es sich
um ein Aktiv- oder Passivgeschift handelt. Der Effektivzins fiir dieses am Geld- und
Kapitalmarkt jederzeit abzuschlieBende Geschift wird als Bewertungszins dem
Produkt zugeordnet und ermdglicht im Vergleich zum Effektivzins des kalkulierten
Geschifts die Ermittlung einer Marge.

Ein Geschift ist dann zinsdanderungsrisikofrei bewertet, wenn die erwartete Marge
der am Ende realisiertery Marge entspricht. Dies kann nur dann der Fall sein, wenn
zu keinem Zeitpunkt Zahlungsstromiiberschiisse dazu dienen miissen, friiher oder
spiter auftretende Zahlungsstromdefizite zu decken. Wire dies notwendig, miifite zu
einem Zinssatz der Zukunft Geld angelegt bzw. aufgenommen werden, und ein
Zinsidnderungsrisiko ldge vor. Die sog. “strukturkongruente Bewertung* eines Pro-
duktes schlieBt diese Moglichkeit aus. Lediglich zum Bewertungszeitpunkt realisiert
sich - bei positiver Marge - ein Kasseniiberschuf, iiber den verfiigt werden kann
(Abbildung 2).

Im Beispiel werden am Konditionierungstag DM 100.000,-- ausgezahlt; als Riick-
flisse gehen jdhrlich DM 10.000,-- (Zinsen) und am Ende des 4. Jahres DM
110.000,-- (Kapital + Zinsen) ein.

Zunichst wird der Zahlungseingang im 4. Jahr durch eine entsprechende Auszah-
lungsverpflichtung kompensiert. Die Bank refinanziert DM 100.917 43 fiir 4 Jahre
zu9 % und schafft damit Auszahlungsverpflichtungen von DM 9.082,57 p.a.(Zinsen)
sowie die gewiinschte Auszahlung von DM 110.000,-- (Kapital + Zinsen) am Ende
des 4. Jahres.

Am Ende des 3. Jahres entsteht ein Cash-Flow-UberschuB3 von 917,43. Auch dieser
wird bereits heute auf Null disponiert (Refinanzierung von 849,47 fiir 3 Jahre
zu 8 %) - und so weiter. In der Kasse verbleibt schlieBlich der Margenbarwert von
3.309,76.
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Abbildung 2: Strukturkongruente Bewertung

Tilgungsfreies Darlehen

Nominalbetrag: DM 100.000,--

Laufzeit: 4 Jahre
Nominalzins: 10 %
Zinszahlung: jéhrlich
Marktzinssitze: 1 Jahr: 6%
2 Jahre: 7 %
3 Jahre: 8 %
4 Jahre: 9 %

Zahlungsstrom und strukturkongruente Refinanzierung

]
! —— | | —> a
h
0 1 2 3 4 r
(5
- 100.000,00 + 10.000,00 + 10.000,00 + 10.000,00 + 110.000,00
+ 10091743 -  9.082,57 - 9.082,57 - 9.082,57 - 110.000,00
+ 91743 0,00
+ 849,47 -~ 67,96 - 6796 - 917,43
+ 849,47 0,00
+ 79390 - 55,57 - 849,47
+ 793,90 0,00
+ 74896 — 793,90
+  3.309,76 0,00

Das Beispiel zeigt, dafl der Definition des Zinsédnderungsrisikos die zentrale Bedeu-
tung fiir die Entwicklung von Steuerungsiiberlegungen zuokommt. Die mit den
Bankgeschéften verbundenen Zahlungsstrome miissen den Ausgangspunkt bilden,
da sie letztlich den Erfolg der Bank bestimmen. Vielfach wird mit Naherungsansét-
zen zur Bewertung von Geschiften gearbeitet (Zinsbindungsfristen, mittlere Kapi-
talbindung, Duration), was naturgeméB auch nur “anndhernd* exakte Ergebnisse
liefern kann. Der bei der Steuerung des Transformationsergebnisses zu beschreitende
Weg ist also der einer liquiditétsorientierten Betrachtung, wobei sich das Zinsénde-
rungsrisiko in Rentabilitdtseffekten abbilden 1a6t.
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2.2 Opportunitits- versus Gegenseitenkonzept

Im Mittelpunkt der Marktzinsmethode steht “der* Marktzins. Theoretisch handelt es
sich dabei um den Zinssatz, den eine Bank fiir risikolose Anlagen oder Aufnahmen
am Geld- oder Kapitalmarkt jederzeit erzielen kann, bzw. zahlen mu8. In der Praxis
ist festzustellen, daB fiir Geldaufnahmen und -anlagen zum gleichen Zeitpunkt
Satzdifferenzen existieren (Geld-/Brief-Spanne). Das der Marktzinsmethode zu-
grundeliegende Modell des vollkommenen Marktes hilt einer Uberpriifung in der
Realitit nicht stand.

Das Opportunititskonzept geht von der Vorstellung aus, die Bank hitte zu jeder Zeit
anlagebereite Mittel, die entweder risikolos am Geld- oder Kapitalmarkt zum Op-
portunititszins angelegt werden konnen oder alternativ in einem Kreditgeschift.
Diese Situation ist jedoch aus Sicht der Zentraldisposition als Ausnahmefall zu
betrachten.

