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Planungs- und Kontrolirechnungen
Bernd Rudolph, Frankfurt

1. Problemstellung

Banken sind in besonderem MaBe sog. Zinsdnderungsrisiken aus-

gesetzt, also Risiken, die aus einer mdglichen unvorhergesehe-
nen Anderung des am Kapitalmarkt herrschenden Zinssatzes bzw.
aus nicht antizipierten Verschiebungen der herrschenden Zins-

struktur resultieren. Diese Zinsdnderungsrisiken bewirken ins-

besondere fir Banken ein u.U. bedrohliches Verlustpotential,
weil Banken regelmdfig sog. offene Festzinspositionen halten,
darunter versteht man Aktiv- und Passivpositionen mit nicht

1D

libereinstimmenden Zinsbindungsfristeﬁ.

Offene Festzinspositionen ergeben sich erstens aus einer plan-
mdBig laufzeitinkongruenten Refinanzierung der investierten
Finanzierungsmittel, bei Banken insbesondere aus der regel-

mdBig zu beobachtenden positiven Fristentransformation. Fri-

stentransformation in Form der Bindung kilrzerfristiger Einla-
gen in l&dngerfristigen Krediten erscheint den Banken vielfach
vorteilhaft, weil am Kapitalmarkt in der Regel kurzfristige
Mittel niedriger verzinslich sind als lédngerfristige Gelder.
Aus der Laufzeitinkongruenz der Mittelaufnahmen und Mittelver-
wendungen folgt zwangsldufig die Inkongruenz der Zinsbindungs-
fristen.

1) Zum Begriff der offenen Festzinsposition vgl. Scholz, W.,
Zinsdnderungsrisiken im JahresabschluB der Kreditinstitute,
in: Kredit und Kapital 12 (1979), S. 517 ff.
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Offene Festzinspositionen ergeben sich zweitens aus einer

nicht planmédBig betriebenen, eher technisch bedingten lauf-

zeitinkongruenten Refinanzierung der Aktivgeschdfte. So fiih-

ren z.B. die begrenzten Mdglichkeiten einer exakt abgestimm-
ten Fristenkongruenz von Annuitdtendarlehen im Aktivgeschéidft
und Spareinlagen im Passivgeschdft, aber z.B. auch unvorher-
sehbare Verdnderungen der Aktiv- und Passivbestdnde der Ban-
ken zu offenen Festzinspositionen. Dadurch, das filir die Ak-
tiv- und Passivgeschdfte unterschiedliche Zahlungscharak-
teristiken typisch sind und weil dariber hinaus Unsicherheit
Uber die Zahlungsstrdme im Aktiv- und Passivbereich herrscht,
wird auch eine Finanzpolitik, die ganz an der Goldenen Bank-
regel orientiert ist, Laufzeitinkongruenzen nicht ganz ver-

meiden k&nnen.

Offene Festzinspositionen ergeben sich schlieflich drittens
auch bei unterstellter exakter Ubereinstimmung der Laufzeiten
im Aktiv- und Passivgeschdft, wenn bei Krediten oder Einlagen
die Geldbindungs- und Zinsbindungsfristen divergieren. Bei

Banken beobachtet man Fristen- und Zinsbindungsstrukturen, die
mit wachsender Laufzeit zunehmend auseinanderfallen. Bei kurz-
fristigen Geldern gilt der Zinssatz flir die Vertragslaufzeit,
bei langfristigen meist nur fiir die ersten Jahre des Vertrags-
zeitraums.

