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Geleitwort

Mit diesem Studienbuch von Dr. Marco Wilkens wird ein Problemfeld aufgegriffen,
das schon immer im Zentrum erfolgreicher Bankfiihrung stand, dann aber seit der
deutlichen Riickbesinnung auf die Ertragsorientierung vor iiber einem Jahrzehnt noch
groBere Relevanz und auch Brisanz gewonnen hat: das Problem der Bankrisiken und
ihrer geschiftspolitischen Handhabung. Ein effizientes Risiko-Management wurde
und wird von Banken mehr und mehr als ein wesentlicher Teil der Fiihrung begriffen,
um den wachsenden Unsicherheiten bankbetrieblicher Geschaftstitigkeit aufgrund
verschirfter Konkurrenz, Internationalitit, Globalisierung der Finanzmirkte,
instabileren wirtschaftlichen Entwicklungen etc. wirksamer begegnen zu kdnnen.
Besondere Bedeutung haben neben den Adressenausfallrisiken die Marktrisiken (und
hier insbesondere das Marktzinsrisiko) erlangt. Mit der wachsenden Gkonomischen
Relevanz des Marktzinsrisikos stieg auch das wissenschaftliche Interesse an dieser
Risikoart. Fortschritte in der theoretischen Analyse erméglichten parallel dazu eine
Transkription in entscheidungsorientierte (praxisrelevante) Modelle.

In dem Studienbuch wird von Marco Wilkens als Basis zuniichst ein flexibles Konzept
zur Erfassung bankbetrieblicher Einzelrisiken sowie der gesamten Risikoposition einer
Bank entwickelt, mit dem insbesondere auch die in der Literatur meist wenig
beachteten Risikoverbundeffekte beriicksichtigt werden konnen. Darauf aufbauend
zeigt der Verfasser im zentralen Teil, wie dieses Konzept fiir das Marktzinsrisiko
konkret zur Quantifizierung von Risikoursachen und Risikowirkungen umgesetzt
werden kann. SchlieBlich legt er dar, wie die spezifische Risikoposition mittels eines
exemplarisch ausgewihlten risikopolitischen Instruments, niimlich iiber den Einsatz
von Zins-Futures, reduziert werden kann.

Ein wesentlicher Unterschied zu der Vielzahl der auf diesem Gebiet publizierten
Arbeiten liegt darin, daB der Verfasser die dem Marktzinsrisiko immanente
Komplexitit nicht frithzeitiz aus der Betrachtung ausschlieBt und daB er
iiber flexible Modellstrukturen unterschiedlich umfassende Problemformulierungen
bzw. -abgrenzungen und Ausgangsdefinitionen zuliBt. So kann unter anderem
verdeutlicht werden, wo die grundlegenden Probleme der Auswahl von Definitionen
als Basis fiir Entscheidungsmodelle zum (Marktzins)Risiko-Management liegen.
Um der Komplexitit des Risiko-Managements in angemessener Weise Rechnung zu
tragen, wird fiir die modellméBige Abbildung ein flexibles und die Problem-
formulierung wenig einschrinkendes Instrumentarium verwendet: das Verfahren
der Simulation.

Die von Marco Wilkens vorgelegte Studie wird sowohl den eher theoretisch
interessierten als auch den mit der Losung praktischer Probleme beschiiftigten
Leserkreis ansprechen: Einerseits ist die vorliegende Arbeit in theoretischer
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Hinsicht auf hohem Niveau angesiedelt, weil sie von einer umfassenden Sichtweise
und einem hohen Abstraktionsniveau ausgeht. Andererseits werden aber diese
abstrakten und generellen Uberlegungen immer wieder hinuntergebrochen, um sie
schlieBlich in konkrete, quantitativ gestiitzte Vorschlige zum Management des
Marktzinsrisikos miinden zu lassen. Somit ergeben sich dufierst fruchtbare
Anregungen fiir eine Umsetzung des vorgestellten Konzeptes in die bankbetriebliche
Praxis, und es ist zu hoffen, daB von dicsen Anregungen mdoglichst viele
Bankpraktiker und -theoretiker inspiriert werden.