Aufgabe der Zentraldisposition ist die Steuerung des Zinsinderungsrisikos. Sie wird
folglich bestrebt sein, zi jedem Zeitpunkt eine als optimal angesehene Laufzeiten-
struktur aufrechtzuerhalten. Jedes von den Aktiv- oder Passivbereichen der Bank
ausgeloste Geschift wird sie deshalb als Abweichung von ihrem zuvor herrschenden
dispositionellen Gleichgewicht - wie immer definiert - empfinden, das nur durch
Reaktionen auf der Gegenseite?) der Bilanz wiederherzustellen ist. Folglich sind
Aktivgeschifte zum Briefsatz und Passivgeschifte zum Geldsatz zu bewerten. Das
Gegenseitenkonzept stellt also eine praxisnihere Umsetzung der Marktzinsmethode
dar.

2.3 Einbeziehung zinsvariabler Positionen

Bisher wurde im Zusammenhang mit Bewertung und Disposition von Geschiften
nur der Festzinsbereich angesprochen. Die zinsvariablen Positionen (z.B. Kontokor-
rent, Spareinlagen) lassen sich mit Hilfe von Ablauffiktionen ebenfalls in das Modell
der Marktzinsmethode einbeziehen.

2) vgl. Banken, R.: Die Marktzinsmethode als Instrument der pretialen Lenkung in Kreditinstituten,
Schriftenreihe des Instituts fiir Kreditwesen der Westfilischen Wilhelms- Universitit Miinster, Band
35, Frankfurt/Main 1987, S. 195 ff.
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Sinnvoll ist es, die variabel verzinslichen Positionen auf Basis der Durchschnittsbe-
stande eines Kontos mit einem Bewertungszins zu messen, der einerseits Bodensatz-
liberlegungen beriicksichtigt und andererseits das Risiko kurzfristiger Volumens-
schwankungen auffangt.

In dem folgenden Beispiel werden DM 600 Mio Spareinlagen wie folgt bewertet:

— 10 v.H. Tagesgeld
— 10 v.H. 3-Monats-Geld
— 80 v.H. 5-Jahres-Geld

Die Bewertung erfolgt monatsweise rollierend, d.h. aus der 3- Monats-Tranche von
DM 60 Mio liegen je DM 20 Mio in der Filligkeit 1, 2 und 3 Monate; die
5-Jahres-Tranche von insgesamt DM 480 Mio teilt sich auf in 60 Einzelabschnitte je
DM & Mio. Der jeweils am Ende eines Monats “fillige Teilbetrag wird zu Beginn
des Folgemonats innerhalb seiner Kategorie wieder “nach hinten® gestellt. (Bei
Anderungen des Gesamtvolumens wird jeweils auf das aktuelle Niveau abgestellt).

Abbildung 3: Bewertung zinsvariabler Positionen (Beispiel: Spareinlagen)

Filligkeiten 1.1.1991 31.1.1991 1.2.1991 . USW,
Tagesgeld 60 88 60

1 Monat (20 + 8=) 28 28 28

2 Monate 28 28 28

3 Monate 28 8 28

4 Monate

5 Monate 8 8 8

usw, ; ;

59 Monate 8 8

60 Monate 8 -

Mit der Festlegung von Ablauffiktionen werden die variabel verzinslichen Positio-
nen den Festzinsaktiva und -passiva direkt vergleichbar. Dies ist ein grofer Vorteil
bei der Steuerung des Zinsidnderungsrisikos. Es ist nicht mehr - wie beispielsweise
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im Zinselastizititenmodell®) — erforderlich, variable Positionen und Festzinspositio-
nen bzw. Festzinsiiberhénge jeweils fiir sich zu steuern.

Da mit der Festlegung von Ablauffiktionen zugleich eine Entscheidung iiber die
Hohe der Zinskonditionenbeitrige der jeweiligen Produkte getroffen wird, sollten
diese Entscheidungen nur nach eingehender Diskussion mit allen Beteiligten getrof-
fen werden. Dies istu.U. ein langwieriger, aber notwendiger Entscheidungsproze34).

2.4. Einbeziehung von Positionen ohne Ablauf

Wie eingangs erwihnt, wurde das Konzept der Marktzinsmethode in den vergange-
nen Jahren stindig weiterentwickelt und neuen Erkenntnissen angepaft. Diesem
Diskussionsprozef unterliegen die sog. “Positionen ohne Ablauf“ (z.B. Eigenmittel)
in besonderem Mafle. Wir haben am Schluf dieser Arbeit versucht, die neueren
Erkenntnisse in kurzen Worten darzustellen und auch die bisher praktizierten Mo-
delle kritisch zu durchleuchten.

Ausgangspunkt aller Uberlegungen war zunchst das Ziel, simtliche Bilanzpositio-
nen in die Steuerung des Zinsédnderungsrisikos einzubeziehen und die Fesseln des
friiher praktizierten Schichtenbilanzmodells® endgiiltig abzustreifen. Dies sei am
Beispiel der Eigenmittel exemplarisch erldutert.

