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Zinsänderungsrisiken und die Strategie 
der durchschnittlichen Selbstliquidationsperiode 

V o n B e r n d R u d o l p h , F r a n k f u r t 

I . Zinsänderungsrisiken a l s G e g e n s t a n d 

d e r Geschäftspolitik v o n K r e d i t i n s t i t u t e n 

1. Bankbetriebliche Risikopolitik 

I m L a u f e d e r l e t z t e n J a h r e h a t i n b a n k w i s s e n s c h a f t l i c h e n A r b e i t e n 
e i n G e b i e t w a c h s e n d e B e a c h t u n g g e f u n d e n , das s i c h a l s b a n k b e t r i e b 
l i c h e R i s i k o - o d e r S i c h e r h e i t s p o l i t i k b e z e i c h n e n läßt . D i e T e n d e n z , R i s i -
k o p o j t i k n e b e n d e r R e n t a b i l i t ä t s - u n d L i q u i d i t ä t s p o l i t i k a l s w i c h t i g e s 
e i g e n s t ä n d i g e s T e i l s t ü c k d e r G e s c h ä f t s p o l i t i k v o n B a n k e n z u v e r s t e h e n 
u n d / U b e h a n d e l n , l ä ß t s i c h d u r c h d r e i V e r w e i s e b e l e g e n . 

D e : e r s t e V e r w e i s z i e l t a u f d i e L e h r b u c h l i t e r a t u r 1 , i n d e r m a n z u -
n e h n . e n d n e b e n e i n e r P h ä n o m e n o l o g i e k o n k r e t e E m p f e h l u n g e n z u r B e 
g r e n z u n g b a n k b e t r i e b l i c h e r R i s i k e n f i n d e t . B e g n ü g t e n s i c h ä l t e r e M o n o 
g r a p h i e n d a m i t , das S p a n n u n g s f e l d b a n k b e t r i e b l i c h e r R e n t a b i l i t ä t , 
L iqu id i tä t u n d S i c h e r h e i t i n r e c h t a l l g e m e i n e r F o r m a l s „ m a g i s c h e s 
D r e i e c k " z u b e s c h r e i b e n , so b i e t e n d i e s e n e u e r e n A r b e i t e n e i n e U m s e t 
z u n g g e s c h ä f t s p o l i t i s c h e r Z i e l s e t z u n g e n i n H a n d l u n g s e m p f e h l u n g e n 
z u r K a l k u l a t i o n , L i m i t i e r u n g o d e r A b w ä l z u n g d e r R i s i k e n a u s d e n v e r 
s c h i e d e n e n G e s c h ä f t s s p a r t e n d e r K r e d i t i n s t i t u t e . B e i s p i e l e f i n d e t m a n 
i n D l r s t e l l u n g e n d e r K u r s s i c h e r u n g s p o l i t i k f ü r R i s i k e n a u s o f f e n e n 
W ä h n m g s p o s i t i o n e n , d e r B e s i c h e r u n g s p o l i t i k f ü r R i s i k e n a u s d e m e i n -
z e l n e i K r e d i t e n g a g e m e n t o d e r d e r D i v e r s i f i k a t i o n s p o l i t i k f ü r R i s i k e n 
a u s c e m K r e d i t p o r t e f e u i l l e . 

1 V ; l . Büschgen, Η. E . , Bankbetr iebs lehre , Wiesbaden 1972; derselbe, E i n -
führuig i n die Bankbetr iebs lehre , T e i l I u n d I I , F r a n k f u r t a m M a i n 1977; Ha
genmiller, K . F . , D e r B a n k b e t r i e b , B a n d I I I , 4. A u f l . , Wiesbaden 1977; Hahn, 
O., D e Führung des Bankbetr iebs , E i n e Einführung in die Geschäftsbank-
Polit i : , Stuttgart , B e r l i n , Köln, M a i n z 1977; Mülhaupt, L . , Einführung in die 
Betriebswirtschaftslehre der B a n k e n , S t r u k t u r u n d G r u n d p r o b l e m e des 
Bankietr iebs , Wiesbaden 1977; vg l . auch den v o n Feldbausch, F . K . , b e a r 
beiteten 5. Hauptte i l der B a n k b e t r i e b s l e h r e i n B a n d I I I der B a n k - E n z y k l o 
pädie Wiesbaden 1975, S . 263 ff. 
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D i e T e n d e n z z u r H e r v o r h e b u n g d e r R i s i k o p o l i t i k a l s w i c h t i g e s T e i l 
g e b i e t b a n k b e t r i e b l i c h e r F o r s c h u n g l ä ß t s i c h n i c h t n u r i n d e n S t a n d a r d 
w e r k e n , s o n d e r n z w e i t e n s a u c h i n U n t e r s u c h u n g e n n a c h w e i s e n , i n d e n e n 

S p e z i a l p r o b l e m e d e r L e i s t u n g s - u n d S o r t i m e n t s p l a n u n g v o n B a n k e n 
a b g e h a n d e l t w e r d e n 2 . D i e s e U n t e r s u c h u n g e n m a c h e n g l e i c h z e i t i g d e u t 
l i c h , d a ß z u r B e h a n d l u n g des R i s i k o p r o b l e m s a u c h i n d e r B a n k b e t r i e b s 
l e h r e m a t h e m a t i s c h - s t a t i s t i s c h e V e r f a h r e n m i t E r f o l g e i n g e s e t z t w e r 

d e n k ö n n e n . 

D r i t t e n s f i n d e t m a n s c h l i e ß l i c h e i n e z u n e h m e n d e B e h a n d l u n g d e r 
R i s i k o p r o b l e m a t i k i n A u s e i n a n d e r s e t z u n g e n m i t d e n g e s e t z l i c h e n R i s i 
k o b e g r e n z u n g s g e b o t e n , w i e s i e i h r e n N i e d e r s c h l a g i n d e n S t r u k t u r 
n o r m e n des K r e d i t w e s e n g e s e t z e s u n d d e n G r u n d s ä t z e n des B u n d e s 
a u f s i c h t s a m t e s f ü r d a s K r e d i t w e s e n g e f u n d e n h a b e n 8 . D e r i m z e i t l i c h e n 
A n s c h l u ß a n d e n H e r s t a t t - F a l l v o n 1974 b e g r ü n d e t e G r u n d s a t z I a ü b e r 
D e v i s e n g e s c h ä f t e , d i e E i n s e t z u n g d e r S t u d i e n k o m m i s s i o n „ G r u n d s a t z 
f r a g e n d e r K r e d i t w i r t s c h a f t " d u r c h d e n B u n d e s f i n a n z m i n i s t e r u n d d i e 
K W G - N o v e l l e v o n 1976 m i t d e r E i n f ü h r u n g des V i e r a u g e n p r i n z i p s , d e r 
V e r s c h ä r f u n g d e r G r o ß k r e d i t b e s t i m m u n g e n u n d d e r E r w e i t e r u n g d e r 
A n z e i g e p f l i c h t e n s i n d I n d i z i e n d a f ü r , d a ß a u c h d e r G e s e t z g e b e r — n u n 
a b e r i m H i n b l i c k a u f d e n S c h u t z d e r E i n l e g e r u n d d i e a l l g e m e i n e F u n k 
t i o n s f ä h i g k e i t d e r K r e d i t w i r t s c h a f t — d e m R i s i k o p r o b l e m e i n e b e s o n 
d e r e B e d e u t u n g b e i m i ß t . 

2. Teilbereiche der Risikopolitik 

G l e i c h g ü l t i g , o b m a n z u s a m m e n f a s s e n d e D a r s t e l l u n g e n d e r G e s c h ä f t s 
p o l i t i k b e t r a c h t e t o d e r S p e z i a l l i t e r a t u r ü b e r R i s i k o p l a n u n g b z w . a u f 
s i c h t s b e h ö r d l i c h e R i s i k o b e g r e n z u n g s v o r s c h r i f t e n , s t e t s s t e h e n n e b e n 
d e n U n t e r n e h m e n s r i s i k e n ( L i q u i d i t ä t s r i s i k o , S o l v e n z r i s i k o , R i s i k e n aus 
d e m B e t r i e b s b e r e i c h ) d r e i b a n k t y p i s c h e V e r m ö g e n s r i s i k e n i m V o r d e r 
g r u n d d e r B e t r a c h t u n g : 

2 H i e r sei s te l lvertretend auch für zahlreiche Aufsätze i n Fachzeitschri f ten 
auf die Dissertat ionen v o n Küllmer, H . , Bankbetr ieb l iche P r o g r a m m p l a n u n g 
unter Unsicherheit , Wiesbaden 1975, Pitz, Κ. H . , D i e Anwendungsmöglich
keit der Portfolio Select ion T h e o r i e auf die optimale S t r u k t u r i e r u n g des 
B a n k s o r t i m e n t s , B o c h u m 1977, Schneider, G., Z u r P l a n u n g v o n B a n k p o r t e 
feuil leentscheidungen, F r a n k f u r t 1970 u n d Wächtershäuser, M. , K r e d i t r i s i k o 
u n d Kredi tentscheidung i m B a n k b e t r i e b , Wiesbaden 1971, h ingewiesen . 

3 V g l . Krümmel, H . J . , Liquiditätssicherung i m B a n k w e s e n , i n : K r e d i t u n d 
K a p i t a l , 1968, S . 247 ff., derselbe, D i e B e g r e n z u n g des K r e d i t r i s i k o s i m K r e 
ditwesengesetz aus der Sicht der Kredi theor ie , i n : österreichisches B a n k -
A r c h i v , 1976, S . 181 f t 
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— das K r e d i t r i s i k o a l s Bonitäts - o d e r A u s f a l l r i s i k o 

u n d a l s T e r m i n r i s i k o v o n F o r d e r u n g e n , 

— das Währungsrisiko v o n F o r d e r u n g e n u n d 

— das Zinsänderungsrisiko v o n F o r d e r u n g e n . 

M i t d e m K r e d i t r i s i k o h a b e n s i c h s e i t d e r A r b e i t v o n Apfelthaler* 

z a h l r e i c h e A u t o r e n beschäftigt u n d s i n d z u r e c h t überzeugenden A n 
sätzen g e k o m m e n , s e i t d e m s i c h i n d e n 6 0 e r J a h r e n d i e E r k e n n t n i s d u r c h 
gesetzt h a t , daß s i c h Kreditgeschäfte w i e I n v e s t i t i o n s p r o j e k t e d u r c h d i e 
i h n e n z u r e c h e n b a r e n E i n - u n d Auszahlungsströme b e s c h r e i b e n l a s s e n 
u n d d a h e r d ie M e t h o d e n d e r I n v e s t i t i o n s r e c h n u n g b e i U n s i c h e r h e i t e i n e n 
g e e i g n e t e n A n s a t z p u n k t z u r F o r m u l i e r u n g r a t i o n a l e r K r e d i t v e r g a b e 
s t r a t e g i e n b i e t e n . D a s g i l t s o w o h l für Ansätze w i e d a s C r e d i t S c o r i n g , 
d i e e h e r d e n P o r t e f e u i l l e a s p e k t des Kreditgeschäfts b e t o n e n 5 , a l s a u c h 
für die Ansätze i m R a h m e n d e r T h e o r i e d e r E i n z e l k r e d i t v e r g a b e e n t 
s c h e i d u n g 6 . 

Für d a s Währungsrisiko k a n n m a n z u e i n e r ähnlichen B e u r t e i l u n g 
k o m m e n , w e n n a u c h d i e A n z a h l d e r n u n z i t i e r b a r e n A r b e i t e n w e i t g e 
r i n g e r i s t a l s b e i m K r e d i t r i s i k o . Backes h a t i n s e i n e r A r b e i t über 
Kurssicherungsgeschäfte 7 d e n o p t i m a l e n E i n s a t z d e r v e r s c h i e d e n e n I n 
s t r u m e n t e z u r B e g r e n z u n g v o n D e v i s e n k u r s r i s i k e n b e i u n t e r s c h i e d l i 
c h e n D a t e n b e d i n g u n g e n d e r U n t e r n e h m e n a b g e l e i t e t . D e r m e t h o d i s c h e 
A n s a t z läßt s i c h o h n e große M ü h e i n d e n Planungskalkül e i n e r G e 
schäftsbank i n t e g r i e r e n . 

E i n e n w e n i g z u f r i e d e n s t e l l e n d e n S t a n d d e r F o r s c h u n g f i n d e t m a n 

d a g e g e n b e i d e r B e h a n d l u n g des d r i t t e n b a n k t y p i s c h e n R i s i k o s , des 

Zinsänderungsrisikos. D a s Zinsänderungsrisiko w i r d z w a r v o n z a h l -

4 Apfelthaler, S . , D a s R i s i k o p r o b l e m i m B a n k b e t r i e b , D i s s . W i e n 1939. 
5 V g l . Bräutigam, J . u n d Küllmer, H . , D i e A n w e n d u n g statistischer V e r 

fahren z u r O b j e k t i v i e r u n g der Kreditwürdigkeitsprüfung, i n : B e t r i e b s w i r t 
schaftliche Blätter für die P r a x i s der S p a r k a s s e n u n d Girozentra len , 1972, 
S. 6 ff. u n d Weibel, P . F . , D i e Aussagefähigkeit v o n K r i t e r i e n z u r Bonitäts
beurteilung i m Kreditgeschäft der B a n k e n , B e r n u n d Stuttgart 1973. 

6 V g l . Krümmel, H . J . , F i n a n z i e r u n g s r i s i k e n u n d K r e d i t s p i e l r a u m , i n : 
Zeitschrift für Betriebswirtschaft , 1966, E . , S . 134 ff., Rudolph, B . , D i e K r e d i t 
vergabeentscheidung der B a n k e n , O p l a d e n 1974, Wilhelm, J . , Ris ikohorizont 
und K r e d i t s p i e l r a u m , i n : Zeitschrift für betriebswirtschaft l iche F o r s c h u n g , 
1977, S . 117 ff. 

