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Planungs- und Kontrollrechnungen 
Bernd Rudolph, Frankfurt 

1. Problemstellung 

Banken sind i n besonderem Maße sog. Zinsänderungsrisiken aus­
gesetzt, also R i s i k e n , die aus einer möglichen unvorhergesehe­
nen Änderung des am Kapitalmarkt herrschenden Zinssatzes bzw. 
aus n i c h t a n t i z i p i e r t e n Verschiebungen der herrschenden Zins­
s t r u k t u r r e s u l t i e r e n . Diese Zinsänderungsrisiken bewirken i n s ­
besondere für Banken e i n u.U. bedrohliches V e r l u s t p o t e n j t i a l , 
w e i l Banken regelmäßig sog. offene F e s t z i n s p o s i t i o n e n h a l t e n , 
darunter versteht man A k t i v - und Passivpositionen mit n i c h t 
übereinstimmenden Zinsbindungsfristen.^ ̂  

Offene F e s t z i n s p o s i t i o n e n ergeben s i c h erstens aus einer plan­
mäßig laufzeitinkongruenten Refinanzierung der i n v e s t i e r t e n 
Finanzierungsmittel, b e i Banken insbesondere aus der r e g e l ­
mäßig zu beobachtenden p o s i t i v e n F r i s t e n t r a n s f o r m a t i o n . F r i ­
stentransformation i n Form der Bindung kürzerfristiger E i n l a ­
gen i n längerfristigen Krediten erscheint den Banken v i e l f a c h 
v o r t e i l h a f t , w e i l am Kapitalmarkt i n der Regel k u r z f r i s t i g e 
M i t t e l n i e d r i g e r v e r z i n s l i c h sind a l s längerfristige Gelder. 
Aus der Laufzeitinkongruenz der Mittelaufnahmen und M i t t e l v e r ­
wendungen f o l g t zwangsläufig die Inkongruenz der Zinsbindungs­
f r i s t e n . 

1) Zum B e g r i f f der offenen F e s t z i n s p o s i t i o n v g l . Scholz, W., 
Zinsänderungsrisiken im Jahresabschluß der K r e d i t i n s t i t u t e , 
i n : K r e d i t und K a p i t a l 12 (1979), S. 517 f f . 
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Offene Fe s t z i n s p o s i t i o n e n ergeben s i c h zweitens aus einer 
nicht planmäßig betriebenen, eher technisch bedingten l a u f ­
zeitinkongruenten Refinanzierung der Aktivgeschäfte. So füh­
ren z.B. die begrenzten Möglichkeiten einer exakt abgestimm­
ten Fristenkongruenz von Annuitätendarlehen im Aktivgeschäft 
und Spareinlagen im Passivgeschäft, aber z.B. auch unvorher­
sehbare Veränderungen der A k t i v - und Passivbestände der Ban­
ken zu offenen F e s t z i n s p o s i t i o n e n . Dadurch, daß für die Ak­
t i v - und Passivgeschäfte unterschiedliche Zahlungscharak­
t e r i s t i k e n t y p i s c h sind und w e i l darüber hinaus Unsicherheit 
über die Zahlungsströme im A k t i v - und Passivbereich herrscht, 
wird auch eine F i n a n z p o l i t i k , die ganz an der Goldenen Bank­
regel o r i e n t i e r t i s t , Laufzeitinkongruenzen n i c h t ganz ver­
meiden können. 

Offene Fe s t z i n s p o s i t i o n e n ergeben s i c h schließlich d r i t t e n s 
auch b e i u n t e r s t e l l t e r exakter Übereinstimmung der Laufzeiten 
im A k t i v - und Passivgeschäft, wenn b e i Krediten oder Einlagen 
die Geldbindungs- und Zinsbindungsfristen d i v e r g i e r e n . Bei 
Banken beobachtet man F r i s t e n - und Zinsbindungsstrukturen, d i e 
mit wachsender L a u f z e i t zunehmend auseinanderfallen. Bei kurz­
f r i s t i g e n Geldern g i l t der Zinssatz für die V e r t r a g s l a u f z e i t , 
b e i l a n g f r i s t i g e n meist nur für die ersten Jahre des Vertrags­
zeitraums . 