Die Eigenmittel stehen der Bank per se zinslos zur Verfiigung. Da sie jedoch im
Aktivgeschiift zinsbringend eingesetzt werden kénnen und somit gewissermaBen in
einer “Konkurrenzbeziehung® zu den Fremdmitteln stehen, sollten sie auch wie
Fremdmittel disponiert werden. Wihrend im Vokabular der Schichtenbilanz von
“Zinsnutzen aus der Eigenmittelanlage” gesprochen wurde, bezeichnen wir den
Vorteil als “Anlage- und Finanzierungserfolg®. - Gemeint ist letztlich das gleiche.

Welche Laufzeit bzw. welcher Bewertungszins ist den Eigenmitteln angemessen?
Da sie nicht nur zinslos, sondern definitionsgemB auch ohne zeitliche Begrenzung

3) vgl. Rolfes, B., Bellmann, K., Napp, U.: Darstellung und Beurteilung von Zinsanderungsrisiken, in:
bank und markt, 1988, H. 12, S. 12 ff.

4) zu den Bewertungszinssitzen auf zinsvariable Positionen vgl. auch Schierenbeck, H.: Ertragsorien-
tiertes Bankmanagement, Wiesbaden 1987, 2. Auflage, S. 144 ff.

5) vegl. Flechsig, R.: Die Schichtenbilanz - ihr Glanz und Elend, in: Die Bank, 1985, H. 6, S. 298 ff.
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zur Verfiigung stehen, miiten sie wie eine “‘ewige Rente bewertet werden - eine
Schuldform, die am deutschen Kapitalmarkt nicht bekannt ist. Die lingste, jederzeit
gédngige Laufzeit betragt 10 Jahre.

Wiirde man jede Eigenmittelerhdhung im Zeitpunkt des Zuflusses als fiktive 10-jéh-
rige Verbindlichkeit betrachten, so wire der Bewertungszins und der daraus resul-
tierende Dispositionsimpuls (“zinsinderungsrisikofreie Anlage*) allerdings von den
Zufilligkeiten des gerade herrschenden Zinsniveaus abhingig. Um diese Zufallsein-
fliisse auszuschalten, wurde auch hier eine rollierende Bewertung vorgenommen. Je
ein Zehntel der Eigenmittel erhielten zunichst die Laufzeit 1, 2, 3, 4, usw. bis 10
Jahre. Das jeweils “fillige* Zehntel war einmal jahrlich in die 10-jihrige Filligkeit
zu stellen. Als Nachteil dieser Bewertungsmethode muBte bewuBt in Kauf genom-
men werden, daf die Zentraldisposition letztlich erst im 10. Jahr nach Einfiihrung
des Modells eine Chance hatte, die fiktiven Abldufe auch auf der Aktivseite nachzu-
vollziehen.

Analog (aber im Einzelfall mit abweichenden Laufzeiten) wurden Positionen wie
Wertberichtigungen, Beteiligungen, Grundstiicke und Gebiude, sonstige Aktiva und
Passiva behandelt.

2.5. Einbeziehung auBerbilanzieller Positionen

Auch die neueren, an den internationalen Mirkten gehandelten Produkte wie Zins-
futures, Forward-Rate-Agreements und Zinsswaps beeinflussen das Zinsinderungs-
risiko und sind deshalb wie bilanzwirksame Geschifte in die Steuerung einzubezie-
hen. Das Ausmal} des Zinsidnderungsrisikos bemift sich dabei nach Hohe und
zeitlicher Dimension des jeweils gedanklich zugrundeliegenden Zahlungsstroms
(vgl. Abbildung 4). So liegt einem Bund-Future eine fiktive 6-prozentige Bundesan-
leihe mit 10-jahriger Laufzeit zugrunde, und es ist in der Tat fiir das Zinsinderungs-
risiko gleichgiiltig, ob die Bank ein effektives Papier, einen entsprechenden Future-
Kontrakt oder einen vergleichbaren Kredit ins Portefeuille nimmt. Unterschiede
bestehen nur hinsichtlich der bilanziellen Periodenergebnisse, die hier vernachlissigt
werden sollen. Ausdriicklich sei einem weit verbreiteten Irrtum entgegengetreten:
Fiir das Zinsdnderungsrisiko ist es gleichgiiltig, ob eine Position im Handels- oder
Anlagebestand gehalten wird; im Kurs des jeweiligen Papiers (bzw. im vergleichba-
ren Barwert der jeweiligen Kreditforderung) ergibt sich nach einer Zinsveridnderung
immer der gleiche Effekt!
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Abbildung 4: Beispiel zur Behandlung von “Finanzinnovationen

Zinsswap
Betrag:

wir erhalten:
wir zahlen:
Zahlungsstrom:
Ende 6. Monat:
Ende 5. Jahr:

13

DM 10 Mio

5-Jahres-Festzins (7%)

6-Monats-Fibor (6 % fiir die erste Periode)

fiktive Kapitalfilligkeiten + Zinsen

kurze Seite wird angepaBt, lange Seite unverindert

fiktive Kapitalfalligkeiten heben sich auf,
Zinszahlungsstrome wie vereinbart

Forward-Rate-Agreement

Betrag:
AbschluB:
Zahlungsstrom:
Ende 3. Monat:

DM 20 Mio
Verkauf 3/6 Monate, Zinssatz 6%
Fiktive Kapitalfilligkeiten, Zinsen soweit bekannt

FRA wird erfiillt (Differenzausgleich),
fiktive Falligkeit im 6. Monat gestrichen