7 Backes, M. , Kurssicherungsgeschäfte, B e r l i n 1977; vg l . auch Wittgen, R. , 
Währungsrisiko u n d D e v i s e n k u r s s i c h e r u n g , F r a n k f u r t a m M a i n 1975 u n d 
Moser, R. , W e c h s e l k u r s r i s i k o : T h e o r i e u n d P r a x i s der K u r s s i c h e r u n g s t e c h -
r.iken, W i e n 1975. 
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r e i c h e n A u t o r e n e r w ä h n t o d e r a n g e s p r o c h e n , a u c h w e r d e n d u r c h B e i -
s p i e l r e c h n u n g e n d i e K o n s e q u e n z e n v o n M a r k t z i n s ä n d e r u n g e n f ü r d a s 
B e t r i e b s e r g e b n i s d e r B a n k e n a u f g e z e i g t , es f e h l t a b e r b i s l a n g a n e i n e m 
l e i s t u n g s f ä h i g e n I n s t r u m e n t z u r B e s c h r e i b u n g , Q u a n t i f i z i e r u n g u n d 
P l a n u n g d ieses R i s i k o s . M i t d e r E n t w i c k l u n g e i n e s s o l c h e n I n s t r u m e n t s 
b e s c h ä f t i g t s i c h d e r f o l g e n d e B e i t r a g . 

D a z u w i r d i m f o l g e n d e n A b s c h n i t t e i n e K l a s s i f i k a t i o n d e r Z i n s ä n d e 
r u n g s r i s i k e n a n g e g e b e n , i m T e i l I I d a s I n s t r u m e n t z u r Q u a n t i f i z i e 
r u n g u n d P l a n u n g v o n Z i n s ä n d e r u n g s r i s i k e n a n h a n d e ines P r o b l e m s 
aus d e m B e r e i c h d e r K a p i t a l a n l a g e p l a n u n g e i n g e f ü h r t u n d i m T e i l I I I 
d i s k u t i e r t , w e l c h e M ö g l i c h k e i t e n b e s t e h e n , d ieses I n s t r u m e n t für b a n k 
b e t r i e b l i c h e P l a n u n g s p r o b l e m e e i n z u s e t z e n . 

3. Zins ander ungsrisiken bei Kreditinstituten 

W a s i s t u n t e r d e m B e g r i f f des Z i n s ä n d e r u n g s r i s i k o s z u v e r s t e h e n , 
u n d w i e l ä ß t s i c h d ieses R i s i k o b e s c h r e i b e n u n d p l a n b a r m a c h e n ? Z u r 
B e a n t w o r t u n g d e r e r s t e n F r a g e n a c h d e m B e g r i f f des Z i n s ä n d e r u n g s 
r i s i k o s i s t es v o r t e i l h a f t , d a s Z i n s ä n d e r u n g s r i s i k o e i n z e l n e r V e r m ö 
g e n s g e g e n s t ä n d e v o m Z i n s ä n d e r u n g s r i s i k o z u u n t e r s c h e i d e n , d e m V e r 
m ö g e n s g e s a m t h e i t e n o d e r U n t e r n e h m e n a u s g e s e t z t s i n d . 

D e m Z i n s ä n d e r u n g s r i s i k o u n t e r l i e g e n a l l e V e r m ö g e n s g e g e n s t ä n d e , d i e 
k e i n e Z a h l u n g s m i t t e l s i n d , s o w e i t d i e i h n e n z u r e c h e n b a r e n z u k ü n f t i 
g e n E i n - u n d A u s z a h l u n g e n n i c h t a n j e n e n Z i n s a n g e b u n d e n s i n d , d e r 
z u r D i s k o n t i e r u n g d e r z u k ü n f t i g e n Z a h l u n g s s t r ö m e h e r a n g e z o g e n w i r d , 
u m d e n L i q u i d a t i o n s w e r t des V e r m ö g e n s o b j e k t e s z u b e s t i m m e n . Ä n d e r t 
s i c h d e r f ü r d i e D i s k o n t i e r u n g r e l e v a n t e Z i n s s a t z , d a n n ä n d e r t s i c h 
a u c h d e r B a r w e r t d e r Z a h l u n g s r e i h e u n d s o m i t d e r L i q u i d a t i o n s w e r t . 
B e i F i n a n z a n l a g e n , d i e e i n e r f o r t l a u f e n d e n B e w e r t u n g a m K a p i t a l 
m a r k t u n t e r l i e g e n u n d d e r e n Z a h l u n g s r e i h e n n i c h t m i t U n s i c h e r h e i t e n 
b e h a f t e t s i n d , w i r d d i e A b h ä n g i g k e i t des B a r w e r t e s v o m D i s k o n t i e 
r u n g s s a t z v i e l f a c h d a d u r c h z u m A u s d r u c k g e b r a c h t , d a ß d i e B e g r i f f e 
Z i n s - u n d K u r s ä n d e r u n g s r i s i k o g l e i c h b e d e u t e n d v e r w e n d e t w e r d e n . 

D a s Z i n s ä n d e r u n g s r i s i k o , d e m U n t e r n e h m e n a u s g e s e t z t s i n d , r e s u l 
t i e r t a u s d e n Z i n s ä n d e r u n g s r i s i k e n a l l e r V e r m ö g e n s - u n d S c h u l d p o s i 
t i o n e n des U n t e r n e h m e n s . B e s t i m m t m a n das R e i n v e r m ö g e n v o n U n 
t e r n e h m e n a l s K a p i t a l w e r t u n d m i ß t d a s Z i n s ä n d e r u n g s r i s i k o a n d e r 
V e r ä n d e r u n g des K a p i t a l w e r t e s , so w i r d d e u t l i c h , d a ß n u n d i e B e g r i f f e 
Z i n s - u n d R e i n v e r m ö g e n s ä n d e r u n g s r i s i k o k o r r e s p o n d i e r e n . 
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S p e z i e l l b e i K r e d i t i n s t i t u t e n u n t e r s c h e i d e t m a n z w i s c h e n e i n e m a k t i 
v i s c h e n u n d e i n e m p a s s i v i s c h e n Z i n s ä n d e r u n g s r i s i k o . D e m p a s s i v i s c h e n 
Z i n s ä n d e r u n g s r i s i k o i s t e i n e B a n k a u s g e s e t z t , d i e ü b e r w i e g e n d v a r i a b e l 
v e r z i n s l i c h e E i n l a g e n , a l so E i n l a g e n , d e r e n Z i n s s a t z s i c h a n d e r K a p i t a l 
m a r k t e n t w i c k l u n g o r i e n t i e r t , i n A n l a g e n m i t e i n e m F e s t z i n s s a t z ( F e s t 
z i n s d a r l e h e n , O b l i g a t i o n e n ) b i n d e t , b e i d e n e n d e r Z i n s s a t z ü b e r d i e 
D a u e r d e r K a p i t a l b i n d u n g i m v o r a u s b e s t i m m t i s t 8 . B e s t e h t d i e G e f a h r , 
d a ß d i e Z i n s k o s t e n ( d i e K o s t e n d e r P a s s i v a ) b e i k o n s t a n t e n Z i n s e r l ö s e n 
s t e i g e n , d a n n s i n k t d i e Z i n s s p a n n e — i m E x t r e m f a l l w i r d s i e n e g a t i v . 
D a s R e i n v e r m ö g e n n i m m t m i t s t e i g e n d e m M a r k t z i n s a b 9 . D e m Z i n s 
ä n d e r u n g s r i s i k o s t e h t d i e Z i n s ä n d e r u n g s c h a n c e g e g e n ü b e r , d a ß d i e 
Z i n s k o s t e n s i n k e n . 

D e m a k t i v i s c h e n Z i n s ä n d e r u n g s r i s i k o s i n d B a n k e n a u s g e s e t z t , d i e 
ü b e r w i e g e n d F e s t z i n s g e l d e r z u v a r i a b l e n Z i n s s ä t z e n a u s l e i h e n . B e s t e h t 
d i e G e f a h r , d a ß d i e Z i n s e r l ö s e b e i k o n s t a n t e n Z i n s k o s t e n s i n k e n , d a n n 
v e r m i n d e r t s i c h d i e Z i n s s p a n n e . D a s Reinvermögen n i m m t m i t s i n k e n 
d e m M a r k t z i n s a b . A u c h d e m a k t i v i s c h e n Z i n s ä n d e r u n g s r i s i k o s t e h t e i n e 
Z i n s ä n d e r u n g s c h a n c e g e g e n ü b e r , d a ß n ä m l i c h e i n s t e i g e n d e r A n l a g e 
z i n s s a t z z u e i n e r V e r g r ö ß e r u n g d e r Z i n s s p a n n e f ü h r t . 

I n d e r g e g e n w ä r t i g e n N i e d r i g z i n s p h a s e k o m m t d e m p a s s i v i s c h e n 
Z i n s ä n d e r u n g s r i s i k o d i e w e s e n t l i c h e B e d e u t u n g z u . D i e s e B e u r t e i l u n g 
d e c k t s i ch m i t w a r n e n d e n S t i m m e n a u s d e m K r e d i t g e w e r b e 1 0 u n d b e s o n 
d e r s a u c h m i t d e m S c h r e i b e n , d a s d a s B u n d e s a u f s i c h t s a m t a m 23. N o 
v e m b e r 1977 d e m I n s t i t u t d e r W i r t s c h a f t s p r ü f e r z u g e s t e l l t h a t 1 1 : 

„ I n der W i r t s c h a f t s p r e s s e u n d i n F a c h z e i t s c h r i f t e n i s t i n l e t z t e r Z e i t w i e 
d e r h o l t d a r a u f e ingegangen w o r d e n , daß i n d e r d e r z e i t i g e n N i e d r i g z i n s 
phase v o n d e n K r e d i t i n s t i t u t e n i n z u n e h m e n d e m M a ß e l a n g f r i s t i g e K r e d i t e 
e r w a r t e t u n d auch gewährt w e r d e n , b e i d e n e n d ie Z i n s e n fest v e r e i n b a r t 

8 Z u m Begri f f des akt iv ischen u n d pass ivischen Zinsänderungsrisikos vgl . 
Mülhaupt, L . , a.a.O., S . 134 ff.; zur V e r t e i l u n g v o n Zinsänderungsrisiken u n d 
Zinsänderungschancen auf Gläubiger u n d S c h u l d n e r vg l . Wildhagen, J . , 
Z i n s e r w a r t u n g e n u n d Anleihekondit ionen, Diss . Saarbrücken 1967. 

9 D e m passivischen Zinsänderungsrisiko unterl iegt auch das Reinvermögen 
v o n Sachinvestoren, w e n n die F i n a n z i e r u n g nicht vorwiegend auf einer 
Festzinsbasis erfolgt. 

1 0 Vgl . die Beiträge v o n Schönmann, H . G . , G e d a n k e n zur K o n g r u e n z der 
Ref inanzierung langfristiger D a r l e h e n , u n d v o n Stützer, R. , D i e Rendite i m 
K r e d i t - und Anlagegeschäft der Kredi t inst i tute , i n : D e r langfristige K r e d i t , 
1978, S . 131 ff. u n d S . 139 ff. sowie ähnliche Überlegungen für die Disposi t io 
nen privater Anleger bei Wielens, H . , A n l a g e u n d Spekulat ion mit R e n t e n , 
i n : Zeitschrift für das gesamte K r e d i t w e s e n , 1977, S . 1005 ff. 

1 1 Schreiben v o m 23.11.1977 — 1 1 — 31 — 2/77. 
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sind, i m F a l l e einer späteren Erhöhung des Z i n s n i v e a u s also nicht an die 
E n t w i c k l u n g angepaßt w e r d e n können. Mit der R e f i n a n z i e r u n g solcher K r e 
dite ist e in Zinsänderungsrisiko verbunden , das nicht n u r von der Befristung, 
sondern auch v o n d e r Zinsvariabilität der Ref inanzierungsmitte l abhängt; es 
ist u m so größer, j e m e h r Ref inanzierungsmitte l m i t v a r i a b l e r V e r z i n s u n g 
hierfür eingesetzt w e r d e n . I m H i n b l i c k auf diese R i s i k e n halte ich es für 
erforderlich, daß in den B e r i c h t e n über die Jahresabschlußprüfung der K r e 
ditinstitute dargelegt w i r d , in w e l c h e m U m f a n g e langfristige K r e d i t e zu 
Festzinssätzen gewährt w o r d e n s ind u n d i n w e l c h e m Ausmaß i h n e n keine 
entsprechend befristeten Ref inanzierungsmitte l mit festen Z i n s e n gegen
überstehen. 

I c h darf S i e bitten, den Wirtschaftsprüfern, die mit der Prüfung der 
Jahresabschlüsse befaßt s ind, v o n dem I n h a l t dieses Schreibens mit der 
Bi t te u m B e a c h t u n g K e n n t n i s z u geben. I c h bitte u m die unverzügliche A n 
zeige der Prüfer nach § 29 A b s . 2 K W G , sofern eine R e f i n a n z i e r u n g aus 
Mitteln mi t v a r i a b l e n Z i n s e n in e inem U m f a n g e vorgenommen w i r d , der 
geeignet ist, die wirtschaft l iche E n t w i c k l u n g des Kredi t inst i tuts wesentl ich zu 
beeinträchtigen1*2." 