Zinsänderungsrisiken lassen s i c h mit H i l f e von Zinsänderungs­
bilanzen und mit einem Rechenwerk planen und k o n t r o l l i e r e n , 
das i n der angelsächsischen L i t e r a t u r und Praxis a l s Duration-
Analyse bekannt i s t . Zinsänderungsbilanzen sind periodenweise 
gegliederte Gegenüberstellungen festzinsgebundener Ak t i v a und 
Passiva, deren Salden im Zeitablauf die offene F e s t z i n s p o s i ­
t i o n des K r e d i t i n s t i t u t s beschreiben. Duration-Analysen^ ̂  ba-

1) Zur Duration-Analyse v g l . Rudolph, B., Zinsänderungsrisi­
ken und die Stra t e g i e der 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 ­
dationsperiode, i n : K r e d i t und K a p i t a l 12 (1979), S. 181 f f . 
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s i e r e n auf einem s p e z i e l l e n Maß für die m i t t l e r e L a u f z e i t 
festzinsgebundener A k t i v a und Passiva und führen zu einer Ab­
schätzung der Veränderung des Zinsergebnisses einer Bank i n 
Abhängigkeit von hypothetisch u n t e r s t e l l t e n Änderungen des 
Marktzinses bzw. des Marktzinsniveaus. 

Beide Instrumente zur Planung und K o n t r o l l e von Zinsänderungs­
r i s i k e n s o l l e n im folgenden B e i t r a g d a r g e s t e l l t , v e r g l i c h e n 
und daraufhin untersucht werden, ob s i e b e i einer Anwendung 
i n der bankbetrieblichen P r a x i s zur z i e l g e r i c h t e t e n Steuerung 
und K o n t r o l l e der Zinsbindungsfristen im A k t i v - und Passivge­
schäft eingesetzt werden können. 

2. Zum Aufbau und Informationsgehalt von 
Zinsänderungsbilanzen 

Unter einer Zinsänderungsbilanz versteht man eine perioden­
weise gegliederte Gegenüberstellung jener A k t i v a und Passiva 
einer Bank, für die mit den Kunden f e s t e , d.h. n i c h t an den 
Marktzins gekoppelte Zinsvereinbarungen g e t r o f f e n wurden. A l s 
Zinsänderungsbilanz bezeichnet man demnach eine Abfolge von 
Bilanzen, i n denen für jede zukünftige Periode die zinsgebun­
denen A k t i v - und Passivgeschäfte n o t i e r t werden. In diesen 
Zukunftsbilanzen werden nur die im Zeitpunkt der B i l a n z e r ­
s t e l l u n g vorliegenden Verträge, n i c h t aber das mutmaßliche zu­
künftige Neugeschäft berücksichtigt. 

Bei der Darstellung und Diskussion der Zinsänderungsbilanz 
gehen wir von einem Vorschlag von Walter Scholz aus, dessen 
Be i t r a g gegenüber den Skizzen ähnlicher Rechenwerke entschei-
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dende Vorzüge aufweist. Insbesondere s t e l l t d i e von Scholz 
vorgeschlagene Zinsänderungsbilanz methodisch das b i s l a n g für 
den praktischen Einsatz am weitesten entwickelte Instrument 
dar, mit dem e i n "zahlenmäßiger Ausdruck für das i n einem 
K r e d i t i n s t i t u t bestehende Zinsänderungsrisiko" e r m i t t e l t wer­
den kann. 
Scholz erläutert den Aufbau der Zinsänderungsbilanz an zwei 
B e i s p i e l e n . Im ersten B e i s p i e l wird von einer Bank ausgegan­
gen, d i e 100 Mio. DM für fünf Jahre zu einem Zinssatz von 6% 
aufgenommen und für zehn Jahre zu einem Zinssatz von 8% aus­
geliehen hat. Die Zinsänderungsbilanz z e i g t i n diesem F a l l 
das folgende B i l d : 
B e i s p i e l 1 : 

Rechnungsperiode 
Restbes.tände 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

a k t i v Mio. DM 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
passiv Mio.DM 100 100 100 100 100 -
offene a k t i v e 
F e s t z i n s p o s i - 100 100 100 100 100 
t i o n Mio. DM 
zum 0 
Zinssatz von % 8 8 8 3 8 

1) V g l . Scholz, W., a.a.O., S. 517 f f . . A l s weitere Beiträge, 
die s i c h mit dem Zinsänderungsrisiko - zum T e i l unter an­
deren Fragestellungen - beschäftigen, seien genannt: Abels, 
P. und V i r g i n , G., B i l a n z s t r u k t u r und Zinsänderungsrisiko, 
i n : B e t r i e b s w i r t s c h a f t l i c h e Blätter für d i e Praxis der 
Sparkassen und Landesbanken/Girozentralen 27 (1978), S. 
243 f f . , Bühler, W., Fri s t e n t r a n s f o r m a t i o n und L a u f z e i t ­
spanne - Aspekte einer leistungsgerechten Zinsspanne, i n : 
Österreichisches Bank-Archiv 27 (1979), S. 254 f f . , Schön­
mann, H.G., Gedanken zur Kongruenz der Refinanzierung lang­
f r i s t i g e r Darlehen, i n : Der L a n g f r i s t i g e K r e d i t 29 (1978) , 
S. 131 f f . 
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Die Zinsänderungsbilanz'macht d e u t l i c h , daß nach Ablauf der 
ersten fünf Jahre jede Erhöhung des im Passivgeschäft zu zah­
lenden Zinses über 8% hinaus mit einem V e r l u s t bei dem i n der 
Zinsänderungsbilanz erfaßten Geschäft verbunden i s t . 1 ^ 