Gottingen, im Dezember 1993 Wolfgang Benner



Vorwort

Die Fiille der neueren Literatur zum Thema "Erfassung und Management von Zins-
risiken" kénnte den Eindruck erwecken, diese Problematik sei bereits erschépfend
behandelt. Ein Vergleich der unterschiedlichen Ansitze zeigt jedoch, daB erhebliche
inhaltliche und formal-instrumentale Unterschiede bestehen. Selbst eine allgemein
akzeptierte Definition des Zinsrisikos liegt nicht vor. Die Ergebnisse der in Theorie
und Praxis entwickelten Modelle zur Messung des Zinsrisikos differieren zum Teil
so deutlich, daB sich daraus fiir das Risiko-Management in Banken sogar kontrire
Handlungsempfehlungen ergeben. Als Ursache dieser MeB- und in der Folge auch
Steuerungsprobleme kann die Komplexitit bankbetrieblicher Risiken angesehen
werden.

Das erste Ziel der Arbeit besteht darin, dem Leser diese Komplexitit zu
verdeutlichen. AnschlieBend werden konkrete und auch in der Praxis anwendbare
Modelle zur Erfassung des Marktzinsrisikos entwickelt und Basisstrategien zu
dessen Steuerung mit Zins-Futures aufgezeigt. Selbstverstindlich mu8 auch hier
ein abstrakter Modellrahmen entwickelt werden, um die vielschichtige und
vernetzte bankbetriebliche Realitdt fiir Erkldrungs- und insbesondere fiir
Entscheidungszwecke zu reduzieren. Durch den bewufittn Umgang mit der
Komplexitdt kann aber die rezeptartige Vorgabe eines vermeintlich allein
richtigen Modells vermieden werden.

Als prinzipieller Losungsansatz wird vorgeschlagen, nicht nur die Auspriigungen der
risikobegriindenden Variablen als unsicher anzusehen, sondern auch die konkrete
Struktur des Modells in Teilbereichen offen zu lassen. Durch eine flexible Gestaltung
dieser Strukturen, die sich unter anderem in einer Vielzahl potentieller Definitionen
des Zinsrisikos niederschligt, kann sich der Anwender der tatsichlichen
Risikosituation ndhern. Weiterhin ermdglicht der hier vorgestellte Ansatz eine
Einordnung der bislang vorliegenden Modelle zum Risiko-Management in Banken
und eine Einschatzung ihrer Méglichkeiten und Grenzen.

Die Grenzen der eigenen Mdoglichkeiten werden wohl jedem bewuBt, der eine
Dissertation anfertigt. Daher méchte ich mich an dieser Stelle bei denen bedanken,
die mir geholfen haben, meine Grenzen zu verschieben.

Besonderer Dank gilt meinem Doktorvater Herrn Professor Dr. Wolfgang Benner
fir die anregenden und stets angenehmen Gespriche sowie fiir die Rahmen-
bedingungen, die die "Freiheit der Forschung" gewihrleisteten. Fiir
die Ubernahme des Koreferates danke ich Herrn Professor Dr. Lothar Streitferdt.
Herrn Professor Dr. Hartmut Schmidt gilt der Dank fiir den Vorsitz des Priifungs-
ausschusses. Fiir die Aufnahme in die Schriftenreihe danke ich den Herausgebern,



VHI

den Herren Professoren Dr. Hans-Dieter Deppe, Dr. Wolfgang Benner und
Dr. Karl Lohmann.

Fiir die zahlreichen Gespréache und das Korrekturlesen des Manuskriptes danke ich
meinen Freunden und Kollegen, den Diplom-Kaufleuten Peter Fleischmann,
Rainer Gehrke, Stephan Schoning, Dirk Stuckmann und Gebhard Zemke. Meiner
Frau, Diplom-Volkswirt Ingrid Wilkens, bin ich besonderen Dank schuldig, denn
sie hat nicht nur die "psychologische Grundversorgung" in hervorragender Weise
bereitgestellt, sondern dariiber hinaus auch zahlreiche Tage dem Korrekturlesen
geopfert.