Zinsdnderungsrisiken lassen sich mit Hilfe von Zinsdnderungs-
bilanzen und mit einem Rechenwerk planen und kontrollieren,
das in der angelsdchsischen Literatur und Praxis als Duration-
Analyse bekannt ist. Zinsdnderungsbilanzen sind periodenweise

gegliederte Gegeniilberstellungen festzinsgebundener Aktiva und
Passiva, deren Salden im Zeitablauf die offene Festzinsposi-
tion des Kreditinstituts beschreiben. Duration—Analysen1)ba-

1) Zur Duration-Analyse vgl. Rudolph, B., Zinsinderungsrisi-
ken und die Strategie der durchschnittlichen Selbstliqui-
dationsperiode, in: Kredit und Kapital 12 (1979), S. 181 ff.
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sieren auf einem speziellen MaB fiir die mittlere Laufzeit
festzinsgebundener Aktiva und Passiva und fiihren zu einer Ab-
schdtzung der Verdnderung des Zinsergebnisses einer Bank in
Abhdngigkeit von hypothetisch unterstellten Anderungen des
Marktzinses bzw. des Marktzinsniveaus.

Beide Instrumente zur Planung und Kontrolle von Zins&dnderungs-
risiken sollen im folgenden Beitrag dargestellt, verglichen
und daraufhin untersucht werden, ob sie bei einer Anwendung

in der bankbetrieblichen Praxis zur zielgerichteten Steuerung
und Kontrolle der Zinsbindungsfristen im Aktiv- und Passivge-
schdft eingesetzt werden k&nnen.

2. Zum Aufbau und Informationsgehalt von
Zinsdnderungsbilanzen

Unter einer Zinsdnderungsbilanz versteht man eine perioden-

weise gegliederte Gegeniliberstellung jener Aktiva und Passiva
einer Bank, fir die mit den Kunden feste, d.h. nicht an den
Marktzins gekoppelte Zinsvereinbarungen getroffen wurden. Als
Zinsdnderungsbilanz bezeichnet man demnach eine Abfolge von
Bilanzen, in denen fiir jede zukilinftige Periode die zinsgebun-
denen Aktiv- und Passivgeschéfte notiert werden. In diesen
Zukunftsbilanzen werden nur die im Zeitpunkt der Bilanzer-
stellung vorliegenden Vertrdge, nicht aber das mutmaBliche zu-
kinftige Neugeschdft berilicksichtigt.

Bei der Darstellung und Diskussion der Zins&dnderungsbilanz
gehen wir von einem Vorschlag von Walter Scholz aus, dessen
Beitrag gegeniiber den Skizzen &hnlicher Rechenwerke entschei-
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dende Vorzlige aufweist.1) Insbesondere stellt die von Scholz
vorgeschlagene Zinsdnderungsbilanz methodisch das bislang fir
den praktischen Einsatz am weitesten entwickelte Instrument
dar, mit dem ein "zahlenmdBiger Ausdruck fiir das in einem
Kreditinstitut bestehende Zins&nderungsrisiko" ermittelt wer-
den kann.

Scholz erldutert den Aufbau der Zinsdnderungsbilanz an zwei
Beispielen. Im ersten Beispiel wird von einer Bank ausgegan-
gen, die 100 Mio. DM filir fiinf Jahre zu einem Zinssatz von 6%
aufgenommen und fir zehn Jahre zu einem Zinssatz von 8% aus-
geliehen hat. Die Zins&dnderungsbilanz zeigt in diesem Fall
das folgende Bild:

Beispiel 1:
Rechnungsperiode
Restbest&dnde 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

aktiv Mio. DM 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
passiv Mio.DM 100 100 100 100 100 - - - - -

offene aktive
Festzinsposi- _ _ 100 100 100 100 100
tion Mio. DM

zum @
Zinssatz von % 8 8 8 3 8

1) Vgl. Scholz, W., a.a.0., S. 517 ff.. Als weitere Beitré&ge,
die sich mit dem Zins&dnderungsrisiko - zum Teil unter an-
deren Fragestellungen - beschdftigen, seien genannt: Abels,
P. und Virgin, G., Bilanzstruktur und Zinsdnderungsrisiko,
in: Betriebswirtschaftliche Bl&dtter fir die Praxis der
Sparkassen und Landesbanken/Girozentralen 27 (1978), S.