Im zweiten B e i s p i e l wird eine fristenkongruente Refinanzie­
rung der für zehn Jahre gebundenen A k t i v a u n t e r s t e l l t , g l e i c h ­
z e i t i g aber angenommen, daß für das Aktivgeschäft eine am 
Marktzinssatz o r i e n t i e r t e Zinsvereinbarung v o r l i e g t , während 
für d i e Einlagenseite i n den nächsten zehn Perioden e i n f e s t e r 
Zinssatz von 8% g i l t . In diesem zweiten F a l l weist die Zins­
änderungsbilanz eine offene passive F e s t z i n s p o s i t i o n im Be­
t r a g von 100 Mio. DM für die Dauer von zehn Jahren aus. Jede 
Periode, i n der im Aktivgeschäft n i c h t der passiv vereinbarte 
Zinssatz von 8% e r r e i c h t wird, schließt nach dem Ergebnis der 
Zinsänderungsbilanz mit einem V e r l u s t ab. 

B e i s p i e l 2: 

Rechnungsperiode 
Restbestände 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

a k t i v Mio. DM 
passiv Mio.DM 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 

offene passive 
F e s t z i n s p o s i ­ 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
t i o n Mio. DM 

zum 0 
Zinssatz von % 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 

1) Zur Abkürzung der Diskussion sehen wir von Erträgen oder 
Aufwendungen, die keine Zinserträge oder Zinsaufwendungen 
d a r s t e l l e n , ab. 
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Die B e i s p i e l e zeigen, daß "der Umfang der F e s t z i n s p o s i t i o n 
und des darin zum Ausdruck kommenden Zinsänderungsrisikos 
einmal durch den Betrag und zum anderen durch die Anzahl der 
Jahre bestimmt wi r d , über die hinweg offene Positionen be­
stehen."^ M.E. i s t neben dem Betrag und der Dauer der Fest­
z i n s p o s i t i o n auch der für die A k t i v - oder Passivpositionen 
vereinbarte Zinssatz zur Beurteilung des Zinsänderungsrisikos 
von Bedeutung. Das R i s i k o von Zinsverlusten i s t b e i einer 
offenen aktiven F e s t z i n s p o s i t i o n zum Zinssatz von 8% geringer 
a l s b e i einem Zinssatz von 6%. Der Refinanzierungssatz kann 
nämlich im ersten F a l l immerhin auf 8% steigen, während er im 
zweiten F a l l schon ab 6% zu Ergebnisverlusten führt. Daher i s t 
es auch f o l g e r i c h t i g , daß die F e s t z i n s p o s i t i o n i n der Zins­
änderungsbilanz mit ihrem Durchschnittszinssatz vermerkt wird. 

Bei der E r s t e l l u n g und Auswertung von Zinsänderungsbilanzen 
werden regelmäßig gewisse Schwierigkeiten a u f t r e t e n , die mit 
der Konzeption dieses Rechenwerks verbunden s i n d . Ich möchte 
hi e r kurz d r e i dieser Schwierigkeiten anführen, die mir zur 
Beurteilung der praktischen Einsatzfähigkeit und der Aus­
wertungsmöglichkeiten des Rechenwerkes die wesentlichsten e r­
scheinen . 

1• Die Zinsänderungsbilanz ermöglicht keine Zusammenfassung 
der ausgewiesenen Salden (offene Festzinspositionen) zu 
einem e i n h e i t l i c h e n Ausdruck für das von der Bank insge­
samt übernommene Zinsänderungsrisiko. Vielmehr werden d i e 
d r e i das Zinsänderungsrisiko determinierenden Faktoren, 
nämlich Volumen, z e i t l i c h e Erstreckung und Durchschnitts­
z i n s s a t z der F e s t z i n s p o s i t i o n , getrennt a u f g e l i s t e t . Auf 
diese Weise können die bestehenden s u b s t i t u t i v e n Bezie­
hungen zwischen den Einflußfaktoren höchstens durch den 
optischen Eindruck der Z e i t s t r u k t u r der offenen F e s t z i n s -
positionen erfaßt werden. 