D i e F r a g e , d i e s i c h u n m i t t e l b a r a n das S c h r e i b e n des B u n d e s a u f 
s i c h t s a m t e s a n s c h l i e ß t , i s t d i e , w i e s i c h d e n n d e r U m f a n g o d e r das 
A u s m a ß d e r l a n g f r i s t i g e n F e s t z i n s k r e d i t e b z w . d e r R e f i n a n z i e r u n g s 
m i t t e l m i t v a r i a b l e r V e r z i n s u n g k o n k r e t b e s t i m m e n l ä ß t ? D i e B e t r a c h 
t u n g b e l i e b i g e r B i l a n z e n d e r G e s c h ä f t s b a n k e n z e i g t j a , d a ß d i e K r e d i t 
i n s t i t u t e A u s l e i h u n g e n m i t e i n e m d i f f e r e n z i e r t e n F ä c h e r v o n Z i n s s ä t z e n 
u n d F r i s t e n v o r n e h m e n u n d a u c h a u f d e r P a s s i v s e i t e k e i n h o m o g e n e r 
B l o c k v a r i a b e l v e r z i n s l i c h e r G e l d e r z u b e o b a c h t e n i s t . D a r ü b e r h i n a u s 
i s t z u b e r ü c k s i c h t i g e n , d a ß B a n k e n n i c h t n u r K r e d i t e a u s r e i c h e n , b e i 
d e n e n w e g e n d e r E n d f ä l l i g k e i t d e r S c h u l d d e r B i n d u n g s z e i t r a u m des 
K a p i t a l s a u f s e h r e i n f a c h e W e i s e z u b e s t i m m e n i s t . G e r a d e b e i F e s t 
z i n s k r e d i t e n i s t v i e l m e h r d i e Z i n s e i n z a h l u n g u n d d i e p l a n m ä ß i g e T i l 
g u n g d e r D a r l e h e n s s u m m e t y p i s c h m i t d e r F o l g e , d a ß s i c h d i e F r o s t i g 
k e i t d e r A n l a g e z u n ä c h s t g a r n i c h t d u r c h A n g a b e e i n e r e i n z i g e n w o h l 
d e f i n i e r t e n Z e i t s p a n n e d e r K a p i t a l b i n d u n g b e s c h r e i b e n l ä ß t . 

Z u r F e s t s t e l l u n g , „ i n w e l c h e m U m f a n g l a n g f r i s t i g e K r e d i t e z u F e s t 
z i n s e n g e w ä h r t w o r d e n s i n d u n d i n w e l c h e m A u s m a ß i h n e n k e i n e e n t 
s p r e c h e n d b e f r i s t e t e n R e f i n a n z i e r u n g s m i t t e l m i t f e s t e n Z i n s e n g e g e n 
ü b e r s t e h e n " , i s t a l so e i n A u s d r u c k z u e n t w i c k e l n , d e r d i e F r i s t i g k e i t s -
s t r u k t u r d e r A k t i v a u n d P a s s i v a z u e i n e r M a ß g r ö ß e z u s a m m e n f a ß t , d i e 

1 2 § 29 A b s . 2 K W G regelt die Mit te i lungs - u n d Auskunftspf l ichten der 
Wirtschaftsprüfer u n d entbindet sie gegenüber d e m B u n d e s a u f s i c h t s a m t u n d 
der B u n d e s b a n k i n best immten Fällen v o n i h r e r berufl ichen Schweigepfl icht . 
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d a s v o n d e r B a n k e i n g e g a n g e n e Z i n s ä n d e r u n g s r i s i k o e r k e n n e n l ä ß t 1 3 . 
Z u r E n t w i c k l u n g d i e s e r M a ß g r ö ß e w o l l e n w i r v o n e i n e m e i n f a c h e n 
A n l a g e p r o b l e m a u s g e h e n , das d i e G r u n d s t r u k t u r d e r M e s s u n g des 
Z i n s ä n d e r u n g s r i s i k o s a b b i l d e t u n d das so e i n f a c h g e h a l t e n i s t , d a ß s i c h 
d i e M a ß g r ö ß e f ü r d a s Z i n s ä n d e r u n g s r i s i k o l e i c h t a n g e b e n , i n t e r p r e t i e 
r e n u n d i n e i n e n P l a n u n g s a n s a t z e i n b a u e n l ä ß t . 

I I . D i e E n t w i c k l u n g e i n e r S t r a t e g i e 
z u r B e g r e n z u n g v o n Z i n s ä n d e r u n g s r i s i k e n 

1. Ein einfaches Kapitalanlageproblem 

E i n A n l e g e r a m K a p i t a l m a r k t m ö c h t e e i n e n T e i l s e i n e r f i n a n z i e l l e n 
M i t t e l G m i t d e m Z i e l i n v e s t i e r e n , d a ß i h m z u e i n e m b e s t i m m t e n z u 
k ü n f t i g e n Z e i t p u n k t t = T , d e m P l a n u n g s h o r i z o n t , e i n m ö g l i c h s t h o h e r 
D M - B e t r a g z u r V e r f ü g u n g s t e h t . D e r A n l e g e r k a n n , u m d ieses Z i e l z u 
e r r e i c h e n , u n t e r s c h i e d l i c h e S t r a t e g i e n v e r f o l g e n . E r k ö n n t e s e i n e f i n a n 
z i e l l e n M i t t e l ζ. B . z u m E r w e r b v o n A k t i e n v e r w e n d e n o d e r s i c h m i t 
e i n e r K o m m a n d i t e i n l a g e a n d e r F i n a n z i e r u n g e i n e s A b s c h r e i b u n g s o b 
j e k t e s b e t e i l i g e n . S o l c h e r i s i k o b e h a f t e t e n A n l a g e f o r m e n s e i e n h i e r a u s 
gesch lossen . U m n ä m l i c h d a s Z i n s ä n d e r u n g s r i s i k o , d a s a u s d e r U n s i c h e r 
h e i t ü b e r d i e E n t w i c k l u n g des z u k ü n f t i g e n M a r k t z i n s e s r e s u l t i e r t , i s o 
l i e r t b e h a n d e l n z u k ö n n e n , n e h m e n w i r a n , d a ß a l l e i n F r a g e k o m m e n 
d e n F i n a n z a n l a g e n d u r c h e i n e d e t e r m i n i s t i s c h e Z a h l u n g s c h a r a k t e r i s t i k 
g e k e n n z e i c h n e t s i n d . A l s A n l a g e o b j e k t e b i e t e n s i c h a l so aussch l i eß l i ch 
G l ä u b i g e r p a p i e r e a n , f ü r d i e e i n B o n i t ä t s - o d e r W ä h r u n g s r i s i k o n i c h t 
e x i s t i e r t , d e r e n T i l g u n g n i c h t d u r c h A u s l o s u n g e r f o l g t u n d b e i d e n e n 
das K ü n d i g u n g s r e c h t n a c h § 247 B G B a u s g e s c h l o s s e n i s t . Z w e i t e n s n e h 
m e n w i r z u n ä c h s t e i n e n e i n h e i t l i c h e n M a r k t z i n s s a t z v o n r °/o p . a. a n , d e r 
f ü r A n l a g e n b e l i e b i g e r F r i s t i g k e i t g i l t . D i e A n n a h m e e i n e r f l a c h e n Z i n s 
e r t r a g s k u r v e s c h l i e ß t a u s , d a ß — w i e e t w a d e r z e i t a m K a p i t a l m a r k t z u 
b e o b a c h t e n — w a c h s e n d e L a u f z e i t e n m i t s t e i g e n d e n Z i n s s ä t z e n v e r 
b u n d e n s i n d . D r i t t e n s w i r d v e r e i n f a c h e n d a n g e n o m m e n , d a ß k e i n e 
T r a n s a k t i o n s k o s t e n i n F o r m v o n B a n k p r o v i s i o n e n , C o u r t a g e n o d e r 
D e p o t g e b ü h r e n a n f a l l e n . 

Z u s a m m e n f a s s e n d b e w i r k e n d i e s e A n n a h m e n , d a ß f ü r a l l e b e t r a c h 
t e t e n A n l a g e a l t e r n a t i v e n d e r s e l b e E f f e k t i v z i n s s a t z g i l t , d a ß d i e s e r E f -

1 3 Das bedeute t auch, daß d ie aus d e m A k t i v - u n d Passivgeschäft e r w a r 
te ten E i n - u n d A u s z a h l u n g e n d a h i n g e h e n d z u k e n n z e i c h n e n s i n d , ob w e g e n 
Z i n s g l e i t - oder K o n v e r s i o n s k l a u s e l n e ine q u a s i a u t o m a t i s c h e A n p a s s u n g a n 
die M a r k t e n t w i c k l u n g e r f o l g e n k a n n . 
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f e k t i v z i n s s a t z m i t d e m M a r k t z i n s s a t z r ü b e r e i n s t i m m t , u n d d a ß d i e f ü r 
e i n e A n l a g e i n F r a g e k o m m e n d e n G l ä u b i g e r p a p i e r e a u s s c h l i e ß l i c h i n 
d e r Z e i t s t r u k t u r d e r Z i n s - u n d T i l g u n g s z a h l u n g e n d i f f e r i e r e n k ö n n e n . 
D a r a u s f o l g t u n m i t t e l b a r , d a ß b e i b e l i e b i g e r A n l a g e s t r a t e g i e d e r v o m 
A n l e g e r i n t = Τ v e r f ü g b a r e B e t r a g g e n a u G r = (1 + r)T G b e t r ä g t , so 
f e r n s i c h d e r M a r k t z i n s i n Z u k u n f t n i c h t ä n d e r t . 

D e r A n l e g e r r e a l i s i e r t Gr = (1 + r)T G a u c h b e i e i n e m n a c h e r f o l g 
t e r A n l a g e s t e i g e n d e n o d e r f a l l e n d e n M a r k t z i n s , w e n n e r i n G l ä u b i g e r 
p a p i e r e i n v e s t i e r t , d i e g e n a u i n t = Τ f ä l l i g w e r d e n u n d a u f d i e z w i 
s c h e n z e i t l i c h k e i n e r l e i Z i n s - o d e r T i l g u n g s z a h l u n g e n e r f o l g e n . W e i c h t 
a b e r d i e L a u f z e i t b z w . R e s t l a u f z e i t d e r e n d f ä l l i g e n P a p i e r e v o m P l a 
n u n g s z e i t r a u m a b , d a n n ä n d e r t s i c h G r i n A b h ä n g i g k e i t v o m M a r k t z i n s . 
B e i e i n e m s t e i g e n d e n M a r k t z i n s i s t d e r V e r f ü g u n g s b e t r a g G r g r ö ß e r a ls 
(1 + r)T G , s o f e r n d i e L a u f z e i t Ν d e r A n l a g e k l e i n e r i s t a l s d i e P l a 
n u n g s p e r i o d e T, u n d G r i s t k l e i n e r a ls (1 + r)T G , w e n n d i e L a u f z e i t d e r 
A n l a g e g r ö ß e r i s t a l s d i e P l a n u n g s p e r i o d e . I m e r s t e n F a l l w i r d n ä m 
l i c h d e r A n l e g e r b e i d e r W i e d e r a n l a g e des f r ü h z e i t i g f ä l l i g w e r d e n d e n 
B e t r a g e s d e n a n g e z o g e n e n M a r k t z i n s r e a l i s i e r e n ; i m z w e i t e n F a l l w i r d 
e r d a g e g e n w e g e n des a n g e s t i e g e n e n M a r k t z i n s e s n u r d e n i n t = T u n t e r 
p a r i l i e g e n d e n K u r s w e r t s e i n e r P a p i e r e l i q u i d i e r e n k ö n n e n . F ü r d e n 
F a l l , d a ß d e r M a r k t z i n s s i n k t , g e l t e n d i e j e w e i l s e n t g e g e n g e s e t z t e n A u s 
s a g e n . 

D e r V e r f ü g u n g s b e t r a g G r i s t a l so v o n M a r k t z i n s ä n d e r u n g e n n i c h t b e 
t r o f f e n , w e n n d i e L a u f z e i t d e r T i t e l ( e n d f ä l l i g e P a p i e r e o h n e z w i s c h e n 
z e i t l i c h e Z i n s z a h l u n g e n ) m i t d e r P l a n u n g s p e r i o d e ü b e r e i n s t i m m t ( L a u f 
z e i t s t r a t e g i e ) . W e i c h t d a g e g e n d i e L a u f z e i t Ν v o n d e r P l a n u n g s p e r i o d e 
a b , so e r g e b e n s i c h p o s i t i v e o d e r n e g a t i v e A b w e i c h u n g e n des V e r f ü 
g u n g s b e t r a g e s G r v o n (1 + r)T G j e n a c h d e m , o b d i e L a u f z e i t Ν d e r A n 
l a g e k l e i n e r o d e r g r ö ß e r a l s d i e P l a n u n g s p e r i o d e Τ i s t u n d j e n a c h d e m , 
o b d e r M a r k t z i n s n a c h e r f o l g t e r A n l a g e h ö h e r o d e r n i e d r i g e r i s t a l s 
d e r u r s p r ü n g l i c h e M a r k t z i n s r . D i e R e a k t i o n e n des V e r f ü g u n g s b e t r a g e s 
a u f M a r k t z i n s ä n d e r u n g e n s i n d i n d e r T a b e l l e 1 z u s a m m e n g e s t e l l t . 

D e r A n w e n d u n g s b e r e i c h d e r T a b e l l e 1 i s t n u n d a d u r c h s t a r k b e 
s c h r ä n k t , d a ß s i c h d i e A u s s a g e n ü b e r d i e R e a k t i o n e n des V e r f ü g u n g s 
b e t r a g e s a u f A n l a g e f o r m e n b e z i e h e n , n ä m l i c h e n d f ä l l i g e T i t e l o h n e 
z w i s c h e n z e i t l i c h e Z i n s z a h l u n g e n , d i e a m K a p i t a l m a r k t e h e r A u s n a h m e 
e r s c h e i n u n g e n d a r s t e l l e n . L ä n g e r f r i s t i g e P a p i e r e s i n d i n d e r R e g e l 
i n d e r W e i s e a u s g e s t a t t e t , d a ß j ä h r l i c h o d e r h a l b j ä h r l i c h K u p o n z a h 
l u n g e n e r f o l g e n u n d d a ß d a r ü b e r h i n a u s n a c h e i n p a a r F r e i j ä h r e n a u c h 
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Tabelle 1 

R e a k t i o n des Verfügungsbetrages auf Änderungen des M a r k t z i n s e s 

L a u f z e i t M a r k t z i n s 

der A n l a g e 
s inkt bleibt gleich steigt 

N< Τ GT < (1 + r)T G GT = (1 + r)T G • GT > (1 + r ) r G 

Ν = Τ GT = (1 + r)T G GT - (1 + r)T G ! G r = (1 + r ) ^ G 

N>T GT > ( 1 + r)T G G r = (1 + r)T G 1 G r < (1 + r )7 G 

T i l g u n g s z a h l u n g e n e i n s e t z e n k ö n n e n . O f f e n s i c h t l i c h i s t b e i m K a u f s o l 
c h e r P a p i e r e d i e R e a k t i o n des V e r f ü g u n g s b e t r a g e s G r a u f M a r k t z i n s 
ä n d e r u n g e n n i c h t m e h r a n H a n d des S c h e m a s d e r T a b e l l e 1 z u b e u r 
t e i l e n . 