243 ff., Bihler, W., Fristentransformation und Laufzeit-
spanne - Aspekte einer leistungsgerechten Zinsspanne, in:
Osterreichisches Bank-Archiv 27 (1979), S. 254 ff., Schoén-
mann, H.G., Gedanken zur Kongruenz der Refinanzierung lang-
fristiger Darlehen, in: Der Langfristige Kredit 29 (1978),
S. 131 ff. :
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Die Zinsdnderungsbilanz macht deutlich, daB nach Ablauf der
ersten flinf Jahre jede Erhdhung des im Passivgeschdft zu zah-
lenden Zinses liber 8% hinaus mit einem Verlust bei dem in der
Zinsdnderungsbilanz erfaften Geschdft verbunden ist.l)

Im zweiten Beispiel wird eine fristenkongruente Refinanzie-
rung der fiir zehn Jahre gebundenen Aktiva unterstellt, gleich-
zeitig aber angenommen, daB fiir das Aktivgeschdft eine am
Marktzinssatz orientierte Zinsvereinbarung vorliegt, wdhrend
fir die Einlagenseite in den ndchsten zehn Perioden ein fester
Zinssatz von 8% gilt. In diesem zweiten Fall weist die Zins-
dnderungsbilanz eine offene passive Festzinsposition im Be-
trag von 100 Mio. DM flir die Dauer von zehn Jahren aus. Jede
Periode, in der im Aktivgeschdft nicht der passiv vereinbarte
Zinssatz von 8% erreicht wird, schlieBt nach dem Ergebnis der
Zinsdnderungsbilanz mit einem Verlust ab.

Beispiel 2:

Rechnungsperiode
Restbestdnde 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
aktiv Mio. DM _ _ _ _ o
passiv Mio.DM 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

offene passive
Festzinsposi- 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
tion Mio. DM

zum @
Zinssatz von % 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8

1) Zur Abklirzung der Diskussion sehen wir von Ertrédgen oder
Aufwendungen, die keine Zinsertrdge oder Zinsaufwendungen
darstellen, ab.
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Die Beispiele zeigen, daB "der Umfang der Festzinsposition
und des darin zum Ausdruck kommenden Zinsdnderungsrisikos
einmal durch den Betrag und zum anderen durch die Anzahl der
Jahre bestimmt wird, liber die hinweg offene Positionen be-
stehen."1) M.E. ist neben dem Betrag und der Dauer der Fest-
zinsposition auch der fiir die Aktiv- oder Passivpositionen
vereinbarte Zinssatz zur Beurteilung des Zinsdnderungsrisikos
von Bedeutung. Das Risiko von Zinsverlusten ist bei einer
offenen aktiven Festzinsposition zum Zinssatz von 8% geringer
als bei einem Zinssatz von 6%. Der Refinanzierungssatz kann
ndmlich im ersten Fall immerhin auf 8% steigen, wdhrend er im
zweiten Fall schon ab 6% zu Ergebnisverlusten filihrt. Daher ist
es auch folgerichtig, daB die Festzinsposition in der Zins-

dnderungsbilanz mit ihrem Durchschnittszinssatz vermerkt wird.

Bei der Erstellung und Auswertung von Zinsdnderungsbilanzen
werden regelmdBig gewisse Schwierigkeiten auftreten, die mit
der Konzeption dieses Rechenwerks verbunden sind. Ich mdchte
hier kurz drei dieser Schwierigkeiten anfiihren, die mir zur
Beurteilung der praktischen Einsatzfdhigkeit und der Aus-
wertungsmdglichkeiten des Rechenwerkes die wesentlichsten er-

scheinen.

1. Die Zzins&dnderungsbilanz ermdglicht keine Zusammenfassung
der ausgewiesenen Salden (offene Festzinspositionen) zu

einem einheitlichen Ausdruck fir das von der Bank insge-

samt libernommene Zins&dnderungsrisiko. Vielmehr werden die
drei das Zinsdnderungsrisiko determinierenden Faktoren,
ndmlich Volumen, zeitliche Erstreckung und Durchschnitts-
zinssatz der Festzinsposition, getrennt aufgelistet. Auf
diese Weise kSnnen die bestehenden substitutiven Bezie-
hungen zwischen den EinfluBSfaktoren héchstens durch den
optischen Eindruck der Zeitstruktur der offenen Festzins-

positionen erfaBt werden.