Zahlungsstrome (Abschlufitag)

Filligkeiten

Tagesgeld
1 Monat
2 Monate
3 Monate
4 Monate
5 Monate
6 Monate
7 Monate

. UsSw.
Ende 1. Jahr
Ende 2. Jahr
Ende 3. Jahr
Ende 4. Jahr
Ende 5. Jahr

Zinsswap FRA

+ + + + +
L
~J]
|

10,7 -
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3. Das Instrumentarium der Zentraldisposition

3.1. Ablaufbilanz nach Zahlungsstrémen

Wichtigstes Instrument der Zentraldisposition ist die Ablaufbilanz nach Zahlungs-
stromen, in der samtliche Kapital- und Zinsfalligkeiten der Zukunft als saldierte
GroBlen abgebildet werden. Dabei kommt es auf die Zinslaufzeit und nicht die
Kapitallaufzeit an. Wie bereits erldutert, sind auch fiktive Abldufe von Positionen
ohne festen Ablauf und die den auferbilanziellen Abldufen (“Finanzinnovationen‘)
gedanklich zugrundeliegenden Abliufe zu erfassen.

In der Ablaufbilanz sollten dagegen keine Zinssdtze erscheinen; die Frage, zu
welchen Sitzen z.B. ein Aktivvorlauf vor 6 Monaten eingegangen wurde, ist fiir die
Disposition nicht nur bedeutungslos, sondern in hochstem Mafle gefahrlich. Allzu-
leicht lieBe sich der Disponent bei steigenden Zinssiitzen dazu verleiten, auf die
Riickkehr von Siétzen der Vergangenheit zu warten, bevor er weitere Dispositions-
entscheidungen (z.B. Eindeckung der Position) trifft. Fiir die Disposition z#hlt nur
der Blick in die Zukunft, also die Zinsprognose. Ob erfolgreich disponiert wurde,
zeigt ex post die Erfolgsquellenanalyse. In der Praxis hat sich der in Abbildung 5
dargestellte Aufbau bewihrt.

Die dort anschaulich gemachte Dispositionsstrategie (fiktive Zahlen) setzt auf stei-
gende Zinssitze. Es wurden rd. DM 550 Mio Passiva mit Filligkeit 1993 aufgenom-
men und kurzfristig mit Filligkeit 1991 angelegt. “In der Kasse* liegen ferner die
aus der strukturkongruenten Refinanzierung/Anlage resultierenden Margenbarwer-
te. Sie haben sich noch nicht iiber die GuV im Eigenkapital der Bank niedergeschla-
gen und wurden deshalb noch nicht von der rollierenden Bewertung der Eigenmittel
(vgl. 2.4) erfaf3t - ein Aspekt, auf den im Abschnitt 7. noch einzugehen ist. Die Salden
der iibrigen Jahre schwanken um den Nullpunkt; sie liegen unterhalb einer von der
Disposition als relevant erachteten GréBenordnung.

3.2 Entscheidungshilfe durch ein Simulationsmodell

Welche Ablaufstruktur hat die Disposition vor dem Hintergrund der aktuellen
Zinsprognose anzustreben? Die Schicksalsfrage des Disponenten lautet also: “Was
geschieht, wenn ...7* Dagegen sind die bereits eingetretenen Dispositionserfolge der
Vergangenheit allenfalls von historischem Interesse®.

6) vgl. Benke, H., Flesch, H.-R., Piaskowski, F. a.a.0., S. 434
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Abbildung 5: Ablaufiibersicht

Zentraldisposition

standsbeschluf3 vom 15.03.1991

Saldo ergeben sich durch Auf-/bzw. Abrundungen
Anderungen gegeniiber dem Vormonat:
Aufstockung des Passivvorlaufs mit Filligkeit Médrz 1993 um DM 100 Mio gem. Vor-

Verteiler: Dispositions-Ausschuf}, Revision

STEUERUNG DES ZINSANDERUNGSRISIKOS

Ablaufiibersicht per 31.03.1991

4.4.1991

Fester Ablauf Ablauf gemaf Saldo
Bestand per Bewertungszins
31.03.1991 in Mio. DM
Abléufe
tagl. fallig + 125 - 100 + 25
Apr. 91 + 110 - 60 + 50
Mai 91 + 460 - 60 + 400
Juni *91 + 560 - 60 + 500
Juli "91 + 20 - 30 - 10
Aug.’91 + 10 - 30 - 20
Sep. 91 + 25 - 30 - 5
Okt. "91 + 35 - 30 + 5
Nov. *91 + 45 - 30 + 15
Dez. 91 + 25 - 30 - 5
Jan. ’92 + 40 - 30 + 10
Feb. ’92 + 10 - 30 - 20
Mirz '92 + 35 - 30 + 5
insgesamt + 1500 —-550 + 950
1992 (restl.) + 265 =270 - 5
1993 - 280 =270 —550
1994 + 200 —-240 - 40
1995 + 210 —-240 - 30
1996 + 210 -200 + 10
1997 + 205 -200 + 5
1998 + 190 —-200 - 10
1999 + 210 -200 + 10
2000 + 195 -200 -5
2001 + 195 —-200 - 5
Restperioden + 10 - + 10
Erliduterungen: )
“+** = Aktivfilligkeiten-UberschuB, “-*“ = Passivfilligkeiten- UberschuB: Differenzen im
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Werden alle bestehenden Inkongruenzen zu heutigen Zinssitzen nach dem Prinzip
der Strukturkongruenz (vgl. Abbildung 2) eingedeckt, so schlagen sich die Erfolge
der Vergangenheit in dem ermittelten Barwert nieder. Mit Hilfe eines Simulations-
modells kann nun errechnet werden, wie sich dieser Barwert verindert, wenn die
Zinssitze innerhalb einer gedanklichen Sekunde linear um einen Prozentpunkt
sinken oder ansteigen oder eine Verschiebung der Zinsstrukturkurve eintritt. Hiermit
wurden zwei Risikobegriffe definiert, die beliebig erweitert werden konnen.