1) Scholz, W., a.a.O., S. 535. 
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2. Eine Zusammenfassung wäre insbesondere dann erwägenswert 
und m.E. auch lohnend, wenn s i c h aus der Zinsänderungsbi­
lanz im Zeit a b l a u f abwechselnde aktive und passive Uber­
hänge ergeben, so daß die gesamte F e s t z i n s p o s i t i o n quasi 
durch p o s i t i v e und negative Beiträge beschrieben wird. 
Scholz ^ v e r t r i t t h i e r die Auffassung, daß eine S a l d i e ­
rung n i c h t g e r e c h t f e r t i g t i s t , w e i l eine offene Aktivpo­
s i t i o n die gleichen Zinsänderungsrisiken enthält wie eine 
passive F e s t z i n s p o s i t i o n . Dieser Auffassung i s t zwar zu­
zustimmen, dennoch muß man berücksichtigen, daß eine Markt­
zinsänderung - g l e i c h welcher Richtung - auf das Ergebnis 
offener a k t i v e r und passiver F e s t z i n s p o s i t i o n e n s t e t s ent­
gegengesetzt e i n w i r k t . Daher erscheint keine Saldierung 
g e r e c h t f e r t i g t , wohl aber eine Kompensierung unter Berück­
sichtigu n g des Z e i t f a k t o r s . 

Darüber hinaus bedeutet d i e Nichtkompensierbarkeit a k t i v e r 
und passiver Überhänge, daß das 'gemessene' Zinsänderungs­
r i s i k o stark von der Periodeneinteilung des Rechenwerkes 
abhängt. Innerhalb einer Periode s a l d i e r e n s i c h a k t i v e 
und passive F e s t z i n s p o s i t i o n e n , periodenüberschreitend 
kompensieren s i e s i c h n i c h t . 

3, Schließlich b i e t e t s i c h kein einfacher Maßstab an, mit 
dessen H i l f e s i c h b e u r t e i l e n läßt, ob das von einer Bank 
übernommene und i n der Zinsänderungsbilanz beschriebene 
Zinsänderungsrisiko im Rahmen der tragbaren R i s i k e n l i e g t 
oder a l s gefährlich bzw. untragbar k l a s s i f i z i e r t werden 
muß. Nicht nur für d i e K o n t r o l l s e i t e , auf die die Argumen­
t a t i o n b i s l a n g a b g e s t e l l t war, f e h l t e i n solcher Maßstab. 
Auch für eine mögliche Verwendung a l s Planungsunterlage 
mangelt es der Zinsänderungsbilanz an einer Darstellung 
des funktionalen Zusammenhangs zwischen den p r o j e k t i e r t e n 
Beständen und Zinssätzen e i n e r s e i t s sowie der vom K r e d i t ­
i n s t i t u t geplanten Fr i s t e n t r a n s f o r m a t i o n andererseits. 

1) Scholz, W., a.a.O. S. 536. 
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Zusammenfassend kann i c h f e s t s t e l l e n , daß die Zinsänderungs­
b i l a n z e i n sachgerechtes und p r a k t i s c h einsatzfähiges I n s t r u ­
ment zur Erfassung und Beschreibung der von einem K r e d i t i n s t i ­
t u t übernommenen Zinsänderungsrisiken d a r s t e l l t , daß dieses 
Instrument aber Schwächen dahingehend aufweist, daß aus ihm 
keine kompakte Information, keine Kennzahl a b g e l e i t e t werden 
kann, d ie eine einfache und sinnfällige Beurteilung des von 
der Bank insgesamt übernommenen Zinsänderungsrisikos ermög­
l i c h t . Insoweit b l e i b t die Idee der Zinsänderungsbilanz auf 
halbem Wege stehen. 

Im folgenden Abschnitt s o l l mit der Einführung der sog. Du­
r a t i o n - Kennzahl e i n weiteres Instrument v o r g e s t e l l t werden, 
mit dem s i c h d i e von einer Bank übernommenen Zinsänderungsri­
siken planbar und k o n t r o l l i e r b a r machen, das aber darüber h i ­
naus die Schwächen der Bilanzkonzeption beheben kann. Insbe­
sondere möchte i c h zeigen, daß s i c h die d r e i beim Einsatz von 
Zinsänderungsbilanzen angeführten Schwierigkeiten durch e i n 
auf dem Duration - Maß aufbauendes Rechenwerk beheben lassen. 