1) Scholz, W., a.a.0., S. 535,
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Eine Zusammenfassung wdre insbesondere dann erwdgenswert
und m.E. auch lohnend, wenn sich aus der Zinsdnderungsbi-
lanz im Zeitablauf abwechselnde aktive und passive Uber-
hdnge ergeben, so daB die gesamte Festzinsposition quasi
durch positive und negative Beitr&dge beschrieben wird.
Scholz D vertritt hier die Auffassung, daB eine Saldie-
rung nicht gerechtfertigt ist, weil eine offene Aktivpo-
sition die gleichen Zinsdnderungsrisiken enthdlt wie eine
passive Festzinsposition. Dieser Auffassung ist zwar zu-
zustimmen, dennoch muB man beriicksichtigen, daB eine Markt-
zinsdnderung - gleich welcher Richtung - auf das Ergebnis
offener aktiver und passiver Festzinspositionen stets ent-

gegengesetzt einwirkt. Daher erscheint keine Saldierung

gerechtfertigt, wohl aber eine Kompensierung unter Beriick-
sichtigung des Zeitfaktors.

Dariliber hinaus bedeutet die Nichtkompensierbarkeit aktiver
und passiver Uberhdnge, daB das 'gemessene' Zinsdnderungs-
risiko stark von der Periodeneinteilung des Rechenwerkes
abhdngt. Innerhalb einer Periode saldieren sich aktive

und passive Festzinspositionen, periodeniiberschreitend
kompensieren sie sich nicht.

SchlieBlich bietet sich kein einfacher MaBSstab an, mit
dessen Hilfe sich beurteilen 1lid8t, ob das von einer Bank
libernommene und in der Zins&dnderungsbilanz beschriebene
Zinsdnderungsrisiko im Rahmen der tragbaren Risiken liegt
oder als gefdhrlich bzw. untragbar klassifiziert werden
muB. Nicht nur fir die Kontrollseite, auf die die Argumen-
tation bislang abgestellt war, fehlt ein solcher MaBstab.
Auch flir eine mdgliche Verwendung als Planungsunterlage
mangelt es der Zinsdnderungsbilanz an einer Darstellung
des funktionalen Zusammenhangs zwischen den projektierten
Bestdnden und Zinssdtzen einerseits sowie der vom Kredit-
institut geplanten Fristentransformation andererseits.

1)

Scholz, W., a.a.0. S. 536.
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Zusammenfassend kann ich feststellerd, daB die Zins&nderungs-
bilanz ein sachgerechtes und praktisch einsatzfihiges Instru-
ment zur Erfassung und Beschreibung der von einem Kreditinsti-
tut lUbernommenen Zinsdnderungsrisiken darstellt, daB dieses
Instrument aber Schwdchen dahingehend aufweist, das aus ihm
keine kompakte Information, keine Kennzahl abgeleitet werden
kann, die eine einfache und sinﬁféiiige Beﬁrteilung des von
der Bank insgesamt ﬁbernommenén Zinsdnderungsrisikos ermog-
licht. Insoweit bleibt die Idee der Zins&dnderungsbilanz auf
halbem Wege stehen.

Im folgenden Abschnitt soll mit der Einfiihrung der sog. Du-
ration - Kennzahl ein weiteres Instrument vorgestellt werden,
mit dem sich die von einer Bank iibernommenen Zinsdnderungsri-
siken planbar und kontrollierbar machen, das aber dariber hi-
naus die Schwdchen der Bilanzkonzeption beheben kann. Insbe-
sondere méchte ich zeigen, daB sich die drei beim Einsatz von
Zinsdnderungsbilanzen angefiihrten Schwierigkeiten durch ein
auf dem Duration - MaB aufbauendes Rechenwerk beheben lassen.