Die zukiinftige Dispositionsstrategie kann mit Sofortmafinahmen (zu heutigen Zins-
sitzen) oder kiinftigen MaBnahmen (zu prognostizierten Zinssétzen) simuliert wer-
den, wobei die Alternative “Nichtstun* natiirlich auch als Mainahme in diesem Sinne
zu werten ist. Das Dispositionsmodell korrigiert den derzeitigen Cash-Flow um den
Cash-Flow der simulierten Mafinahmen und errechnet den Barwert an einem frei
gewihlten Planungshorizont (z.B. 1 Jahr spater). Auch im Hinblick auf kiinftige
Dispositionsstrategien und den Barwert am Planungshorizont kénnen bestimmte
Risikobegriffe definiert werden: Wie verdndert sich der Barwert am Planungshori-
zont, wenn die prognostizierten Sitze um x % hoher oder niedriger ausfallen als
erwartet oder wenn beides gleichzeitig eintritt? Dabei versteht sich von selbst, daf3
kiinftige Maflnahmen nur dann tatsdchlich realisiert werden, wenn sie auch zum
Zeitpunkt der Realisierung noch sinnvoll erscheinen.

Wie bei jeder Investitionsentscheidung sind auch bei der Steuerung des Zinsinde-
rungsrisikos Chancen und Risiken gegeneinander abzuwigen. Zur Vorbereitung
dieser Entscheidung kénnen die Alternativen in Form einer Matrix dargestellt
werden, wobet in der Senkrechten die Ertragsauswirkungen bestimmter Maflnahmen
und in der Waagerechten die dazugehdrigen Risiken abzubilden wéren. Wo das
Optimum liegt, kann nur im Gesamtbank-Zusammenhang (Risk- Management)
entschieden werden.

4. Stellung der Zentraldisposition in der
Aufbauorganisation

4.1. Zentralisierung des Zinsmanagements

Ein verursachungsgerechter Zusammenhang zwischen der Transformationsentschei-
dung und den einzelnen Aktiv- und Passivengagements besteht nicht, da die Bank
durchaus in der Lage wiire, ein Transformationsergebnis ohne Riickgriff auf Kun-
dengeschifte nur aus Geld- und Kapitalmarktaktivititen zu erwirtschaften. Bei
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dezentraler Steuerung der Fristentransformation kénnen kompensierende bzw. ku-
mulierende Effekte nicht ausgeschlossen werden, so daB8 die Notwendigkeit besteht,
das Zinsénderungsrisiko an einer zentralen Stelle abzubilden und zu steuern.

Die Aufgabe einer solchen Zentraldisposition besteht darin, eine zentrale Abstim-
mung der Aktiv- und Passivaktivititen unter Berlicksichtigung von Ertragschancen
und Verlustrisiken, aufsichtsrechtlichen Strukturnormen sowie geschiftspolitischen
Zielsetzungen, z.B. hinsichtlich bestimmter Bilanzstrukturen, vorzunehmen. Die

Abbildung 6:
Organisatorisches Grundmodell zur Steuerung des Wertbereichs

Aktivbereich: (gegliedert nach Kundengruppen, Filialen etc.)

@ DurchfUhrung der Aktivgeschéfte unter Zugrundelegung der von der Zentraldisposition vorgegebenen
Bewertungszinsen

® Konftige Zinserwartungen fileBen nicht in die Entscheidungen ein

® Der sinem Aktivgeschaft zugeordnete Erfolgsbeltrag steht —~ bei planmaBiger ROckfuhrung des Dar-
lehens — von vornherein fest,

I

Informatlon Uber Information aber
guitige autonom abgeschlossene
Bewertungszinsen Aktivgeschafte

Zentraldisposition:

@ Vorgabe der Bewertungszinsen {abgeleitet aus Marktzinsen des interbankenmarktes) an den Aktiv- und
Passivbereich :

@ Steuerung der Fristentransformation unter Bertckslchtigung des Zinsanderungsrisikos bzw. der Zinsande-
rungschancen
{zukdnftige Zinserwartungen sind somit Entscheidungsparameter)

@ Einhaltung aufsichtsrechtlicher Strukturnormen (Grundsatze) sowie geschéiftspolitische Ziele (Bitanzstruk-
turen / Bilanzkennziffern)

Informatlon Gber Information uber
glitige autonom abgeschiossene
Bewertungszinsen Passivgeschifte

I

Passlvbereich: (gegliedert nach Kundengruppen, Filialen etc.)