Ü b e r s t e i g t d i e L a u f z e i t e i n e r „ n o r m a l e n " F i n a n z a n l a g e d i e P l a n u n g s 
p e r i o d e , so i s t e i n s t e i g e n d e r M a r k t z i n s b e i d e r W i e d e r a n l a g e d e r b i s 
t = Τ e r f o l g t e n Z i n s - u n d T i l g u n g s z a h l u n g e n ( p o s i t i v e r E f f e k t ) u n d 
g l e i c h z e i t i g b e i d e r K u r s w e r t e r m i t t l u n g ( n e g a t i v e r E f f e k t ) z u b e r ü c k 
s i c h t i g e n 1 4 . K o m p e n s i e r e n s i c h b e i d e E f f e k t e , d a n n i s t d e r V e r f ü g u n g s 
b e t r a g G r g e g e n ü b e r Z i n s s a t z ä n d e r u n g e n i m m u n . 

D i e F r a g e , u n t e r w e l c h e n B e d i n g u n g e n s i c h d i e p o s i t i v e n u n d n e g a 
t i v e n E f f e k t e e i n e r M a r k t z i n s ä n d e r u n g g e r a d e k o m p e n s i e r e n , l ä ß t s i c h 
b e a n t w o r t e n , w e n n m a n d e n ( i n b e s t i m m t e r W e i s e d e f i n i e r t e n ) z e i t l i 
c h e n E i n z a h l u n g s s c h w e r p u n k t d e r F i n a n z a n l a g e k e n n t . D i e s e n z e i t l i 
c h e n E i n z a h l u n g s s c h w e r p u n k t d e r A n l a g e b e z e i c h n e n w i r a l s d i e d u r c h 
s c h n i t t l i c h e S e l b s t l i q u i d a t i o n s p e r i o d e d e r A n l a g e . D e r A n l e g e r e r h ä l t 
n ä m l i c h z u m i n d e s t d e n V e r f ü g u n g s b e t r a g G r = (1 + r ) T G u n d p r o f i 
t i e r t v o n M a r k t z i n s ä n d e r u n g e n g l e i c h w e l c h e r R i c h t u n g d a n n , w e n n d i e 
d u r c h s c h n i t t l i c h e S e l b s t l i q u i d a t i o n s p e r i o d e d e r F i n a n z a n l a g e g e r a d e 
s e i n e r P l a n u n g s p e r i o d e e n t s p r i c h t ( S t r a t e g i e d e r d u r c h s c h n i t t l i c h e n 
S e l b s t l i q u i d a t i o n s p e r i o d e ) . 

W a s h a t m a n u n t e r d e r d u r c h s c h n i t t l i c h e n S e l b s t l i q u i d a t i o n s p e r i o d e 
e i n e r F i n a n z a n l a g e z u v e r s t e h e n u n d w i e k a n n m a n z e i g e n , d a ß d i e 
a n g e g e b e n e S t r a t e g i e ta t säch l i ch z u d e m p o s t u l i e r t e n E r g e b n i s f ü h r t ? 

1 4 D e r Verfügungsbetrag GT ist darüber h i n a u s d a v o n abhängig, z u w e l 
chem Ze i tpunkt u n d i n we lcher H ö h e d ie Marktzinsänderung erfolgt. W i r 
nehmen a n , daß die Marktzinsänderung erstens e inmal ig u n d zweitens u n 
mittelbar nach Durchführung der F i n a n z i n v e s t i t i o n erfolgt. 
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2. Die durchschnittliche Selbstliquidationsperiode 

D i e d u r c h s c h n i t t l i c h e S e l b s t l i q u i d a t i o n s p e r i o d e ( 0 SLP) e i n e r A n 
l a g e w i r d a l s g e w o g e n e r M i t t e l w e r t j e n e r Z e i t p u n k t e b e s t i m m t , z u 
d e n e n b e i m A n l e g e r E i n z a h l u n g e n a u s s e i n e r A n l a g e e r f o l g e n . F ü h r t 
d i e A n l a g e z u d e n Z e i t p u n k t e n t = 1, 2, 3, 4 . . . z u E i n z a h l u n g e n u n d 
i s t xt d e r G e w i c h t u n g s f a k t o r f ü r d e n Z e i t p u n k t t , d a n n i s t d i e d u r c h 
s c h n i t t l i c h e S e l b s t l i q u i d a t i o n s p e r i o d e a l so g e g e b e n d u r c h 0 SLP ==• 

Χι 1 + X2 2 + x$ 3 + X4 4 -f- . . . = Σ xt, t m i t Σ Xt = 1 u n d xt > 0. A l s 
G e w i c h t u n g s f a k t o r e n f ü r d i e E i n z a h l u n g s z e i t p u n k t e v e r w e n d e t m a n das 
V e r h ä l t n i s d e r B a r w e r t e d e r d e n Z e i t p u n k t e n z u k o m m e n d e n E i n z a h 
l u n g e n E / / ( l + r ) { z u m B a r w e r t d e r g e s a m t e n E i n z a h l u n g s r e i h e B Q . D e r 
B a r w e r t d e r g e s a m t e n E i n z a h l u n g s r e i h e u n d s o m i t d e r B a r w e r t d e r 
F i n a n z a n l a g e i s t 

E\ Ε2 ^ ™ Ef 
( 1 ) ß ° = (1 - f r ) + ( f + V + ( F + r ) » + ( Π Μ Ϊ * + ' ' ' = & (1 + r)t ' 

w e n n E\, E 2 , E3 u s w . d i e E i n z a h l u n g e n a u s d e r A n l a g e b e z e i c h n e n , w o 
b e i es g l e i c h g ü l t i g i s t , o b d i e s e E i n z a h l u n g e n Z i n s - o d e r T i l g u n g s z a h 
l u n g e n d a r s t e l l e n s o l l e n . D e r B a r w e r t d e r i n t = 1 e r f o l g e n d e n E i n z a h 
l u n g i s t E i / ( 1 4- r ) , so d a ß d e r G e w i c h t u n g s f a k t o r #1 g e r a d e { E i / ( 1 - h 
r ) } / B o i s t . E n t s p r e c h e n d i s t d e r G e w i c h t u n g s f a k t o r x% f ü r d e n E i n z a h 
l u n g s z e i t p u n k t 2 g e r a d e {£2/(1 + r ) 2 } / B 0 . D i e d u r c h s c h n i t t l i c h e S e l b s t 
l i q u i d a t i o n s p e r i o d e e i n e r F i n a n z a n l a g e i s t a l so d e f i n i e r t a l s 

E i / ( 1 + r) Ε9ί(1 + r)2 EJ(1 + r)3 
(2) 0SLP = — — j - ^ - l + 2 + ^ R — 3 + . . . 

± i 0 ±f0 2*0 

B 0 ' - 1 (1 + r)* ' 

I n d e m e i n f a c h e n , b e r e i t s b e h a n d e l t e n F a l l , d a ß a u s d e r A n l a g e n u r 
e i n e e i n z i g e E i n z a h l u n g e r f o l g t , i s t d i e d u r c h s c h n i t t l i c h e S e l b s t l i q u i d a 
t i o n s p e r i o d e m i t d e r L a u f z e i t d e r A n l a g e i d e n t i s c h . E s g i l t d a n n n ä m 
l i c h , w e n n d i e s e E i n z a h l u n g i n t = Ν e r f o l g t , BQ = Εχ/(1 - f r ) N u n d s o 
m i t 0 SLP = N. 

E s i s t n u n z u z e i g e n , d a ß d i e S t r a t e g i e d e r d u r c h s c h n i t t l i c h e n S e l b s t 
l i q u i d a t i o n s p e r i o d e z u d e r b e h a u p t e t e n E l i m i n i e r u n g des Z i n s ä n d e 
r u n g s r i s i k o s f ü h r t . D a z u b e t r a c h t e n w i r d e n v o m A n l e g e r i m Z e i t 
p u n k t t = Τ i n s g e s a m t v e r f ü g b a r e n B e t r a g G r . D i e s e r e r g i b t s i c h d u r c h 
A u f z i n s u n g a l l e r v o r t = Τ u n d d u r c h A b z i n s u n g a l l e r n a c h t = Τ e r 
f o l g e n d e n E i n z a h l u n g e n a u s d e r F i n a n z a n l a g e . 



Zinsänderungsrisiken u n d Strategie der Selbstl iquidationsperiode 191 

(3) GT= a + r)r-iEi + a+r)T-ZE2+ ... +ET 

W e r t der b i s t = Τ e r f o l g t e n Z a h l u n g e n 
+ ( l + r ) - l £ r + 1 + ( l + r ) - 2 E r + 2 + . . . 

L i q u i d a t i o n s w e r t z u m Z e i t p u n k t t = Τ 
G l e i c h u n g (3) b e s a g t , d a ß d i e E i n z a h l u n g E i n o c h f ü r Τ — 1 P e r i o d e n 

a n z u l e g e n , d i e E i n z a h l u n g E* n o c h f ü r Τ — 2 P e r i o d e n a n z u l e g e n i s t . 
D i e E i n z a h l u n g Εχ e r f o l g t z u m Z e i t p u n k t t — T , w e n n d e r A n l e g e r 
ü b e r d e n B e t r a g v e r f ü g e n w i l l . A l l e n a c h f o l g e n d e n E i n z a h l u n g e n s i n d 
a u f d e n Z e i t p u n k t t = Τ a b z u z i n s e n . Z u s a m m e n f a s s e n d l ä ß t s i c h d e r i n 
(3) a n g e g e b e n e V e r f ü g u n g s b e t r a g Gr d a r s t e l l e n a l s 

(4) GT - Σ (1 + r)T-t Et = ( 1 + r)T Σ ET/(1 + r ) ' 

E i n e k l e i n e Z i n s s a t z v e r ä n d e r u n g u n m i t t e l b a r n a c h e r f o l g t e r K a p i t a l 
a n l a g e v e r ä n d e r t d e n V e r f ü g u n g s b e t r a g G r . 

(5) dGTidr = (1 - f r)T~l {ΤΣ ET/(1 + rY - Σ Et t / ( l + r)t) 

D i e V e r ä n d e r u n g des V e r f ü g u n g s b e t r a g e s i s t N u l l , w e n n d e r A u s 
d r u c k i n d e r K l a m m e r v o n (5) N u l l i s t , w o r a u s f o l g t , d a ß Gr g e g e n ü b e r 
k l e i n e n Z i n s s a t z ä n d e r u n g e n i m m u n i s t , w e n n 

Σ Et t / ( l + r)t 
( ) ~ Σ Ε | / ( 1 + τ ) * 

g i l t . D e r A u s d r u c k a u f d e r r e c h t e n S e i t e d e r G l e i c h u n g (6) g i b t d i e i n 
(2) d e f i n i e r t e d u r c h s c h n i t t l i c h e S e l b s t l i q u i d a t i o n s p e r i o d e a n . S t i m m t 
d i e d u r c h s c h n i t t l i c h e S e l b s t l i q u i d a t i o n s p e r i o d e d e r A n l a g e m i t d e r P l a 
n u n g s p e r i o d e ü b e r e i n , so b l e i b t d e r V e r f ü g u n g s b e t r a g Gr v o n e i n e r 
k l e i n e n M a r k t z i n s s c h w a n k u n g u n b e r ü h r t . R e a l e Z i n s ä n d e r u n g e n f ü h 
r e n z u e i n e r V e r ä n d e r u n g des V e r f ü g u n g s b e t r a g e s . D i e V e r ä n d e r u n g 
i s t a b e r — u n a b h ä n g i g d a v o n , i n w e l c h e R i c h t u n g s i c h d e r M a r k t z i n s 
b e w e g t — s t e t s p o s i t i v 1 5 . 

1 5 Marktzinserhöhungen u n d s i n k e n d e M a r k t z i n s e n führen z u wachsenden 
Verfügungsbeträgen, w e n n 0 SLP — Τ erfüllt ist . Dieses V e r h a l t e n der G r -
F u n k t i o n läßt sich aus der Prüfung der z w e i t e n A b l e i t u n g v o n GT nach r e n t 
n e h m e n . D a z u schreibt m a n (5) i n der F o r m dGT/dr = (1 + r ) 7 * - 1 B 0 (T — 
Φ SLP). Wegen 

d2 G r / d r 2 = ( T - 1) (1 + r ) ^ - 2 B0(T- φ SLP) + (1 + τ )Γ-ι (T - 0 SLP) 
dBQ/dr - (1 + r)T -1B0 d 0 SLPldr m i t 

d 0 S L P / d r = - V / ( l + r) u n d V > 0 , gilt für 0 S L P = Τ 
d2 G r / d r 2 = ( i + r ) ^ B 0 V > 0, so daß G r e i n M i n i m u m ist. V ist definiert als 

V = j - Σ n ( t - 0 S L P ) 2 > O 
±*0 (1 + r r 

und läßt sich als V a r i a n z der E i n z a h l u n g s z e i t p u n k t e interpretieren. 
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3. Ein Beispiel für die Strategie 

der durchschnittlichen Selbstliquidationsperiode 

D e r P l a n u n g s h o r i z o n t des A n l e g e r s , d e r e i n e n B e t r a g v o n G = 15 000 
D M i n v e s t i e r e n m ö c h t e , s e i Τ = 2 J a h r e . M ö g l i c h e A n l a g e f o r m e n s i n d 
d i e W e r t p a p i e r e Α , Β u n d C, d e r e n N o m i n a l z i n s m i t d e m d e r z e i t i g e n 
M a r k t z i n s v o n 6 % ü b e r e i n s t i m m t , so d a ß d e r K u r s d e r d r e i P a p i e r e 
100 b e t r ä g t u n d d e r A n l e g e r i n s g e s a m t 150 S t ü c k e e r w i r b t . A l l e d r e i 
P a p i e r e f ü h r e n ( u m d i e R e c h e n a r b e i t z u v e r e i n f a c h e n ) n u r i n t — 1 , 2 
u n d 3 z u E i n z a h l u n g e n . D e r z e i t l i c h e S c h w e r p u n k t d i e s e r E i n z a h l u n g e n 
i s t a b e r u n t e r s c h i e d l i c h . I n v e s t i e r t d e r A n l e g e r j e w e i l s d e n G e s a m t 
b e t r a g G i n d i e W e r t p a p i e r a r t e n Α , Β o d e r C, so e r z i e l t e r d a r a u s d i e 
i n d e r T a b e l l e 2 z u s a m m e n g e s t e l l t e n E i n z a h l u n g e n . 