3. Die d u r c h s c h n i t t l i c h e Bindungsdauer 
von Vermögensanlagen 

Die Duration - Kennzahl i s t e i n Maß für die d u r c h s c h n i t t l i c h e 
zukünftige Zeitspanne, i n der e i n Anleger s e i n Vermögen i n 
einem Vermögenswert bzw. i n einem P o r t e f e u i l l e von Vermögens­
werten mit festem Zins gebunden hat. Wir bezeichnen diese 
Zeitspanne a l s d u r c h s c h n i t t l i c h e Bindungsdauer des Vermögens­
wertes bzw. des P o r t e f e u i l l e s und führen für diese durch­
s c h n i t t l i c h e Bindungsdauer das Symbol D (Duration) e i n . 

Die d u r c h s c h n i t t l i c h e Bindungsdauer D eines Vermögenswertes 
wird a l s gewogener M i t t e l w e r t jener Zeitpunkte bestimmt, zu 
denen beim Anleger Einzahlungen aus dem Vermögensobjekt er­
folgen. Bezeichnet man die Zeitpunkte d i e s e r Einzahlungen, 
seien es nun ganz b e l i e b i g Z i n s - oder Tilgungsleistungen, mit 
t=1,2,3,....,T, so i s t D e i n gewogener M i t t e l w e r t dieser 
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Zeitpunkte. 

T T 
(1) D = I X t mit X > 0 und £ x = 1 

t=1 z z t=1 

Al s Gewichtungsfaktor x f c für den Einzahlungszeitpunkt t wählt 
man das Verhältnis des Barwertes der diesem Zeitpunkt zukommen­
den Einzahlung e f c zum Barwert der gesamten Einzahlungsreihe 
des Wertpapiers. Bezeichnet B Q den Barwert der gesamten E i n ­
zahlungsreihe und r den zur Barwertberechnung herangezogenen 
Z i n s s a t z , so g i l t 

T e T e 
(2) D = 1 I t mit B = l 

o t=1 (1+r) c ° t=1 (1+r)^ 

Der Barwert der i n t=1 erfolgenden Einzahlung e.j i s t e-j(1+r)"\ 
so daß der Gewichtungsfaktor x 1 gerade [ e 1 ( 1 + r ) - 1 ] / B Q beträgt. 
Entsprechend i s t der Gewichtungsfaktor x 0 für den Einzahlungs-

-2 
Zeitpunkt t=2 gerade [e 2(1+r) ]/BQ-

Wir wollen die Bestimmung der d u r c h s c h n i t t l i c h e n Bindungs­
dauer einer Vermögensanlage an einem einfachen B e i s p i e l e r­
läutern. Die folgende Zahlungsreihe s e i d i e Zahlungsreihe 
eines Wertpapiers oder Darlehens. 

B e i s p i e l 3: 

Zahlungszeitpunkt t 1 2 3 
Einzahlungsbetrag e t 2.200 2.420 2.662 

Bei einem Zinssatz von 10% i s t der Barwert der Einzahlungs­
reihe B Q = 6.000 und d i e d u r c h s c h n i t t l i c h e Bindungsdauer D = 
2 Jahre. Der Rechengang zur Bestimmung diese r Bindungsdauer 
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e r g i b t s i c h aus Tabelle 1. 

Zahlungs­
zeitpunkte 

Einzahlungs­
beträge 

Barwerte der 
Einzahlungs­

beträge 
Gewichtungs­

faktoren 
M i t t e l w e r t ­

bildung 

t e t 
e t t e t x t ~ t 

c B o ( 1 + r ) t 

(1) (2) (3) (4) ( 1 ) • (4) = (5) 

1 2.200 2.000 1/3 1/3 
2 2.420 2.000 1/3 2/3 
3 2.662 2.000 1/3 3/3 

B = 6.000 o K = 1 D = 2 

Tabelle 1 

Kennt man die d u r c h s c h n i t t l i c h e Bindungsdauer D eines Ver­
mögenswertes, z.B. eines Wertpapiers, so kann man das diesem 
Vermögenswert anhaftende Zinsänderungsrisiko l e i c h t abschät­
zen. Wir wollen h i e r d i e Abschätzung für zwei Zielgrößen an­
geben, nämlich für den Barwert und den Endwert der Vermögens­
anlage. Es läßt s i c h zeigen, daß die Abschätzung auch im Hin­
b l i c k auf andere Zi e l f u n k t i o n e n erfolgen kann, so z.B. für den 
Gegenwartswert zum Ende der Planungsperiode ^ oder für den 

2) 
F a l l periodischer Portefeuilleentnahmen. 
1) V g l . z.B. Die Diskussion des B e i s p i e l s i n Rudolph, B.,Zins­

änderungsrisiken und die Str a t e g i e der 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 : K r e d i t und K a p i t a l 12 (1979), 
S. 181 f f . 