3. Die durchschnittliche Bindungsdauer
von Vermdgensanlagen

Die Duration - Kennzahl ist ein Maf fiir die durchschnittliche

zukinftige Zeitspanne, in der ein Anleger sein Vermégen in
einem Vermdgenswert bzw. in einem Portefeuille von Vermdgens-
werten mit festem Zins gebunden hat. Wir bezeichnen diese
Zeitspanne als durchschnittliche Bindungsdauer des Vermégens-

wertes bzw. des Portefeuilles und fihren filir diese durch-
schnittliche Bindungsdauer das Symbol D (Duration) ein.

Die durchschnittliche Bindungsdauer D eines Vermdgenswertes
wird als gewogener Mittelwert jener Zeitpunkte bestimmt, zu
denen beim Anleger Einzahlungen aus dem Vermdgensobjekt er-
folgen. Bezeichnet man die Zeitpunkte dieser Einzahlungen,
seien es nun ganz beliebig Zins- oder Tilgungsleistungen, mit
t=1,2,3,....,T, so ist D ein gewogener Mittelwert dieser
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Zeitpunkte.
T
(1) b = Y ox.t mit x_ > Ound | x, =1

Als Gewichtungsfaktor Xy fiir den Einzahlungszeitpunkt t w&hlt
man das Verh&dltnis des Barwertes der diesem Zeitpunkt zukommen-
den Einzahlung e, zum Barwert der gesamten Einzahlungsreihe

des Wertpapiers. Bezeichnet B° den Barwert der gesamten Ein-
zahlungsreihe und r den zur Barwertberechnung herangezogenen
Zinssatz, so gilt

T e T e
t -t mit B = ] —F

(2) D= —t
o t=1 (1+n)t t=1 (1+r) ¢

w|—

Der Barwert der in t=1 erfolgenden Einzahlung e, ist e1(1+r)-1
so daB der Gewichtungsfaktor X, gerade [e1(1+r)-1]/Bo betrédgt.
Entsprechend ist der Gewichtungsfaktor Xy fir den Einzahlungs-
zeitpunkt t=2 gerade [e2(1+r)°2]/B°.

’

Wir wollen die Bestimmung der durchschnittlichen Bindungs-
dauer einer Vermdgensanlage an einem einfachen Beispiel er-
ldutern. Die folgende Zahlungsreihe sei die Zahlungsreihe
eines Wertpapiers oder Darlehens.

Beispiel 3:

Zahlungszeitpunkt t 1 2 3

Einzahlungsbetrag e 2.200 2.420 2.662

t

Bei einem Zinssatz von 10% ist der Barwert der Einzahlungs-
reihe Bo = 6.000 und die durchschnittliche Bindungsdauer D =
2 Jahre. Der Rechengang zur Bestimmung dieser Bindungsdauer
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ergibt sich aus Tabelle 1.

Barwerte der
Zahlungs- |Einzahlungs-|Einzahlungs- |Gewichtungs—-|Mittelwert-
zeitpunkte betréadge betrdge faktoren bildung
e e
t t
t e _— X, == X, t
t (1+n) © t B (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 Ix, =1 D=2
Tabelle 1

Kennt man die durchschnittliche Bindungsdauer D eines Ver-

mégenswertes, z.B. eines Wertpapiers, so kann man das diesem

Vermdgenswert anhaftende Zinsdnderungsrisiko leicht abschdt-

zen. Wir wollen hier die Abschdtzung flir zwei ZielgrdSen an-

geben, ndmlich fiir den Barwert und den Endwert der Vermdgens-
anlage. Es 148t sich zeigen, daB die Abschdtzung auch im Hin-
blick auf andere Zielfunktionen erfolgen kann, so z.B. fir den

Gegenwartswert zum Ende der Planungsperiode n oder fir den

Fall periodischer Portefeuilleentnahmen.