Tabelle 2 

E i n z a h l u n g e n aus der A n l a g e i n die W e r t p a p i e r a r t e n Α, Β oder C 

W e r t 
papierart 

E i n z a h l u n g aus der Anlage 

t = 1 t = 2 

i m Zei tpunkt 

t = 3 

A 5 900 5 600 5 300 
Β 5 300 5 618 5 955,08 
C 900 900 15 900 

D e r z e i t l i c h e S c h w e r p u n k t d e r E i n z a h l u n g e n l i e g t a l so b e i d e r W e r t 
p a p i e r a r t Α v o r d e m d e r W e r t p a p i e r a r t Β u n d d i e s e r w i e d e r u m v o r 
d e m d e r W e r t p a p i e r a r t C. I n d e r T a b e l l e 3 w e r d e n d i e B a r w e r t e (2) d e r 
i n t = 1 , 2 u n d 3 e r f o l g e n d e n E i n z a h l u n g e n (1) e r m i t t e l t , m i t d e n z u g e 
h ö r i g e n E i n z a h l u n g s z e i t p u n k t e n 1 , 2 o d e r 3 m u l t i p l i z i e r t (3) u n d d i e 
d u r c h s c h n i t t l i c h e n S e l b s t l i q u i d a t i o n s p e r i o d e n a l s M a ß f ü r d i e z e i t l i 
c h e n E i n z a h l u n g s s c h w e r p u n k t e d e r d r e i A n l a g e a l t e r n a t i v e n b e r e c h n e t . 

T a b e l l e 4 g i b t a n , w e l c h e n V e r f ü g u n g s b e t r a g G2 d e r A n l e g e r a u s d e n 
d r e i A n l a g e a l t e r n a t i v e n e r z i e l t , w e n n d e r M a r k t z i n s n a c h d e r F e s t l e 
g u n g d e r M i t t e l u m z w e i P r o z e n t s i n k t , w e n n e r k o n s t a n t b l e i b t u n d 
w e n n e r u m z w e i P r o z e n t s t e i g t . 

F ü r d e n F a l l e i n e r A n l a g e i n das W e r t p a p i e r Α m i t e i n e r d u r c h 
s c h n i t t l i c h e n S e l b s t l i q u i d a t i o n s p e r i o d e v o n ca . 1,93 J a h r e n ü b e r n i m m t 
d e r A n l e g e r d a s R i s i k o e i n e s s i n k e n d e n M a r k t z i n s e s , b e i e i n e r A n l a g e 
i n das W e r t p a p i e r C ( m i t e i n e r d u r c h s c h n i t t l i c h e n S e l b s t l i q u i d a t i o n s -
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Tabelle 3 

B e r e c h n u n g der durchschnitt l ichen S e l b s t l i q u i d a t i o n s 
perioden der A n l a g e a l t e r n a t i v e n 

W e r t 
p a p i e r 

art 

Z a h -
l u n g s -

z e i t -
punkt (1) 

ET/(1 + r)t 

(2) 

Et t / ( l + r)t 

(3) 

0 SLP 

Σ (3)/Σ (2) 

1 5 900,00 5 566,04 5 566,04 
A 2 5 600,00 4 983,98 9 967,96 

3 5 300,00 4 449,98 13 349,95 

V 15 000,00 28 883,95 1,93 

1 5 300,00 5 000,00 5 000,00 
Β 2 5 618,00 5 000,00 10 000,00 

3 5 955,08 5 000,00 15 000,00 

Σ 15 000,00 30 000,00 2,00 

1 900,00 849,06 849,06 
C 2 900,00 800,99 1602,00 

3 15 900,00 13 349,95 40 049,83 

2 15 000,00 42 500,89 2,83 

Tabelle 4 

V e r g l e i c h der Verfügungsbeträge der A n l a g e a l t e r n a t i v e n 
bei unterschiedlichen M a r k t z i n s e n t w i c k l u n g e n 

Wertpapierart 
Verfügungsbetrag bei einem M a r k t z i n s 

nach erfolgter A n l a g e v o n 

4Vo 6 o/o 8°/o 

A ( 0 SLP < 2) 16 832,15 16 854,00 16 879,41 

Β ( 0 SLP = 2) 16 856,04 16 854,00 16 855,96 

C ( 0 S L P > 2 ) 17 124,46 16 854,00 16 594,22 

13 K r e d i t u n d K a p i t a l 2.1979 
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6 % M a r k t z i n s 

Abb . 1: Abhängigkeit des Verfügungsbetrages G 2 v o m Marktz ins 
nach erfolgter Vermögensanlage 

p e r i o d e v o n ca . 2,83 J a h r e n ) das R i s i k o e i n e s s t e i g e n d e n M a r k t z i n s e s . 
D i e E r g e b n i s s e d e r T a b e l l e 4 k o r r e s p o n d i e r e n a lso m i t d e n e n d e r T a 
b e l l e 1 f ü r e n d f ä l l i g e T i t e l . D e r b e m e r k e n s w e r t e U n t e r s c h i e d b e s t e h t 
i n d e r z w e i t e n Z e i l e f ü r d i e A n l a g e Β m i t e i n e r d u r c h s c h n i t t l i c h e n 
S e l b s t l i q u i d a t i o n s p e r i o d e v o n g e n a u 2 J a h r e n d a r i n , d a ß M a r k t z i n s 
ä n d e r u n g e n b e i d e r R i c h t u n g e n z u s t e i g e n d e n V e r f ü g u n g s b e t r ä g e n f ü h 
r e n . D i e s e A b h ä n g i g k e i t k o m m t a u c h i m V e r l a u f d e r i n A b b i l d u n g 1 
s k i z z i e r t e n G 2 - F u n k t i o n f ü r d i e W e r t p a p i e r a r t Β z u m A u s d r u c k . 

G e g e n d i e i n d e r B e i s p i e l r e c h n u n g v e r w e n d e t e n D a t e n l ä ß t s i c h e i n 

w e n d e n , d a ß g e r a d e d i e A n l a g e f o r m B , d i e z u e i n e m v o n M a r k t z i n s ä n 
d e r u n g e n s t e t s p o s i t i v b e e i n f l u ß t e n V e r f ü g u n g s b e t r a g f ü h r t , k e i n e f ü r 
a m K a p i t a l m a r k t e m i t t i e r t e u n d g e h a n d e l t e P a p i e r e t y p i s c h e Z a h l u n g s 
c h a r a k t e r i s t i k a u f w e i s t , so d a ß d i e v o r g e t r a g e n e S t r a t e g i e n u r i n A u s 
n a h m e f ä l l e n r e a l i s i e r b a r e r s c h e i n t 1 6 . D e r z u n ä c h s t b e r e c h t i g t e E i n w a n d 

16 Wertpapier Β zeichnet sich durch „ungewöhnliche", steigende E i n z a h l u n 
gen (5 300 D M , 5 618 D M , 5 955,08 D M ) aus. D i e W e r t p a p i e r a r t Α weist die 
für ein D a r l e h e n typische Z a h l u n g s c h a r a k t e r i s t i k auf, das i n gleichbleiben
den T i l g u n g s r a t e n zurückgezahlt w i r d . D e r Z a h l u n g s s t r o m der Wertpapierart 
C ist typisch für eine Schuldverschreibung mit jährlichem K u p o n u n d der 
Gesamtt i lgung a m E n d e der L a u f z e i t . 
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l ä ß t s i c h ü b e r w i n d e n , w e n n m a n d e n B e g r i f f d e r d u r c h s c h n i t t l i c h e n 
S e l b s t l i q u i d a t i o n s p e r i o d e e i n e s P o r t e f e u i l l e s e i n f ü h r t . D e r A n l e g e r k a n n 
n ä m l i c h aus d e n W e r t p a p i e r a r t e n Α u n d Β ( ebenso a b e r a u c h aus a n 
d e r e n a m M a r k t g e h a n d e l t e n P a p i e r e n ) e i n P o r t e f e u i l l e b i l d e n , das 
e i n e d u r c h s c h n i t t l i c h e S e l b s t l i q u i d a t i o n s p e r i o d e v o n 2 J a h r e n a u f w e i s t . 
B e z e i c h n e t m a n d i e d u r c h s c h n i t t l i c h e S e l b s t l i q u i d a t i o n s p e r i o d e d ieses 
P o r t e f e u i l l e s m i t 0 SLPp u n d d i e e i n e s b e l i e b i g e n W e r t p a p i e r s i 
m i t 0 SLPi, so g i l t 

(7) 0 SLPr = ~ - Σ Bo; 0 SLPi m i t Β0=Σ B 0 ; > 

so d a ß a lso d e r A n t e i l d e r e i n z e l n e n W e r t p a p i e r a r t e n i n e i n e r H ö h e 
g e w ä h l t w e r d e n k a n n , d i e f ü r das W e r t p a p i e r p o r t e f e u i l l e z u d e r g e 
w ü n s c h t e n d u r c h s c h n i t t l i c h e n S e l b s t l i q u i d a t i o n s p e r i o d e f ü h r t 1 7 . B e t r a c h 
t e t m a n i n d e m v o r g e t r a g e n e n B e i s p i e l n u r d i e W e r t p a p i e r a r t e n Α u n d 
C a l s m ö g l i c h e A n l a g e f o r m e n , d a n n e r h ä l t m a n a u s d e r B e d i n g u n g 
2 = { 1 , 9 3 B0A + 2,83 (15 000 - B < m ) } / 1 5 000 e i n e n A n t e i l v o n ü b e r 92 °/o 
f ü r d a s W e r t p a p i e r Α u n d e i n e n A n t e i l v o n u n t e r 8 °/o f ü r das W e r t 
p a p i e r C a m A n l a g e p o r t e f e u i l l e , w e n n e i n m a r k t z i n s i m m u n e r V e r f ü 
g u n g s b e t r a g Gi e r r e i c h t w e r d e n s o l l . 

D i e S t r a t e g i e d e r d u r c h s c h n i t t l i c h e n S e l b s t l i q u i d a t i o n s p e r i o d e l ä ß t 
s i c h a l so n i c h t n u r f ü r e i n z e l n e F i n a n z a n l a g e n , s o n d e r n a u c h f ü r P o r t e 
f e u i l l e s v o n F i n a n z a n l a g e n f o r m u l i e r e n . 

I I I . A n w e n d u n g s b e r e i c h e d e r S t r a t e g i e 

d e r d u r c h s c h n i t t l i c h e n S e l b s t l i q u i d a t i o n s p e r i o d e 

D i e d u r c h s c h n i t t l i c h e S e l b s t l i q u i d a t i o n s p e r i o d e i s t e i n e M a ß z a h l , d i e 
g e e i g n e t i s t , Z i n s ä n d e r u n g s r i s i k e n e x a k t z u b e s c h r e i b e n u n d p l a n b a r z u 
m a c h e n . D i e W i r k s a m k e i t d i e s e r M a ß z a h l w u r d e b i s l a n g a b e r n u r a n 
H a n d e i n e s s p e z i e l l e n K a p i t a l a n l a g e p r o b l e m s a u f g e z e i g t . W a s l e i s t e t 
s ie f ü r d i e R i s i k o p l a n u n g d e r G e s c h ä f t s b a n k e n ? 

E i n e e r s t e A n t w o r t a u f d i e se F r a g e l ä ß t s i c h g e b e n , w e n n m a n d i e 
i n d e r L i t e r a t u r b e h a n d e l t e n P r o b l e m s t e l l u n g e n b e t r a c h t e t , d i e das I n 
s t r u m e n t d e r d u r c h s c h n i t t l i c h e n S e l b s t l i q u i d a t i o n s p e r i o d e z u e i n e r P r o -

1 7 U n t e r s c h i e d l i c h e P o r t e f e u i l l e s t r u k t u r e n führen auch b e i übere ins t im
m e n d e n d u r c h s c h n i t t l i c h e n S e l b s t l i q u i d a t i o n s p e r i o d e n i n der Rege l z u u n t e r 
schiedl i chen R e a k t i o n e n des Ver fügungsbetrages a u f M a r k t z i n s s c h w a n 
k u n g e n . 

13" 
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b l e m l ö s u n g h e r a n z i e h e n 1 8 . W i r w o l l e n h i e r d i e B e i t r ä g e v o n Macaulay, 

Hicks u n d Samuelson a l s d i e O r i g i n a l q u e l l e n d ieses I n s t r u m e n t e s k u r z 
s k i z z i e r e n . D i e D i s k u s s i o n e r f o l g t i n d e r W e i s e , d a ß d e u t l i c h w i r d , d a ß 
j e d e r d i e s e r d r e i A n s ä t z e d e n B l i c k f ü r e i n e n s p e z i e l l e n A s p e k t des 
A n w e n d u n g s b e r e i c h s d e r d u r c h s c h n i t t l i c h e n S e l b s t l i q u i d a t i o n s p e r i o d e 
ö f f n e t . 