2) V g l . Rudolph, B., Eine S t r a t e g i e zur Immunisierung der Por­
tefeuilleentnahmen gegen Zinsänderungsrisiken, i n : Z e i t ­
s c h r i f t f. b e t r i e b s w i r t s c h a f t l i c h e Forschung 33 (1981),S.22 f f . 
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1) S t e l l t s i c h für eine Bank das Zinsänderungsrisiko a l s Ge­
fahr dar, daß der Barwert des Vermögensobjektes zum Z e i t ­
punkt t=0 (bei einem Wertpapier dessen Kurswert) i n f o l g e 
einer n i c h t a n t i z i p i e r t e n Marktzinsänderung s i n k t , so kann 
man das Zinsänderungsrisiko a l s Kursänderungsrisiko be­
schreiben und die Barwert- oder Kurswertänderung mit H i l f e 
der i n Gleichung (2) berechneten d u r c h s c h n i t t l i c h e n B i n ­
dungsdauer D approximieren. Für k l e i n e Marktzinsänderungen 
Ar g i l t 1 ) 

( 3 ) A B o - - TTTrT ' D • A r 

Gleichung (3) besagt, daß - b e i gegebener Änderung des 
Marktzinses - d i e Barwertänderung einer Vermögensanläge 
umso größer i s t , j e höher der Barwert und je länger d i e 
d u r c h s c h n i t t l i c h e Bindungsdauer der Vermögensanlage s i n d , 
und daß diese Änderung l i n e a r mit dem Barwert und der durch­
s c h n i t t l i c h e n Bindungsdauer s t e i g t . 

2) Das Zinsänderungsrisiko könnte für eine Bank auch i n der 
Gefahr bestehen, daß der Endwert der Vermögensanlage i n ­
folge einer unvorhergesehenen Marktzinsänderung den ge­
planten Verfügungsbetrag n i c h t erreichen kann. In diesem 
F a l l kann man das Zinsänderungsrisiko a l s R i s i k o der End­
wertänderung beschreiben. 

T) Gleichung (3) läßt s i c h aus der Ableitung von B Q nach r 
begründen. Diese Ableitung l a u t e t 

d r t i l ( 1 + r ) t + 1 1 + r t i l (1+r)* 1 + r 

Beziehung (3) ermöglicht eine v o r s i c h t i g e Approximation der 
Barwertänderung i n f o l g e einer n i c h t a n t i z i p i e r t e n Marktzins­
änderung vor t=1. Da die Einzahlungen e (t=1,2,....,T) näm­
l i c h a l s n i c h t negativ u n t e r s t e l l t werden, i s t B (r) eine 
konvexe Funktion, so daß eine mögliche Kurswertsteigerung 
(in f o l g e einer Marktzinssenkung) n i c h t überschätzt und e i n 
möglicher K u r s w e r t v e r f a l l ( i n f o l g e einer Marktzinserhöhung) 
ni c h t unterschätzt werden. 
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Bezeichnet 
T 

<4> BT = l e . ( l + r ) * " * = (1+r) TB^ 
t=1 z ° 

den Endwert einer Vermögensanlage, so i s t d i e Endwertänderung 
bei e i n e r Änderung des Marktzinsfußes näherungsweise bestimmt 
durch 

(5) AB T = ( 1 ^ r ) (T - D) Ar 

Aus Gleichung (5) f o l g t , daß der Verfügungsbetrag B T unab­
hängig von der Marktzinsänderung Ar i s t , wenn d i e L a u f z e i t 
der Vermögensanlage T und i h r e d u r c h s c h n i t t l i c h e Bindungs­
dauer D übereinstimmen. Das i s t ausschließlich b e i einer In­
v e s t i t i o n i n e i n im Zeitpunkt T endfälliges Papier der F a l l , 
auf das b i s zum Fälligkeitszeitpunkt k e i n e r l e i Zins- oder 
Tilgungsleistungen e r f o l g e n . Dann i s t T=D und somit ABT=0. 
Im allgemeinen g i l t aber D < T, so daß B T mit steigendem r 
wächst und somit das Zinsänderungsrisiko e i n R i s i k o sinkender 
Marktzinsen (Wiederanlagerisiko) i s t . 