2)

1) Vgl. z.B. Die Diskussion des Beispiels in Rudolph, B.,Zins-

2)

dnderungsrisiken und die Strategie der durchschnittlichen
Selbstliquidationsperiode, in: Kredit und Kapital 12 (1979),
S. 181 ff.

Vgl. Rudolph, B., Eine Strategie zur Immunisierung der Por-
tefeuilleentnahmen gegen Zinsdnderungsrisiken, in: Zeit-
schrift f. betriebswirtschaftliche Forschung 33 (1981),S.22 ff.
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Stellt sich flir eine Bank das Zinsdnderungsrisiko als Ge-
fahr dar, daB der Barwert des Vermdgensobjektes zum Zeit-
punkt t=0 (bei einem Wertpapier dessen Kurswert) infolge
einer nicht antizipierten Marktzinsdnderung sinkt, so kann
man das Zinsdnderungsrisiko als Kursdnderungsrisiko be-
schreiben und die Barwert- oder Kurswertdnderung mit Hilfé
der in Gleichung (2) berechneten durchschnittlichen Bin-
dungsdauer D approximieren. Flir kleine Marktzinsdnderungen
Ar gilt R

BO
(3) 8B = - “D - Aar

) (+r)
Gleichung (3) besagt, daB -~ bei gegebener Anderung des
Marktzinses - die Barwert&énderung einer Vermdgensanlage
umso grdBer ist, je hSher der Barwert und je ldnger die
durchschnittliche Bindungsdauer der Vermdgensanlage sind,
und daB diese Anderung linear mit dem Barwert und der durch-
schnittlichen Bindungsdauer steigt.

Das Zinsdnderungsrisiko kénnte fir eine Bank auch in der
Gefahr bestehen, daB8 der Endwert der Vermbgensanlage in-
folge einer unvorhergesehenen Marktzins&nderung den ge-
planten Verfligungsbetrag nicht erreichen kann. In diesem
Fall kann man das Zinsdnderungsrisiko als Risiko der End-
wertdnderung beschreiben.

1)

Gleichung (3) 148t sich aus der Ableitung von Bo nach r
begriinden. Diese Ableitung lautet

dB T e T e

s} t _ A t
1+r

t=1 (1+n) ©

Beziehung (3) ermdglicht eine vorsichtige Approximation der
Barwertidnderung infolge einer nicht antizipierten Marktzins-
dnderung vor t=1. Da die Einzahlungen e _ (t=1,2,....,T) nédm-
lich als nicht negativ unterstellt werdeén, ist B_ (r) eine
konvexe Funktion, so daB eine m&gliche Kurswertsgeigerung
(infolge einer Marktzinssenkung) nicht iiberschédtzt und ein
mdglicher Kurswertverfall (infolge einer Marktzinserhdhung)
nicht unterschédtzt werden.

—_— = - —_—

d. t=1 (14r) 7

B
= - 9
t = T+r °
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Bezeichnet
T-t _ T
et(1+r) = (1+4r) Bo

den Endwert einer Vermdgensanlage, so ist die Endwertédnderung
bei einer Anderung des MarktzinsfuBes n&herungsweise bestimmt
durch

Bp

T=W(T-D) Ar

(5) AB
Aus Gleichung (5) folgt, daB der Verfugungsbetrag Bp unab-
h&ngig von der Marktzins&dnderung Ar ist, wenn die Laufzeit
der Vermdgensanlage T und ihre durchschnittliche Bindungs-
dauer D ibereinstimmen. Das ist ausschlieBlich bei einer In-
vestition in ein im Zeitpunkt T endfdlliges Papier der Fall,
auf das bis zum F&lligkeitszeitpunkt keinerlei Zins- oder
Tilgungsleistungen erfolgen. Dann ist T=D und somit AB;,=0.

Im allgemeinen gilt aber D < T, so das BT mit steigendem r
wdchst und somit das Zinsdnderungsrisiko ein Risiko sinkender
Marktzinsen (Wiederanlagerisiko) ist.