1. Macaulays „Duration" 

E i n e D e f i n i t i o n d e r i n F o r m e l (2) a n g e g e b e n e n d u r c h s c h n i t t l i c h e n 
S e l b s t l i q u i d a t i o n s p e r i o d e f i n d e t m a n z u m e r s t e n M a l i n e i n e r u m f a s 
s e n d e n U n t e r s u c h u n g v o n F r e d e r i c k R . Macaulay ü b e r d i e E n t w i c k 
l u n g d e r K u r s e v o n A n l e i h e n a m e r i k a n i s c h e r E i s e n b a h n g e s e l l s c h a f t e n 
s e i t 1 8 5 6 1 9 . Macaulay s u c h t e z u r C h a r a k t e r i s i e r u n g d e r „ t a t s ä c h l i c h e n " 
L a u f z e i t k u p o n t r a g e n d e r A n l e i h e n n a c h e i n e r e i n f a c h e n s k a l a r e n M a ß 
g r ö ß e u n d k o n s t r u i e r t e a l s M a ß z a h l d i e „ D u r a t i o n " 2 0 . 

Macaulays D e f i n i t i o n w e i c h t v o n d e r i n (2) a n g e g e b e n e n i n z w e i e r l e i 
R i c h t u n g a b . E r s t e n s b e t r a c h t e t Macaulay d e n s p e z i e l l e n T y p e i n e r 
S c h u l d v e r s c h r e i b u n g m i t g l e i c h b l e i b e n d e n ( j ä h r l i c h e n o d e r h a l b j ä h r 
l i c h e n ) Z i n s z a h l u n g e n u n d d e r T i l g u n g d e r S c h u l d a m E n d e d e r L a u f 
z e i t , so d a ß s i c h (2) s p e z i f i z i e r e n l ä ß t a l s 

(8) 0 SLP • 

v c M 

/ - ι d + r ) t " t H ~ (l + r)N N 

y C M 

th (1 + r)t (1 + r)* 

I n (8) i s t Ν d i e A n z a h l d e r m i t d e r A n l e i h e v e r b u n d e n e n Z i n s s c h e i n e 
u n d i m F a l l e j ä h r l i c h e r K u p o n z a h l u n g e n C g l e i c h z e i t i g d i e L a u f z e i t 
i n J a h r e n . Μ g i b t d e n T i l g u n g s b e t r a g a n , d e r m i t d e m N o m i n a l w e r t 
ü b e r e i n s t i m m t , w e n n d e r R ü c k z a h l u n g s k u r s m i t 100 °/o f e s t g e l e g t i s t . 
D i e S u m m e n i m Z ä h l e r u n d N e n n e r v o n (8) l a s s e n s i c h z u s a m m e n f a s s e n 
u n d f ü h r e n a u f 

1 + r Ν (C - r M ) + (1 + r) Μ 
(80 φ SLP = —^— C (1 + r)X - ( C - r M ) 

1 8 E i n e k u r z e Dogmengeschichte findet m a n bei Wei l , R . L . , Macaulays 
D u r a t i o n : A n Appreciat ion , i n : J o u r n a l of Bus iness , 1973, S . 589 ff. 

1 9 Macaulay, F . R. , Some Theoret ica l Problems suggested b y the Movements 
of Interest Rates , B o n d Y i e l d s and Stock P r i c e s i n the U n i t e d States s ince 
1856, N e w Y o r k 1938. 

2 0 „Let us use the w o r d ,duration* to signify the essence of the t ime element 
i n a loan. I f one loan is essential ly a longer t e r m loan t h a n another w e s h a l l 
speak of it as h a v i n g greater ,duration ' . " Macaulay, F . R. , a.a.O., S . 44. 
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I s t Μ d e r N o m i n a l w e r t d e r A n l e i h e , d a n n i s t ρ = C / M d e r N o m i n a l 
z i n s s a t z b z w . d i e K u p o n r a t e , u n d d i e d u r c h s c h n i t t l i c h e S e l b s t l i q u i d a 
t i o n s p e r i o d e d i e s e r A n l e i h e i s t 

1 + r IV (p - r ) + (1 + r ) 
r ρ (1 4- r;™ — (p — r ) 

S t i m m t d e r N o m i n a l z i n s m i t d e m M a r k t z i n s ü b e r e i n (p = r ) , d a n n g i l t 

1 + r ( 1 \ 

u n d f ü r Ν - > oo ( E w i g e R e n t e ) i s t d i e d u r c h s c h n i t t l i c h e S e l b s t l i q u i d a 
t i o n s p e r i o d e g e r a d e (1 + r ) / r . I m ü b r i g e n s i n k t i n (9) d i e d u r c h s c h n i t t 
l i c h e S e l b s t l i q u i d a t i o n s p e r i o d e m i t s t e i g e n d e m N o m i n a l z i n s . B e i e i n e m 
a n g e n o m m e n e n M a r k t z i n s v o n 6 °/o w i r d d i e se A b h ä n g i g k e i t i n d e r 
T a b e l l e 5 b e s c h r i e b e n , i n d e r f ü r e i n e 1 0 j ä h r i g e A n l e i h e n e b e n d e r 
j ä h r l i c h e n a u c h d i e h a l b j ä h r l i c h e K u p o n z a h l u n g m i t e i n e m N o m i n a l 
z i n s s a t z v o n p / 2 b e r ü c k s i c h t i g t i s t 2 1 . 

Tabelle 5 

Abhängigkeit der durchschnitt l ichen Selbstliquidations
periode v o m N o m i n a l z i n s s a t z 

N o m i n a l 
zinssatz 

Durchschnitt l iche Selbstl iquidationsperiode 
i n J a h r e n bei 

jährlicher halbjährlicher 
Z i n s z a h l u n g Z i n s z a h l u n g 

0 % 10,00 10,00 
2 % 8,96 8,90 
4°/o 8,28 8,18 
6 % 7,80 7,67 

8 % 7,45 7,30 

1 0 % 7,17 7,01 

B e i e i n e m k u p o n l o s e n P a p i e r ( D i s k o n t p a p i e r ) s t i m m t d i e d u r c h 
s c h n i t t l i c h e S e l b s t l i q u i d a t i o n s p e r i o d e m i t d e r L a u f z e i t ü b e r e i n . K u p o n 
z a h l u n g e n b e w i r k e n , d a ß d i e E i n z a h l u n g e n i m D u r c h s c h n i t t f r ü h e r e r -

2 1 B e i halbjährlicher Z i n s z a h l u n g setzt m a n i n (9) J V ' = 20, p ' = p /2, r ' = 
(1 + r ) 1 / 2 — 1 Ä 0,029563 u n d halbiert das E r g e b n i s der Rechnung . W i l l m a n 
von „effektiv" vergleichbaren Nominalzinssätzen ausgehen, dann setzt m a n 
p' = (1 + p ) 1 / 2 — 1 u n d erhält etwas höhere Werte als i n Tabel le 5. 
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f o l g e n . D e r E f f e k t l ä ß t s i c h s t e i g e r n , w e n n d i e K u p o n z a h l u n g e n m e h r 
a l s e i n m a l j ä h r l i c h v o r g e n o m m e n w e r d e n . 

D i e z w e i t e A b w e i c h u n g d e r v o n Macaulay g e g e b e n e n D e f i n i t i o n v o n 
d e r d u r c h s c h n i t t l i c h e n S e l b s t l i q u i d a t i o n s p e r i o d e i n (2) b e s t e h t d a r i n , 
d a ß Macaulay d e r B e r e c h n u n g d e r „ D u r a t i o n " n i c h t d e n M a r k t z i n s , 
s o n d e r n d e n E f f e k t i v z i n s ( y i e l d t o m a t u r i t y ) d e r A n l e i h e z u g r u n d e l e g t . 
I s t K o d e r b e k a n n t e K u r s w e r t e i n e r N-jährigen A n l e i h e , d a n n l äß t s i ch 
d e r E f f e k t i v z i n s s a t z i,v a u s 

( 1 0 ) K ° ~ th (1 + i.v)> + Τ Γ + ~iN)N 

a l s i n t e r n e r Z i n s f u ß b e r e c h n e n . Macaulays „ D u r a t i o n " l ä ß t s i c h d a n n 
f ü r e i n e N-jährige A n l e i h e m i t j ä h r l i c h e r Z i n s a u s s c h ü t t u n g a n g e b e n als 

D e r G r u n d f ü r d i e se A b w e i c h u n g i n d e r D e f i n i t i o n l i e g t d a r i n , d a ß 
Macaulay i m R a h m e n s e i n e r e m p i r i s c h e n A r b e i t n i c h t v o n d e r v e r e i n 
f a c h e n d e n A n n a h m e e i n e s f ü r a l l e A n l a g e z e i t r ä u m e i d e n t i s c h e n M a r k t 
z i n s s a t z e s a u s g e h e n k o n n t e . D a h e r e r s e t z t e r d e n M a r k t z i n s d u r c h d e n 
E f f e k t i v z i n s u n d i s t so i n d e r L a g e , aus d e r B e o b a c h t u n g d e r W e r t e 
f ü r K o , C u n d Μ b e i A n l e i h e n u n t e r s c h i e d l i c h e r L a u f z e i t a u f d e n V e r 
l a u f d e r Z i n s e r t r a g s k u r v e z u s c h l i e ß e n . W i r b r a u c h e n h i e r n i c h t z u d i s 
k u t i e r e n , w a r u m d ieses V o r g e h e n f ü r e i n e A b s c h ä t z u n g d e r F r i s t i g -
k e i t s s t r u k t u r d e r Z i n s s ä t z e u n b e f r i e d i g e n d b l e i b e n m u ß 2 2 . 

D a s o b e n b e h a n d e l t e A n l a g e p r o b l e m k a n n m i t d e m A n s a t z (11) n i c h t 
g e l ö s t w e r d e n , w e n n d i e A n n a h m e e i n e r f l a c h e n Z i n s e r t r a g s k u r v e a u f 
g e g e b e n w i r d . E s m ü ß t e d a n n n ä m l i c h e r s t e n s g e l t e n , d a ß d e r A n l e g e r 
f r e i w e r d e n d e M i t t e l s t e t s z u m E f f e k t i v z i n s s a t z r e i n v e s t i e r e n k a n n , u n d 
z w e i t e n s u n t e r s t e l l t w e r d e n , d a ß s i c h d e r L i q u i d a t i o n s w e r t d e r A n l e i h e 
i n t = Τ n a c h d e m E f f e k t i v z i n s s a t z d e r A n l e i h e b e s t i m m t . D i e K r i t i k 
a n d i e s e n V o r a u s s e t z u n g e n i s t aus d e r D i s k u s s i o n d e r I n t e r n e n - Z i n s f u ß -
M e t h o d e h i n r e i c h e n d b e k a n n t . U m s i e z u v e r m e i d e n , i s t b e i u n t e r s c h i e d -

2 2 Carr, J . L . , Halpern, P . J . u n d McCallum, J . S. , C o r r e c t i n g the Y i e l d 
C u r v e : A R e - I n t e r p r e t a t i o n of the D u r a t i o n P r o b l e m , i n : J o u r n a l of F i n a n c e , 
1974, S . 1287 ff. h a b e n gezeigt, daß das V e r f a h r e n v o n Macaulay zulässig ist, 
w e n n entweder e in für alle Anlagezeiträume identischer M a r k t z i n s s a t z gilt 
oder w e n n der K u p o n s a t z gerade N u l l ist. Macaulays A n a l y s e bezieht sich 
aber gerade auf den F a l l positiver Kuponsätze. 
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l i e h e n M a r k t z i n s s ä t z e n d i e d u r c h s c h n i t t l i c h e S e l b s t l i q u i d a t i o n s p e r i o d e 
a l s 

(12) 0 SLP = ~ Σ TfzV^ t m i t Ko = Σ T T ^ p w - u n d K 0 /=i (1 + Rtr t=i (1 + RfV 

(1 + R,)< - (1 -h r j ) (1 + r,) ( l + r 3 ) . . . ( l + rt) 

z u d e f i n i e r e n . I n (12) i s t Rt d e r M a r k t z i n s f ü r e i n e t - j ä h r i g e A n l a g e 
u n d rt d e r M a r k t z i n s f ü r e i n e e i n p e r i o d i g e A n l a g e i n d e r P e r i o d e t, 

so d a ß d e r D i s k o n t f a k t o r (1 + Rt) d e m g e o m e t r i s c h e n M i t t e l a l l e r b i s t 

g e l t e n d e n e i n p e r i o d i g e n D i s k o n t f a k t o r e n e n t s p r i c h t . 

D i e B e d i n g u n g f ü r e i n e n m a r k t z i n s i m m u n e n V e r f ü g u n g s b e t r a g i s t b e i 
u n t e r s c h i e d l i c h e n M a r k t z i n s s ä t z e n n i c h t m e h r i n d e r e i n f a c h e n F o r m 
a n z u g e b e n , d i e f ü r e i n e n e i n h e i t l i c h e n M a r k t z i n s f u ß i m T e i l I I e n t 
w i c k e l t w u r d e . W ü r d e e t w a d e r M a r k t z i n s f ü r v i e r j ä h r i g e A n l a g e n 
s t e i g e n u n d d e r f ü r f ü n f j ä h r i g e g l e i c h z e i t i g s i n k e n , d a n n i s t d i e S t r a 
t e g i e d e r d u r c h s c h n i t t l i c h e n S e l b s t l i q u i d a t i o n s p e r i o d e nicht m e h r a n 
w e n d b a r 2 3 . Ä n d e r t s i c h a b e r n i c h t d i e S t r u k t u r d e r Z i n s s ä t z e , s o n d e r n 
n u r das Z i n s n i v e a u , d a n n f ü h r t d i e S t r a t e g i e z u e i n e r o p t i m a l e n L ö 
s u n g 2 4 . D i e s e B e o b a c h t u n g i s t v o n B e d e u t u n g f ü r p r a k t i s c h e P r o b l e m e 

2 3 Z u den Bedingungen, unter denen die „Duration"-Strategie bei stetiger 
V e r z i n s u n g u n d unterschiedlichen Veränderungen der Z i n s e r t r a g s k u r v e z u 
einer optimalen Lösung führt, vg l . Fisher, L . u n d Weil, R . L . , Coping w i t h 
the R i s k of I n t e r e s t - R a t e F l u c t u a t i o n s : R e t u r n to Bondholders from N a i v e 
and O p t i m a l Strategies, i n : J o u r n a l of Business , 1971, S . 408 f t ; Cooper, I . A . , 
Asset V a l u e s , I n t e r e s t - R a t e Changes , a n d D u r a t i o n , sowie Bierwag, G . Ο., 
Immunizat ion , Durat ion , and the T e r m S t r u c t u r e of Interest Rates , i n : J o u r 
nal of F i n a n c i a l and Quanti tat ive A n a l y s i s , 1977, S . 701 ff. u n d S . 725 ff.; 
Bierwag, G . Ο. u n d Kaufmann, G . G . , Coping w i t h the R i s k of I n t e r e s t - R a t e 
F l u c t u a t i o n s : A Note, i n : J o u r n a l of B u s i n e s s , 1977, S . 364 ff. 