4. Auf der Duration - Kennzahl aufbauende Rechenwerke 
zur K o n t r o l l e von Zinsänderungsrisiken 

Wir müssen nun zeigen, daß auf der Kenntnis der durchschnitt­
l i c h e n Bindungsdauer von Vermögensanlagen aufbauende Rechen­
werke zur K o n t r o l l e der von Banken übernommenen Zinsänderungs­
r i s i k e n jene Nachteile vermeiden, die wir für die Anwendung 
der Zinsänderungsbilanz angeführt hatten. 

Was die erste Schwäche der Zinsänderungsbilanz b e t r i f f t , näm­
l i c h den Ausweis einer Z e i t r e i h e s t a t t e i n e r einzigen nume­
rischen Größe, so dürfte aus der Einführung der Duration -
Kennzahl unmittelbar d e u t l i c h geworden s e i n , daß Rechenwerke 
auf dieser Basis einfacher zu durchschauen s i n d und damit das 
eingegangene Zinsänderungsrisiko eindeutiger auszumachen i s t . 
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Diese Auffassung kann man i n einem Zug mit der Behandlung der 
zweiten Schwäche der Zinsänderungsbilanz bestätigen, daß näm­
l i c h d i e Zinsänderungsbilanz für im Zeitablauf wechselnde Ak­
t i v - und Passivüberhänge keinen e i n h e i t l i c h e n Bewertungsmaß­
stab zur Verfügung s t e l l e n kann. 

Betrachten wir e i n B e i s p i e l , das i n der Zinsänderungsbilanz 
folgendermaßen abgebildet worden s e i : 

B e i s p i e l 4: 

Rechnungsperiode 

Restbestände 1 2 3 4 5 6 7 8 

a k t i v Mio. DM 600 600 300 300 200 200 100 100 
passiv Mio.DM 500 500 500 400 300 100 - -

offene a k t i v e 
F e s t z i n s p o s i ­
tionen Mio. DM 

100 100 - - - 100 100 100 

zum 0 
Zinssatz von % 

12 12 - - - 12 12 12 

offene passive 
F e s t z i n s p o s i ­
t i o n Mio. DM 

- - 200 100 100 - - -

zum 0 
Zinssatz von % 

- - 10 10 10 - - -

Wir nehmen an, daß der für das K r e d i t i n s t i t u t relevante K a l ­
kulationszinsfuß gerade 10% beträgt, und daß der für die offene 
F e s t z i n s p o s i t i o n angegebene Durchschnittszinssatz g l e i c h z e i ­
t i g der im Durchschnitt für den j e w e i l i g e n Gesamtbestand an 
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Aktiven oder Passiven relevante Zinssatz i s t . ^ 

Bei der Berechnung der d u r c h s c h n i t t l i c h e n Bindungsdauern der 
im B e i s p i e l 4 angeführten.Aktiva und Passiva gehen wir davon 
aus, daß die Zahlungen j e w e i l s am Periodenende erfolgen und 
der Abbau der Restbestände unmittelbar nach den Zinstermi­
nen e r f o l g t , so daß der i n der Rechnungsperiode t ausgewie­
sene Restbestand dem Durchschnittsbestand dieser Periode t 
en t s p r i c h t . Unter den angegebenen Voraussetzungen e r m i t t e l t 
man a l s Barwert der Einzahlungen aus dem festzinsgebundenen 
Aktivgeschäft 

B = 21 + 121 + M- + i l i + Ai_ + 124 + V2__ + U2 
° A 1,1 1,1 2 1,1 3 1,1 4 1,1 5 1,1 6 1,1 7 1,1 8 

= 636,13. 

Der Barwert der Auszahlungen aus dem festzinsgebundenen Passiv­
geschäft i s t 

B _ = — + IO. 150 140 230 VIO 
o P 1,1 1,1 2 1,1 3 1,1 4 1,1 5 1,1 6 ' 

Unter Anwendung der Formel (2) kann man nun die durchschnitt­
l i c h e n Bindungsdauern der A k t i v a und Passiva berechnen. 
D.« -i- [21 + 372 + 36_ 3 136 + 2 4 . 5 + 124 

B o A 1,1 1,1 2 1,1J 1,1 4 1,1 ä 1,1 b 

+ — n ' 7 + — „• 8] = 3,28 
1,1 7 1,1 8 

1) Wir übernehmen h i e r den Ansatz von Durchschnittszinssätzen 
zur besseren V e r g l e i c h b a r k e i t mit der Zinsänderungsbilanz. 
Zur Berechnung der d u r c h s c h n i t t l i c h e n Bindungsdauer von 
Vermögenspositionen i s t e i n Rückgriff auf Durchschnitts­
werte vollkommen e n t b e h r l i c h . Die d u r c h s c h n i t t l i c h e n B i n ­
dungsdauern wird man zweckmäßig unmittelbar auf der Grund­
lage der den Kreditverträgen entnehmbaren Zahlungscharak­
t e r i s t i k e n vornehmen. 
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D = [12 5 0 _ . 2 + 1 5 0 . 3 + 1 4 0 . 4 + 2 3 0 . 5 B 1 2 3 4 5 B o p 1,1 1,1 Z 1,1 J 1,1 q 1,1* 