4. Auf der Duration - Kennzahl aufbauende Rechenwerke
zur Kontrolle von Zinsdnderungsrisiken

Wir mlissen nun zeigen, daB auf der Kenntnis der durchschnitt-
lichen Bindungsdauer von Vermdgensanlagen aufbauende Rechen-
werke zur Kontrolle der von Banken libernommenen Zinsdnderungs-
risiken jene Nachteile vermeiden, die wir fiir die Anwendung
der Zinsdnderungsbilanz angefiihrt hatten.

Was die erste Schwidche der Zinsidnderungsbilanz betrifft, ndm-
lich den Ausweis einer Zeitreihe statt einer einzigen nume-
rischen GréBe, so diirfte aus der Einflihrung der Duration -
Kennzahl unmittelbar deutlich geworden sein, daB8 Rechenwerke
auf dieser Basis einfacher zu durchschauen sind und damit das
eingegangene Zinsdnderungsrisiko eindeutiger auszumachen ist.
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Diese Auffassung kann man in einem Zug mit der Behandlung der

zweiten Schwdche der Zinsdnderungsbilanz bestdtigen, daB8 ndm-

lich die Zins&dnderungsbilanz fiir im Zeitablauf wechselnde Ak-

tiv- und Passiviiberhdnge keinen einheitlichen Bewertungsmag-

stab zur Verfligung stellen kann.

Betrachten wir
folgendermaBen

Beispiel 4:

ein Beispiel, das in der Zins&dnderungsbilanz
abgebildet worden sei:

Restbestdnde

aktiv Mio. DM

passiv Mio.DM

offene aktive
Festzinsposi-
tionen Mio. DM

zum @
Zinssatz von %

offene passive

Festzinsposi-
tion Mio. DM
zum @

Zinssatz von %

Rechnungsperiode

600 600 300 300 200 200 100 100
500 500 500 400 300 100 - _:_
100 100 - - - 100 100 100
12 12 - - - 12 12 _li
= - 200 100 100 - - -
- - 10 10 10 - - -

Wir nehmen an,

kulationszinsfuB gerade 10% betrdgt, und daB8 der fiir die offene

daB8 der fiir das Kreditinstitut relevante Kal-

Festzinsposition angegebene Durchschnittszinssatz gleichzei-

tig der im Durchschnitt fiir den jeweiligen Gesamtbestand an
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Aktiven oder Passiven relevante Zinssatz ist.1)

Bei der Berechnung der durchschnittlichen Bindungsdauern der
im Beispiel 4 angefilhrten.Aktiva und Passiva gehen wir davon
aus, daB die Zahlungen jeweils am Periodenende erfolgen und
der Abbau der Restbestdnde unmittelbar nach den Zinstermi-
nen erfolgt, so daB der in der Rechnungsperiode t ausgewie-
sene Restbestand dem Durchschnittsbestand dieser Periode t
entspricht. Unter den angegebenen Voraussetzungen ermittelt
man als Barwert der Einzahlungen aus dem festzinsgebundenen
Aktivgeschdft

B, - 2, 3722 , 36 - 1364 L 24 - 1 46 L 12 - 1128
1,1 1,1 1,1 1,1 1, 1,1 1,1 1,1
= 636,13.

Der Barwert der Auszahlungen aus dem festzinsgebundenen Passiv-~
geschdft ist

B _ 50 + 50 ) 150 140 230 110

°F 4,1 1,1

= 500,00,

Unter Anwendung der Formel (2) kann man nun die durchschnitt-
lichen Bindungsdauern der Aktiva und Passiva berechnen.