- 4 W i r n e h m e n an, der Diskontfaktor (1 - f Rt) lasse sich als Viel faches <xt 

eines Basisdiskontfaktors (1 -f τ) darstel len. E s gilt dann 
( 1 + Ä i ) = ( l + r 1 ) = ( l + r ) « 1 

(1 + R 2 ) 2 = (1 + η ) (1 + r 2 ) = (1 + r)2 «t oc2 

(1 + RtY = (1 + rx) (1 + r 2 ) (1 + r 3 ) . . . (1 + rt) = (1 + r)* Π * r 

Analog z u (4) läßt sich der Verfügungsbetrag angeben als 

Die Able i tung von G? nach r (Änderung des Zinsniveaus) 
d G r ^ E* 

— - £ - = T ( l + R r ) r < l + r ) - i Σ n , ' 
dr t=i (1 + RtY 
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d e r P l a n u n g des Z i n s ä n d e r u n g s r i s i k o s , f ü r d i e d i e A n n a h m e e i n e r f l a 
c h e n Z i n s e r t r a g s k u r v e e i n e u n z u l ä s s i g e V e r e i n f a c h u n g d e r t a t s ä c h l i c h e n 
S i t u a t i o n d a r s t e l l e n w ü r d e . 

2. Die Zinselastizität des Barwertes von 
Vermögensanlagen nach Hicks 

E i n J a h r n a c h Macaulays S t u d i e ü b e r d i e E n t w i c k l u n g d e r A n l e i h e 
r e n d i t e n a m e r i k a n i s c h e r E i s e n b a h n g e s e l l s c h a f t e n e r s c h e i n t das B u c h 
„ V a l u e a n d C a p i t a l " v o n Hicks25. Hicks v e r w e n d e t d o r t e i n e D u r c h 
s c h n i t t s e l a s t i z i t ä t 2 6 a l s M a ß f ü r d i e d u r c h s c h n i t t l i c h e P r o d u k t i o n s 
p e r i o d e . D i e v o n Hicks d e f i n i e r t e E las t i z i tä t des B a r w e r t e s e i n e s E i n 
z a h l u n g s s t r o m s ( t h e e l a s t i c i t y o f t h i s c a p i t a l v a l u e w i t h r e s p e c t t o t h e 
d i s c o u n t r a t i o ) s t i m m t m i t d e r d u r c h s c h n i t t l i c h e n S e i b s t l i q u i d a t i o n s -
p e r i o d e d ieses E i n z a h l u n g s s t r o m e s ü b e r e i n . L e i t e t m a n n ä m l i c h d e n B a r 
w e r t Bo a u s (1) n a c h r a b u n d m u l t i p l i z i e r t das E r g e b n i s m i t (1 + r ) / B 0 , 
so e r h ä l t m a n w e g e n 

dB0/dr = - — Σ 1 ~ - r F t 
1 + r u i (1 + ry 

d i e I d e n t i t ä t 

A u f d i e B e d e u t u n g des A n s a t z e s v o n Hicks f ü r d i e t e m p o r a l e K a p i 
t a l t h e o r i e i s t h i e r n i c h t e i n z u g e h e n 2 7 . F ü r d i e I n t e r p r e t a t i o n d e r d u r c h 
s c h n i t t l i c h e n S e l b s t l i q u i d a t i o n s p e r i o d e i s t a b e r n o c h d i e B e m e r k u n g v o n 
Hicks b e d e u t s a m , d a ß d i e „ e l a s t i c i t y o f t h e c a p i t a l v a l u e w i t h r e s p e c t 
t o t h e d i s c o u n t r a t i o " i n J a h r e n a n g e g e b e n w i r d , w ä h r e n d d e r ü b l i c h e 

~(l+RT)T Σ n f ' d + r)-H ί=ι (l - f Rty 
ist N u l l , w e n n 

Τ = 

" Et 

t~i (1 + Rt)t 

Ά (1 + Rt)* 

gilt. 
25 Hicks, J . R . , V a l u e and C a p i t a l , O x f o r d 1939; 2. A u f l . , O x f o r d 1946. 
2 6 Fehl, I L , D i e durchschnittliche Produktionsperiode als G r u n d b e g r i f f der 

temporalen Kapita l theorie , Bestandsaufnahme u n d Neufassung, i n : J a h r 
bücher für Nationalökonomie u n d Stat is t ik 1975/76, S . 294. 

27 V g l . Fehl, I L , a.a.O., S . 289 ff. sowie v . Weizsäcker, C . C , Subst i tut ion 
along the T i m e A x i s , i n : K y k l o s , 1974, S . 732 ff. 
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E l a s t i z i t ä t s b e g r i f f a u f e i n e V e r h ä l t n i s z a h l f ü h r t . Hicks e r k l ä r t d i e se 
A b w e i c h u n g a u s d e r V e r r e c h n u n g v o n Z i n s e s z i n s e n 2 8 . T a t s ä c h l i c h f o l g t 
d i e s e A b w e i c h u n g d a r a u s , d a ß i m N e n n e r d e r l i n k e n S e i t e v o n (13) d i e 
V e r ä n d e r u n g des M a r k t z i n s s a t z e s dr a u f d e n A u f z i n s u n g s f a k t o r ( 1 + r ) 
b e z o g e n w i r d - 9 . E r s e t z t m a n i n (13) d e n A u f z i n s u n g s f a k t o r ( 1 + r ) 
d u r c h d e n Z i n s s a t z r , so e r h ä l t m a n a l s Z i n s e l a s t i z i t ä t des B a r w e r t e s 3 0 

dBJBo r 
(14) i = _ _ ^ L = T T r - 0 S L p 

u n d s o m i t e i n e V e r h ä l t n i s z a h l . D i e Z i n s e l a s t i z i t ä t des B a r w e r t e s ε i s t 
e i n e l i n e a r s t e i g e n d e F u n k t i o n d e r d u r c h s c h n i t t l i c h e n S e l b s t l i q u i d a t i o n s 
p e r i o d e 8 1 . D a d i e d u r c h s c h n i t t l i c h e S e l b s t l i q u i d a t i o n s p e r i o d e n u r i m 
F a l l e e i n e r e n d f ä l l i g e n A n l e i h e o h n e z w i s c h e n z e i t l i c h e Z i n s z a h l u n 
g e n m i t d e r L a u f z e i t d e r A n l e i h e ü b e r e i n s t i m m t u n d b e i a l l e n ü b l i 
c h e n F i n a n z i e r u n g s i n s t r u m e n t e n k l e i n e r i s t a l s d i e L a u f z e i t , s t e i g t d i e 
Zinselasüzität i . d . R . u n t e r p r o p o r t i o n a l z u r L a u f z e i t . I n A b b i l d u n g 2 
i s t d i e Z i n s e l a s t i z i t ä t i n A b h ä n g i g k e i t v o n d e r L a u f z e i t f ü r d r e i 
t y p i s c h e F i n a n z i e r u n g s i n s t r u m e n t e d a r g e s t e l l t * 2 . D e n ü b l i c h e n F i n a n 
z i e r u n g s i n s t r u m e n t e n l a s s e n s i c h t y p i s c h e Z i n s e l a s t i z i t ä t s f u n k t i o n e n 
z u o r d n e n . 

2 8 „This is a consequence of compound interest. T h e r a t e of interest for 
two years is not double that for one; so that t ime cannot be el iminated b y 
considering proportional changes. " Hicks, J . R., a.a.O., (1946), S . 187. 

2 9 D e r Aufzinsungsfaktor (1 + r) hat die D i m e n s i o n D M / D M = 1; dasselbe 
gilt für (1 - f r)2 usw. D e r Z i n s hat die D i m e n s i o n D M / ( D M X J a h r ) = 1 /Jahr . 

3 0 Haugen, R. A . u n d Wichern, D . W. , T h e E l a s t i c i t y of F i n a n c i a l Assets , i n : 
J o u r n a l of F i n a n c e , 1974, S . 1229 ff. identi f iz ieren w i e Hicks die durchschnitt 
liche Selbstl iquidationsperiode mit der „interest elasticity of the v a l u e " . D e r 
gewohnte Elastizitätsbegriff führt auf (14). 

3 1 D i e Steigung der Zinselastizitätsfunktion ist u m so größer, j e höher 
der M a r k t z i n s ist. D i e Zinselastizität ist 1, w e n n φ SLP == (1 - f r>/r gilt. 
Diese durchschnittliche Selbstl iquidationsperiode hat eine endfällige A n l e i h e 
ohne zwischenzeitliche Z i n s z a h l u n g e n m i t der L a u f z e i t Ν = (1 + T)/r. U n a b 
hängig v o m M a r k t z i n s hat diese durchschnitt l iche Selbstl iquidationsperiode 
jede E w i g e Rente . 

3 2 Setzt m a n voraus , daß der N o m i n a l z i n s mit dem M a r k t z i n s überein
stimmt, d a n n gilt ε = r N / ( l + r) für e i n e n endfälligen T i t e l ohne z w i s c h e n 
zeitliche Zinszahlungen, ε = 1 — 1/(1 + r)N für einen endfälligen T i t e l m i t 
zwischenzeitlichen Z inszahlungen (Anle ihe mit jährlichem K u p o n ) u n d 

8 ~ «1 + ryv - i ) ( l + r) 
für ein D a r l e h e n , das mit gleichbleibenden Annuitäten verzinst u n d getilgt 
w i r d . 



Abb. 2: Abhängigkeit der Zinselastizität von der L a u f z e i t 
typischer F i n a n z i e r u n g s i n s t r u m e n t e 

3. Zinsänderungsrisiken und die Eigenkapital

position von Geschäftsbanken 

D e r d r i t t e O r i g i n a l b e i t r a g z u m A n w e n d u n g s b e r e i c h des I n s t r u m e n t s 
d e r d u r c h s c h n i t t l i c h e n S e l b s t l i q u i d a t i o n s p e r i o d e s t a m m t v o n Samuelson 

u n d w u r d e 1945 i m „American E c o n o m i c R e v i e w " u n t e r d e m T i t e l „The 
E f f e c t s of I n t e r e s t R a t e I n c r e a s e s o n t h e B a n k i n g S y s t e m " veröffent
l i c h t 3 3 . Samuelson s t e l l t e r s t m a l s d e r d u r c h s c h n i t t l i c h e n S e l b s t l i q u i d a 
t i o n s p e r i o d e d e r Vermögensanlagen d i e d u r c h s c h n i t t l i c h e S e l b s t l i q u i d a 
t i o n s p e r i o d e d e r K a p i t a l e i n l a g e n gegenüber u n d erhält a u f d i e s e W e i s e 
e i n M a ß für d a s m i t d e m K a p i t a l w e r t b z w . d e m Reinvermögen e i n e s 
U n t e r n e h m e n s v e r b u n d e n e Zinsänderungsrisiko. I s t 

(15) C 0 = ß 0 - A 0 

d e r K a p i t a l w e r t e i n e s P o r t e f e u i l l e s v o n F o r d e r u n g e n u n d V e r b i n d l i c h 

k e i t e n b z w . d a s Reinvermögen ( E i g e n k a p i t a l ) e i n e s U n t e r n e h m e n s a l s 

D i f f e r e n z d e r B a r w e r t e d e r zukünftigen E i n z a h l u n g e n u n d A u s z a h 

l u n g e n , d a n n i s t 

3 3 Samuelson, P . Α., T h e Effects of Interest R a t e Increases on the B a n k i n g 
System, i n : A m e r i c a n E c o n o m i c R e v i e w , 1945, S . 16 ff. Samuelsons Maßzahl 
st immt mit der in (2) definierten durchschnitt l ichen Selbst l iquidationsperiode 
nicht überein. D i e A b l e i t u n g des K a p i t a l w e r t e s nach d e m M a r k t z i n s auf S . 19, 
Fußnote 1, enthält einen Rechenfehler . D i e Argumentat ion v o n Samuelson 
bleibt davon unberührt. 
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, , d C 0 dB0 dA0 1 
16 = _ = _ β φ SLPB - Α 0 φ SLPA 

dr dr dr 1 -h r 1 J 

d i e V e r ä n d e r u n g d ieses K a p i t a l w e r t e s b e i e i n e r Ä n d e r u n g des M a r k t 

z i n s s a t z e s , w e n n 0 SLPß d ie d u r c h s c h n i t t l i c h e S e l b s t l i q u i d a t i o n s p e r i o d e 

d e r A k t i v a ( E i n z a h l u n g e n ) u n d 0 S L P A d i e d u r c h s c h n i t t l i c h e S e l b s t 

l i q u i d a t i o n s p e r i o d e d e r P a s s i v a ( A u s z a h l u n g e n ) b e z e i c h n e t . D i e V e r ä n 

d e r u n g des K a p i t a l w e r t e s i s t N u l l u n d s o m i t d e r K a p i t a l w e r t o h n e 

Z i n s ä n d e r u n g s r i s i k o , w e n n d ie m i t d e m B a r w e r t d e r A k t i v a g e w i c h t e t e 

d u r c h s c h n i t t l i c h e S e l b s t l i q u i d a t i o n s p e r i o d e d e r A k t i v a d e r m i t d e m B a r 

w e r t d e r P a s s i v a g e w i c h t e t e n d u r c h s c h n i t t l i c h e n S e l b s t l i q u i d a t i o n s 

p e r i o d e d e r P a s s i v a e n t s p r i c h t . 