+ HO . 6 ] = 3,87 
1,1 6 

Obwohl die Zinsänderungsbilanz wegen des Hineinreichens der 
aktiven Restbestände i n die achte Rechnungsperiode eine gegen­
über den Passiva längere d u r c h s c h n i t t l i c h e Bindungsdauer der 
A k t i v a nahelegt, weist d i e Rechnung einen höheren Wert für die 
Duration der Passiva auf. 

Wie kann man nun mit H i l f e e i n e r auf der d u r c h s c h n i t t l i c h e n 
Bindungsdauer aufbauenden Rechnung d ie aktiven und passiven 
F e s t z i n s p o s i t i o n e n zusammengefaßt b e u r t e i l e n und wie kann man, 
um zum d r i t t e n erwähnten K r i t i k p u n k t der Zinsänderungsbilanz 
zu kommen, einen Maßstab angeben, mit dessen H i l f e s i c h das 
von der Bank insgesamt getragene Zinsänderungsrisiko b e u r t e i ­
len läßt? Dazu d e f i n i e r t man zweckmäßig den Kapitalwert 

(6) C = B . - B _ o oA oP 

a l s D i f f e r e n z der Barwerte der festzinsgebundenen A k t i v a und 
Pa s s i v a . 1 ^ Im betrachteten B e i s p i e l i s t C Q = 636,13 - 500,00= 
136,13, d.h. die Bank hat mehr festzinsgebundene M i t t e l an­
gelegt a l s aufgenommen. Die Veränderung des Kapitalwertes C Q 

b e i einer Änderung des Marktzinssatzes i s t 
dC dB A dB _ 1 f ì 

t 7 ) d r ^ = ~~dF^ d r ^ = " ~\Tr {BoA°A " BoP Dp} 

und i n unserem B e i s p i e l 

^ = - y ~ J636,13 • 3,28 - 500,00 • 3,87} = - 139,38. dr 

1) Man kann C Q a l s das dem Festzinsgeschäft des K r e d i t i n s t i ­
t u t s zuzuordnende E i g e n k a p i t a l i n t e r p r e t i e r e n . 
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Da man nun d i e Kapitalwertveränderung durch 

( 8 ) AC B >oPJ Ar 

und im B e i s p i e l durch 

AC Q = - 1 3 9 , 3 8 Ar 

abschätzen kann, e r g i b t s i c h , daß jede Marktzinssteigerung um 
e i n Prozent den Kapitalwert von d e r z e i t 136 Mio DM um etwa 
1 , 3 9 Mio DM sinken und jede Marktzinssenkung um e i n Prozent 
den Kapitalwert des festzinsgebundenen Geschäfts um etwa 
1 , 3 9 Mio DM anheben würde. Bedenkt man, daß die Änderung von 
1 , 3 9 Mio DM der Barwert a l l e r Zinsergebnisse der nächsten 
acht Jahre aus dem Festzinsgeschäft des K r e d i t i n s t i t u t s i s t , 
dann scheint mir für das betrachtete B e i s p i e l keine ernsthaf­
te Gefährdung durch Zinsänderungsrisiken gegeben zu s e i n . 

5. Zusammenfassung 

Wir haben einen technisch einfachen und p l a u s i b l e n Weg auf­
gezeigt, die von der Bank gebildeten F e s t z i n s p o s i t i o n e n auf 
ihren R i s i k o g e h a l t h i n zu prüfen. Wir konnten dabei zeigen, 
daß die v o r g e s t e l l t e Methode gegenüber dem Verfahren der 
Zinsänderungsbilanz ei n i g e Vorzüge aufweist. Mit der Vorgabe 
einer a l s maximal erachteten Marktzinsänderung sowie mit der 
Vorgabe eines k r i t i s c h e n gerade noch hinnehmbaren K a p i t a l w e r t ­
v e r l u s t e s i s t es darüber hinaus sogar möglich, mit d i e s e r Rech­
nung d i e F e s t z i n s p o s i t i o n eines K r e d i t i n s t i t u t s auf seine 
Zulässigkeit h i n zu testen. 
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