@ DurchitGhrung der Passivgeschafte unter Zugrundelegung der von der Zentraldisposition vorgegebenen
Bewertungszinsen

® Konftige Zinserwartungen flieBen nicht in die Entscheldungen ein
@ Der einem Passivgeschaft zugeordnete Erfolgsbeitrag steht von vornherein fest.

Entnommen aus: Flesch, H.-R., Piaskowski, F, Sievi, Chr., Erfolgsquellensteuerung durch Effektivzinsen
im Konzept der Wertsteuerung in: Die Bank, 1984, H. 8, S. 359
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beiden letzten Aufgaben bilden dabei die Nebenbedingungen der priméren Zielset-
zung.

Aufgaben und Informationsfliisse lassen sich aus dem in Abbildung 6 dargestellten
organisatorischen Grundmodell erkennen, das sich auch in der betrieblichen Praxis
bewihrt hat.

4.2. Dezentrale Losung

Vielfach finden sich auch Ansitze zur Dezentralisierung der Entscheidung iiber die
Steuerung des Zinsdnderungsrisikos. Die Problematik dieser Ansitze zeigt folgendes
Beispiel: Eine disponierende Stelle schliefit einen DM-Swap ab, bei dem sie den
langfristigen (10-Jahres-)Zins erhilt und den kurzfristigen (3- Monats-)Zins zahlt,
Aus der derzeitigen Differenz der beiden Zinssétze und der Erwartung sinkender,
gleichbleibender oder nur miBig steigender Sitze leitet sich die Ertragserwartung
ab. Gleichzeitig beschliefit eine andere disponierende Stelle in Erwartung steigender
Sétze, einen Passivvorlauf in der 10-Jahres-Laufzeit einzugehen und die aufgenom-
mene Liquiditdt im 3-Monats- Bereich zu “parken”. Gleichgiiltig, wer Recht und
damit Ertrag zu erwarten hat, die Bank insgesamt ist frei von Zinsénderungsrisiken
und damit auch ohne Ertragschancen. Statt der dargestellten kompensatorischen
Effekte sind natiirlich auch kumulative mit erhdhtem Risiko denkbar. Auf jeden Fall
muf} an einer zentralen Stelle wiederum zur Abbildung des Zinsanderungsrisikos
eine Zusammenfiihrung vorgenommen werden, auch wenn dezentrale Losungen
sicherlich den traditionellen Denkgewohnheiten (selbstindig disponierende Filialen,
Handelsbereiche mit eigenen Biichem etc.) entsprechen. Nur am Rande sei bemerkt,
daB auch die Vorstellungen der Bankenaufsicht - sowohl auf nationaler wie auch auf
internationaler Ebene - eindeutig den Ansatz einer zentralen Abbildung und damit
zentralen Steuerung verfolgen.

5. Entscheidungsfindung und Umsetzung von
MaBnahmen

5.1 Dispositionsausschuf}
Auch wenn die Zentraldisposition als organisatorische Einheit die Verantwortung

fiir die oben beschriebenen Aufgaben tréigt, so hat es sich doch als niitzlich heraus-
gestellt, die Vorbereitung der Dispositionsentscheidungen auf eine breite Basis zu
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stellen. Dieser ProzeB3 erfordert nicht nur die Aufbereitung und Verarbeitung zahl-
reicher Informationen, sondern auch einen Konsens iiber die durchzufiihrenden
MaBnahmen. Die Einrichtung eines Dispositionsausschusses, in dem alle betroffenen
Bereiche vertreten sind, hat sich hier als Losung in der Praxis bewihrt. Mitglieder
dieses Ausschusses sollten das fiir die Zentraldisposition zustindige Vorstandsmit-
glied sowie die Zentraldisposition, Vertreter des Wertpapier-, Geld- und Devisen-
handels als auch des Controlling sowie der Volkswirtschaftlichen Abteilung sein.
Abbildung 7 zeigt den EntscheidungsfindungsprozeB eines Dispositionsausschusses,
wobei im Rahmen der Informationsaufbereitung der Zinsprognose eine besondere
Bedeutung zukommt.

5.2 Quantitative Begrenzung im Rahmen des Risikomanagements

Wie jedes unternehmerische Handeln ist auch die Dispositionsentscheidung unter
Unsicherheit zu treffen, Die Problematik der Zinsprognose ist aber nicht héher
einzuschitzen als beispielsweise die Unsicherheit bei einer langfristigen Kreditver-
gabe, denn auch hier muf die in der Zukunft liegende Riickzahlungsfihigkeit des
Kunden prognostiziert werden. Die Frage nach der Tragfihigkeit des Zinsidnderungs-
risikos kann nicht isoliert beantwortet, sondern muB in die gesamte Risikoposition
eines Kreditinstituts eingebunden werden. Dazu ist notwendig, die einzelnen Risi-
kokategorien - z.B. Ausfall-, Wihrungs- und Zinsinderungsrisiko - gleichnamig zu
machen, d.h. die negative Ertragsbeeinflussung bei Eintritt des Risikos in absoluten
DM-Gro8en zu formulieren. Fiir die Festlegung der Hohe der Risikoposition sind im
wesentlichen folgende Bestimmungsfaktoren maBgebend:

— Bestehende gesetzliche bzw. aufsichtsrechtliche Regelungen, die die Risikopo-

sition eines Kreditinstituts limitieren konnen.