I s t d e r K a p i t a l w e r t N u l l , w e i l d e r N o m i n a l z i n s a l l e r A k t i v a u n d 

P a s s i v a m i t d e m M a r k t z i n s ü b e r e i n s t i m m t , d a n n i s t d i e V e r ä n d e r u n g 

des K a p i t a l w e r t e s p o s i t i v , w e n n 0 S L P A > 0 SLPß g i l t 3 4 , w a s g r o b 

f o r m u l i e r t b e s a g t , daß l ä n g e r f r i s t i g e K a p i t a l e i n l a g e n i n k ü r z e r f r i s t i g e 

K a p i t a l a n l a g e n g e b u n d e n w e r d e n 3 5 . 

G e h t m a n v o n e i n e m p o s i t i v e n K a p i t a l w e r t a u s u n d u n t e r s t e l l t d e n 

für B a n k e n t y p i s c h e n F a l l , daß d i e d u r c h s c h n i t t l i c h e S e l b s t l i q u i d a t i o n s 

p e r i o d e d e r A k t i v a g r ö ß e r i s t a l s d i e d e r P a s s i v a , d a n n e r g i b t s i c h a u s 

(16) u n m i t t e l b a r , daß Co m i t w a c h s e n d e m r s i n k t . 

E i n e e r s t e A b s c h ä t z u n g des K a p i t a l w e r t e s n a c h e r f o l g t e r M a r k t z i n s 

ä n d e r u n g führt a u f 3 6 

(17) C 0 (r + Ar) ^ C 0 - { B 0 0 SLPB - A0 0 SLPA} A r . 

3 4 V g l . Samuelson, P . A . , a.a.O., S . 19; Durand, D. , P a y o u t Period , T i m e 
Spread and D u r a t i o n : A i d s to J u d g m e n t i n C a p i t a l Budgeting, i n : J o u r n a l 
of B a n k Research , 1974, S . 20 ff. bezeichnet die Dif ferenz 0 SLPB — 0 SLPA 

als ,Duration* (S. 25). Diese Dif ferenz gibt aber n u r i m F a l l e A$ — B 0 die 
durchschnittliche Selbstl iquidationsperiode des K a p i t a l w e r t e s (der gerade 
Null ist) an . 

3 5 Für A0 = B 0 u n d 0 SLPA = 0 SLPB steigt C 0 sowohl bei einer M a r k t 
zinserhöhung als auch bei einer M a r k t z i n s s e n k u n g , w e n n die V a r i a n z der 
Selbstliquidationsperiode der E i n z a h l u n g e n größer ist als die der A u s z a h 
l ingen. 

3 6 E i n e genauere A p p r o x i m a t i o n erreicht m a n mit folgendem A n s a t z : 

C 0 (r + J r ) ^ C 0 - y ^ y { B 0 Φ SLPB - Αϋ 0 SLPA} A r 

+ 2 ( 1 \ r ) 2 {B0 ( 0 SLPB + 0 S L P ß 2 + V ß ) 

- A0 ( 0 SLPA + 0 SLPA* + V ^ ) } (A r)2 
T A u n d VB bezeichnen die V a r i a n z e n der Selbstl iquidationsperioden der 
Aktiva u n d P a s s i v a . V ist definiert i n Fußnote 15. 
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D e r A n s a t z (17) l ä ß t s i c h s o w o h l z u r E n t w i c k l u n g v o n P l a n u n g s r e c h 
n u n g e n 8 7 a l s a u c h f ü r d e n A u f b a u v o n P r ü f u n g s r e c h n u n g e n f ü r d i e 
S o l v e n z d e r K r e d i t i n s t i t u t e h e r a n z i e h e n . B e i P r ü f u n g s r e c h n u n g e n i s t 
d a b e i e r s t e n s e i n k r i t i s c h e s N i v e a u f ü r d i e k u r z f r i s t i g z u e r w a r t e n d e 
M a r k t z i n s ä n d e r u n g a n z u g e b e n , das f e s t l e g t , b e i w e l c h e r M a r k t z i n s 
ä n d e r u n g d i e S o l v e n z d e r B a n k g e r a d e n o c h g e w ä h r l e i s t e t s e i n m u ß . 
Z w e i t e n s i s t e i n k r i t i s c h e s N i v e a u f ü r Co ( r + Δ r ) , a l so f ü r das R e i n 
v e r m ö g e n n a c h e r f o l g t e r M a r k t z i n s ä n d e r u n g , a n z u g e b e n , d a s f e s t l e g t , 
w e l c h e s R e i n v e r m ö g e n e r h a l t e n b l e i b e n m u ß , d a m i t d i e B a n k n o c h a l s 
s o l v e n t g e l t e n k a n n . D r i t t e n s i s t v o r z u g e b e n , f ü r w e l c h e n Z e i t r a u m 
d i e E n t w i c k l u n g des R e i n v e r m ö g e n s — b e i B e t r a c h t u n g des A l t g e 
schäf ts — g e p r ü f t w e r d e n s o l l . 

4. Zum Aufbau einer Kontrollrechnung 

für Zinsänderungsrisiken 

D e r p r a k t i s c h e A u f b a u e i n e r P r ü f u n g s r e c h n u n g e r f o r d e r t es, d a ß d i e 
Ü b e r l e g u n g e n , d i e w i r a n d i e D a r s t e l l u n g u n d D i s k u s s i o n d e r A n s ä t z e 
v o n Macaulay, Hicks u n d Samuelson a n g e s c h l o s s e n h a b e n , z u s a m m e n 
g e b r a c h t w e r d e n . D e r M a r k t z i n s r i s t d u r c h d i e f ü r d i e B a n k g e l t e n d e 
T e r m i n s t r u k t u r d e r Z i n s s ä t z e z u e r s e t z e n . D i e d u r c h s c h n i t t l i c h e n S e l b s t 
l i q u i d a t i o n s p e r i o d e n v o n G r o ß e n g a g e m e n t s s i n d e i n z e l n z u b e r e c h n e n . 
F ü r t y p i s c h e K r e d i t p r o g r a m m e , E i n l a g e n u n d a u s g e g e b e n e S c h u l d v e r 
s c h r e i b u n g e n l a s s e n s i c h z u s a m m e n f a s s e n d e F o r m e l n e n t w i c k e l n . D a r 
ü b e r h i n a u s m ü s s e n Ü b e r l e g u n g e n a n g e s t e l l t w e r d e n , b e i w e l c h e n 
A k t i v - o d e r P a s s i v p o s i t i o n e n d i e d u r c h s c h n i t t l i c h e n S e l b s t l i q u i d a t i o n s 
p e r i o d e n ta t säch l i ch a l s I n s t r u m e n t v a r i a b l e n d e r B a n k a u f g e f a ß t w e r 
d e n k ö n n e n , so d a ß s i c h j e n e v o r h a n d e n e n o d e r n e u a u f z u b a u e n d e n 
B i l a n z p o s i t i o n e n h e r a u s k r i s t a l l i s i e r e n l a s s e n , d i e e i n e n w e s e n t l i c h e n 
E i n f l u ß a u f d i e i n s g e s a m t ü b e r n o m m e n e n Z i n s ä n d e r u n g s r i s i k e n a u f w e i 
s e n u n d b e i d e n e n a u ß e r d e m e i n e g e w i s s e M a n i p u l i e r b a r k e i t d e r d u r c h 
s c h n i t t l i c h e n S e l b s t l i q u i d a t i o n s p e r i o d e n ü b e r F r i s t e n v e r ä n d e r u n g e n , 
d i e V e r e i n b a r u n g v o n K o n v e r s i o n s - o d e r Z i n s g l e i t k l a u s e l n , d e n A u f 
b a u v o n G e g e n p o s i t i o n e n o d e r d i e A n p a s s u n g des N o r m a l z i n s e s a m 
M a r k t d u r c h s e t z b a r e r s c h e i n t . 

8 7 V g l . Grove, Μ. Α., A Model of the M a t u r i t y Prof i le of the B a l a n c e 
Sheet, in? Metroeconomica, 1966, S . 40 ff. u n d Grove, Μ. Α., O n „duration" 
and the optimal matur i ty s tructure of balance sheet, i n : B e l l J o u r n a l of 
Economics a n d Management Science, 1974, S . 696 ff. 
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Z u s a m m e n f a s s u n g 

Zinsänderungsrisiken u n d die Strategie 
der durchschnitt l ichen Selbst l iquidationsperiode 

D e r B e i t r a g beschäftigt sich mit der insbesondere für die A u s r i c h t u n g der 
G-eschäftspolitik von K r e d i t i n s t i t u t e n bedeutsamen F r a g e , w i e sich die R i s i 
k e n , die aus einer Änderung des M a r k t z i n s e s result ieren, erfassen, p lanen 
u:nd kontrol l ieren lassen. N a c h e inem einführenden T e i l über die E i n o r d n u n g 
u:nd Bedeutung von Zinsänderungsrisiken w i r d i m zwei ten T e i l die d u r c h 
schnit t l iche Selbstl iquidationsperiode als Maß für den zeitlichen S c h w e r p u n k t 
e:iner E i n z a h l u n g s r e i h e definiert u n d gezeigt, daß der E n d w e r t einer I n v e 
s t i t ion gegenüber Zinssatzänderungen abgesichert ist, w e n n die durchschnitt 
l i c h e Selbstl iquidationsperiode der Vermögensanlagen mit dem P l a n u n g s 
h o r i z o n t des Investors übereinstimmt. E i n e Beispie lrechnung aus d e m B e 
r e i c h der K a p i t a l a n l a g e p l a n u n g dient d e r V e r a n s c h a u l i c h u n g der vorgetrage
n e n Strategie u n d einer E r w e i t e r u n g des G r u n d m o d e l l s auf Portefeui l leposi -
t ionen . I m dritten T e i l w e r d e n die z u m P r o b l e m der Beschreibung u n d P l a 
n u n g v o n Zinsänderungsrisiken vorl iegenden Ansätze von Macaulay, Hicks 
u n d Samuelson diskutiert . D i e Ause inandersetzung mit den Frageste l lungen 
u n d Prämissen dieser Ansätze zeigt zugleich einige typische A n w e n d u n g s b e 
r e i c h e des Instruments der durchschnitt l ichen Selbstl iquidationsperiode für 
die F o r m u l i e r u n g u n d K o n t r o l l e der Geschäftspolitik v o n Kredi t inst i tuten . 

S u m m a r y 

T h e R i s k s of I n t e r e s t - R a t e C h a n g e s 
a n d the Strategy of the S e l f - L i q u i d a t i o n P e r i o d 

T h e art ic le deals w i t h a problem that is of s ignif icance especial ly for the 
orientation of the business policy of banks , that is, the question of h o w r i s k s 
r e s u l t i n g from a change i n the m a r k e t interest rate c a n be ascertained, 
p l a n n e d and controlled. F o l l o w i n g a n introductory section on the c l a s s i f i 
cat ion a n d importance of r i s k s of i n t e r e s t - r a t e changes, the second section 
defines the average sel f - l iquidation period as the measure of the temporal 
focus of a series of inpayments a n d shows that the ul t imate v a l u e of a n i n 
vestment is secured against interest - rate changes, i f the average s e l f - l i q u i 
dation period of investments coincides w i t h the investor 's p l a n n i n g horizon. 
A specimen calculat ion from the f ield of capita l investment p l a n n i n g is used 
to i l lustrate the described strategy a n d a n expansion of the basic model to 
portfolio dispositions. T h e t h i r d section discusses the approaches of Macaulay, 
Hicks a n d Samuelson to the problem of describing a n d p lanning r i s k s r e s u l t 
ing from interest -rate changes. T h e venti lat ion of the questions and p r e m i s 
ses of these approaches s imultaneously depicts some t y p i c a l fields of a p p l i 
cation for the instrument of the average se l f - l iquidation period for for 
m u l a t i n g and controll ing the business policy of banks . 
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R e s u m e 

L e s r isques des modifications des taux d'interet 
et l a Strategie de l a periode moyenne d'autoliquidation 

C e papiers s 'interesse ä une question essentielle pour l 'orientation de la 
politique d'affaires des etablissements de credit , ä savoir les moyens de 
recenser, planif ier et contröler les r isques procedant d 'un changement d u 
taux d'interet du marche. A p r e s une premiere partie re lat ive a u c lassement 
et ä l ' importance des risques des modifications des taux d'interet, l 'etude 
definit l a periode moyenne d'autoliquidation comme mesure d u centre de 
gravite dans le temps d'une serie de versements et demontre que l a v a l e u r 
f inale d'un investissement est garanti contre les changements de taux lorsque 
la periode moyenne d'autoliquidation du placement des fonds coincide a v e c 
l 'horizon de la planif ication de l ' investisseur. U n exemple de calcul du do-
maine de la planif ication d u placement de capital sert ä i l lustrer la Strategie 
exposee et ä etendre de modele de base a des portefeuil les-t itres . U n e t r o i -
sieme partie e x a m i n e les equations de Macaulay, Hicks et Samuelson r e l a t i 
ves au probleme de la description et de l a planif ication des risques des m o d i 
fications de taux d'interet. L ' e x a m e n de ces equations avec les questions et 
les premisses qu'elles posent montre paral le lement quelques secteurs s p e c i f i -
ques d'application de l ' instrument de l a periode moyenne d'autoliquidation 
pour la formulation et le contröle de la politique d'affaires des etablissements 
de credit. 