N
w

124

DA= _1._ [_ + 722. 2 + 2.6_.3- 3 1.3_6.4- 4 + ____5. 5 + 6 6
BoA 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
12, 112
+ 7 7 + —3 8] = 3,28

1) Wir libernehmen hier den Ansatz von Durchschnittszinssdtzen
zur besseren Vergleichbarkeit mit der Zinsdnderungsbilanz.
Zur Berechnung der durchschnittlichen Bindungsdauer von
Verm&genspositionen ist ein Rickgriff auf Durchschnitts-
werte vollkommen entbehrlich. Die durchschnittlichen Bin-
dungsdauern wird man zweckmdBig unmittelbar auf der Grund-
lage der den Kreditvertridgen entnehmbaren Zahlungscharak-
teristiken vornehmen.



g 6] = 3,87

Obwohl die Zins&nderungsbilanz wegen des Hineinreichens der
aktiven Restbestdnde in die achte Rechnungsperiode eine gegen-
Uber den Passiva ldngere durchschnittliche Bindungsdauer der
Aktiva nahelegt, weist die Rechnung einen hdheren Wert fir die
Duration der Passiva auf.

Wie kann man nun mit Hilfe einer auf der durchschnittlichen
Bindungsdauer aufbauenden Rechnung die aktiven und passiven
Festzinspositionen zusammengefaBt beurteilen und wie kann man,
um zum dritten erwdhnten Kritikpunkt der Zinsdnderungsbilanz
zu kommen, einen MaBstab angeben, mit dessen Hilfe sich das
von der Bank insgesamt getragene Zinsdnderungsrisiko beurtei-
len 1&8t? Dazu definiert man zweckmdBig den Kapitalwert

(6) C, =B,y ~ Byp

als Differenz der Barwerte der festzinsgebundenen Aktiva und
passiva.') Im betrachteten Beispiel ist C = 636,13 - 500,00=
136,13, d.h. die Bank hat mehr festzinsgebundene Mittel an-
gelegt als aufgenommen. Die Verdnderung des Kapitalwertes C°
bei einer Anderung des Marktzinssatzes ist

(7).dc_°=%.-d_B°_P.=-L. B .D. - B .D.'
dr dr dr 1+r OA"A oP"P

und in unserem Beispiel

ac
=2 = - 1—11- {636,13 - 3,28 - 500,00 - 3,87} = - 139,38.

1) Man kann C_ als das dem Festzinsgeschift des Kreditinsti-
tuts zuzuordnende Eigenkapital interpretieren.
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Da man nun die Kapitalwertver&nderung durch

g
(8) AC, = - 737 {BOADA BoPDP} Ar

und im Beispiel durch

AC° = - 139,38 Ar

abschdtzen kann, ergibt sich, daB8 jede Marktzinssteigerung um
ein Prozent den Kapitalwert von derzeit 136 Mio DM um etwa
1,39 Mio DM sinken und jede Marktzinssenkung um ein Prozent
den Kapitalwert des festzinsgebundenen Geschdfts um etwa

1,39 Mio DM anheben wiirde. Bedenkt man, daB8 die Enderung von
1,39 Mio DM der Barwert aller Zinsergebnisse der nédchsten
acht Jahre aus dem Festzinsgeschdft des Kreditinstituts ist,
dann scheint mir flir das betrachtete Beispiel keine ernsthaf-
te Gefdhrdung durch Zinsidnderungsrisiken gegeben zu sein.

5. Zusammenfassung

Wir haben einen technisch einfachen und plausiblen Weg auf-
gezeigt, die von der Bank gebildeten Festzinspositionen auf
ihren Risikogehalt hin zu priifen. Wir konnten dabei zeigen,
dag die vorgestellte Methode gegeniilber dem Verfahren der
Zinsdnderungsbilanz einige Vorziige aufweist. Mit der Vorgabe
einer als maximal erachteten Marktzinsdnderung sowie mit der
Vorgabe eines kritischen gerade noch hinnehmbaren Kapitalwert-
verlustes ist es dariiber hinaus sogar mdglich, mit dieser Rech-
nung die Festzinsposition eines Kreditinstituts auf seine
Zuldssigkeit hin zu testen.

Anschrift:

Prof. Dr. Bernd Rudolph
J. W. Goethe Universitat
Mertonstr. 17

6000 Frankfurt 1
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