— Mbdgliche Kumulierung bzw. Kompensation der einzelnen Risikokategorien
unter verschiedenen Umweltszenarien.

— Risikoneigung der Geschiiftsleitung, die das AusmaB an negativer Ertragsbeein-
flussung, die sie hinzunehmen bereit ist, formulieren mu8.

— Art und Hohe der Verlustausgleichspotentiale, mit denen negative Ergebnisab-
weichungen bei Nichteintreffen der Prognose aufgefangen werden kénnen.

5.3 Umsetzung von MaBnahmen

Wurde die optimale Dispositionsstrategie gefunden und beschlossen, so ist es Auf-
gabe der Zentraldisposition, sie in die Praxis umzusetzen. Dafiir steht im Prinzip die
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gesamte Palette der zinstragenden Geschiifte, einschlieBlich der auBerbilanziellen,
zur Verfiigung. Sollen z.B. 10-jihrige Anlagen getroffen werden, so kann dies (in
Abhingigkeit vom Neugeschift) iiber Kredite, Erwerb von Schuldscheinen oder
Anleihen, Zinsswaps, Bund-Futures etc. realisiert werden. Ein gewiinschter Aktiv-
vorlauf (in kiirzeren Laufzeiten) lieBe sich ferner iiber Anpassungen auf der Passiv-
seite der Bilanz oder indirekte MaBnahmen erreichen (z.B. Riickkauf eigener Emis-
sionen, vorzeitige Auflosung “alter Zinsswaps, bei denen der “lange Zins“ gezahlt
wurde, Verzicht auf Neuanlagen bei vorfilligen Tilgungen). Es kommt auf die
Umstidnde des Einzelfalles an, welche der denkbaren MaBnahmen sinnvoll erscheint.
Soll sehr schnell mit groen Volumina gehandelt werden, so bieten sich Future-Kon-
trakte an, die sukzessive gegen andere gewiinschte Geschifte getauscht werden
konnen. Sind eventuelle Abschreibungen bei wider Erwarten weiter steigenden
Zinssdtzen um jeden Preis zu vermeiden, so scheidet die Anlage in Future-Kontrak-
ten oder Anleihen aus.

Generell gilt, da “reine* Stgategien (z.B. nur exakt 10-jihrige Schuldscheine 6ffent-
licher Schuldner zu mindestens 8,20 %) in der Praxis kaum zu realisieren sind, auch
wenn sie im Modell den hdchsten Ertrag bei einem als tolerierbar angesehenen Risiko
versprechen. Die Disposition benétigt einen gewissen Freiraum hinsichtlich der
Anlagemedien, der Laufzeiten und der anzustrebenden Zinssitze.

6. Erfolgsabbildung

6.1 Transformationsergebnis p.a.

Das Ergebnis der Fristentranformation pro Jahr wird im Konzept der Marktzinsme-
thode durch die Differenz zwischen dem durchschnittlichen Bewertungszins aller
Aktiv- und Passivgeschifte (auch der auBerbilanziellen), mulitipliziert mit dem
durchschnittlichen Volumen, errechnet (vgl. Abb. 1). Damit ergibt sich eine Gesamt-
ergebnisgréfie, die sich nicht auf einzelne Geschiifte zuordnen 1:Rt.

Der in Abbildung 1 dargestellte analytische Ansatz ermoglichte erstmals eine verur-
sachungsgerechte Ergebniszuordnung und ist deshalb als grofBer Fortschritt gegen-
liber den élteren Konzepten zu betrachten. Dennoch ist die Darstellungsweise nicht
frei von Problemen, wie das folgende Beispiel zeigt:
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Die Zentraldisposition habe in den Jahren 1991 bis 1995 durch in sich abgeschlossene
MaBnahmen (gedffnete und wieder geschlossene Positionen) folgende Ergebnisse
erzielt:

Abbildung 8: Transformationsergebnis p.a.

- Ergebnis in Mio DM p.a. -
1991 1992 1993 1994 1995

MafBnahme

1991 -20 -20 -20 - = =
1992 - +10 +10 +10 - =
1993 - — + 5 + 5 + 5 -
1994 - - - - 8 - 8 - 8
1995 - - — x +10 +10
Summe: -20 -10 -5 + 7 + 7 + 2

In der Periodenbetrachtung kommt der Erfolg der Jahre 1991 bis 1993 richtig zum
Ausdruck. Die positiven Ergebnisse von 1992 und 1993 fiihren zu einer Verbesse-
rung des negativen Gesamtergebnisses. Dagegen wurde 1994 ein Verlust erwirt-
schaftet, der sich jahrlich mit DM 8 Mio niederschligt. Entgegen den Erwartungen
der Ergebnisverantwortlichen steigt jedoch das Dispositionsergebnis, da die Bela-
stung aus der MaBBnahme von 1991 inzwischen weggefallen ist. Im Jahr 1995 wurde
erfolgreich disponiert, was im Ergebnis allerdings wiederum nicht zum Ausdruck
kommt; trotz einer Verbesserung um DM 10 Mio verharrt das Gesamtergebnis auf
dem Niveau des Vorjahres.

An diesem Beispiel wird die generelle Problematik der Periodenorientierung deut-
lich. Was im Aktiv- und Passivgeschift seit jeher iiblich war, verursacht bei den
Ergebnisverantwortlichen der Zentraldisposition verstdndlicherweise Akzeptanz-
probleme. Hier kdnnte das unter Punkt 7 skizzierte Barwertkonzept Abhilfe schaffen.

6.2 Zerlegung des Transformationsergebnisses

Oftmals wird die Anforderung gestellt, das Transformationsergebnis in einzelne
Komponenten zu zerlegen, insbesondere wenn die organisatorischen Einheiten Zen-
traldisposition, Rentenhandel, Geld- und Devisenhandel verschiedenen Verantwort-
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lichkeiten zugeordnet sind. So verstindlich das Verlangen nach einer verantwor-
tungsgerechten Ergebnisabbildung auch ist, hier kollidiert es mit der Unmdglichkeit
einer verursachungsgerechten Zurechnung der Ergebnisse. Deutlich wird dies an
einem einfachen Beispiel: Bei normaler Zinsstruktur und stabilem Zinsniveau 1aBt
sich durch Kauf eines 5-jdhrigen Wertpapiers und Refinanzierung mit 3-Monatsgeld
ein Transformationsergebnis erzielen. Dieses kann jedoch nicht in den Ergebnisbei-
trag aus dem “Wertpapiergeschift und dem “Geldmarktgeschift aufgespalten
werden, da der MaBstab fiir eine solche Aufteilung fehlt. Durch eine willkiirliche
Aufteilung wiirde man keine steuerungsrelevanten Informationen erhalten; die
Durchfiihrung der Geschifte im Wertpapier- und Geldhandelsbereich aufgrund der
Dispositionsentscheidung ist allenfalls im Rahmen der innerbetrieblichen Leistungs-
verrechnung durch entsprechende Stiickkostensétze zu beriicksichtigen.

7. Kritik und Ausblick : Das Barwertkonzept

Wie weiter oben gezeigt, wird die Abbildung des Transformationsergebnisses nicht
den tatsichlichen Leistungen der Zentraldisposition gerecht, da die Erfolge oder
MiBerfolge friiherer MaBnahmen noch iiber viele Jahre nachwirken. Uberhaupt muf3
die Kritik am derzeitigen Konzept an der Vergangenheits- und Bestandsorientierung
ansetzen, die den Blick auf das unter Steuerungsaspekten eigentlich nur interessante
Neugeschift erschwert.

Neue Losungsansitze miissen diese Aspekte starker beachten, so wie es im Barwert-
konzept vorgesehen ist7) Im Barwertkonzept wird sowohl fiir die Kundenbereiche
der Bank als auch fiir die Disposition ausschlieBlich das Neugeschift bzw. der
aktuelle Barwert aller Aktiva und Passiva ins Zentrum des Steuerungsprozesses
gestellt. Der Margenbarwert, der schon bisher im Rahmen der strukturkongruenten
Bewertung (Abbildung 2) ermittelt wurde, ist die zentrale Steuerungsgrofe fiir alle
Geschifte und wird an einem Soll-/Ziel-Margenbarwert gemessen. Das Disposi-
tionsergebnis ist wie bei einem Investmentfonds iiber die Veridnderung des Reinver-
mogens der Bank (Barwert aller Aktiva und Passiva) zu ermitteln und an einem
geeigneten Index zu messen. So wird das Dispositionsergebnis p.a. durch einen
Performance-Wert ersetzt, aus dem Steuerer des Zinsdnderungsrisikos wird ein

7) zuden folgenden Ausfiihrungen vgl. Benke, H., Gebauer, B., Piaskowski, F.: Die Marktzinsmethode
wird erwachsen: Das Barwertkonzept, in : Die Bank, 1991, H. 8 + 9
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Treasurer, der die gesamte Palette der Anlage- und Finanzierungsalternativen im
Blick behiilt.

Eine wesentliche Neuerung des Barwertkonzepts besteht also darin, daf3 nicht mehr
das bilanzielle Eigenkapital, sondern das Reinvermdgen der Bank zu disponieren ist.
Aufdiese Weise werden handelsrechtliche Einfliisse auf die zu steuernde GroBle (z.B.
das Nominalwertprinzip bei Krediten und Einlagen und das Imparititsprinzip bei
Wertpapieren) eliminiert. Auch ist es im Barwertkonzept unerheblich, ob “Margen‘-
Gegenwerte iiber die Gewinn- und Verlustrechnung realisiert wurden und sich im
handelsrechtlichen Eigenkapital niederschlagen oder nicht (vgl. Punkt 3.1). Im
Barwert sind beide Komponenten enthalten.

SchlieBlich entfillt im neuen Konzept der sog. “Anlage- und Finanzierungserfolg*.
Dem friiheren Argument, das Dispositionsergebnis wiirde durch die Vereinnahmung
der Anlageerfolge zu giinstig dargestellt, wird durch die Messung an einem Renten-
Index begegnet.

Neue Konzepte benotigen Zeit fiir Kritik, Diskussion und Modifikation; dies gilt
sicherlich auch fiir das Barwertkonzept, das in Teilbereichen noch weiter auszufor-
mulieren ist. Die bisherigen Instrumente - zum Beispiel die Ablaufbilanz - sind auch
im Barwertkonzept unverzichtbar, sie bediirfen aber der Uberarbeitung.
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