Der grofBte (Fremd-)Anteil an meinem bisherigen Lebensweg liegt aber bei meinen
Eltern, denen ich daher die Arbeit widme.

Hamburg, im Dezember 1993 Marco Wilkens
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1 Einleitung
1.1 Problemstellung und Zielsetzung der Arbeit

Eine zentrale Leistung von Banken ist die Ubernahme und Transformation verschie-
dener Risiken."” Die Erfassung und Steuerung von Risiken stellt daher einen wesent-
lichen Bestandteil des Managements von Kreditinstituten dar.

Nachdem zunichst das Bonitits- und Liquidititsrisiko im Mittelpunkt bankbetriebli-
cher Forschung standen, wurden in den letzten Jahren zahlreiche Ansitze zur Quanti-
fizierung und teilweise auch zum Management von Marktzinsrisiken entwickelt. Das
verstirkte Interesse fiir Marktzinsrisiken ist auf die im Zeitverlauf gestiegene und
moglicherweise weiter zunehmende Bedeutung derartiger Risiken zuriickzufiihren.?

Bei den ersten Ansitzen zur Erfassung und Steuerung von Marktzinsrisiken wurde
das Augenmerk zunichst nur auf Festzinspositionen gerichtet. Die hierzu entwickelten
verschiedenen Formen von Zinsbindungsbilanzen sowie Durations-Ansitzen fithren
meist zu der Feststellung, daB aufgrund der von Banken liberwiegend betriebenen
positiven Fristentransformation eine Ergebnisverschlechterung insbesondere bei stei-
genden Zinssitzen zu erwarten ist. Genau entgegengesetzte Ergebnisse liefern dagegen
die Ansitze, mit denen neben dem Festzinsrisiko auch das sogenannte "variable Zins-
dnderungsrisiko" z. B. iiber "Zins(erfolgs)elastizititen" beriicksichtigt wird, weil in
Phasen steigender Marktzinssitze die Zinssitze der Aktiva durchschnittlich stirker
erhoht werden als die der Passiva.®

Ein zentrales Problem der Erfassung des Marktzinsrisikos liegt in der diesem Risiko
immanenten Komplexitit, die in folgenden grundsitzlichen Fragen zum Ausdruck
kommt: Welche Bereiche der Bank sind von Marktzinsinderungen betroffen? Wie
hoch sind die Wirkungen auf die einzelnen Erfolgskomponenten? Bestehen Risiko- -
verbundeffekte zwischen verschiedenen Erfolgsbereichen? Haben diese einen eher
kompensierenden oder kumulierenden Effekt in bezug auf-den Gesamterfolg?

Letztendlich miinden die Fragestellungen in die Frage nach der sinnvollen Definition
des Marktzinsrisikos in Abgrenzung zu den anderen bankbetrieblichen Partialrisiken
und in die Frage nach guten ("richtigen") MeBkonzepten. Die Gegeniiberstellung
einiger in der Literatur vorzufindender Definitionen® verdeutlicht aber, daB es
keinen allgemein anerkannten Ansatz zur Quantifizierung und folglich auch nicht zur
Steuerung des Marktzinsrisikos gibt.

1) Schmidt (1979), S. 713 f., Bessler (1989), S. 25-36, Benner (1990), S. 147-156.

2) Kriimmel (1985), S. 187 und 190, Bredemeier (1988), S. 27 und 34, Biischgen (1988), S. 13
und 15, Bessler (1989), S. 2-7, Riibel (1990), S. 31 und 50 f., Heinemann (1992).
Dieses kommt auch in den bankaufsichtsrechtlichen Bestimmungen zum Ausdruck.

3) Vgl Rolfes (1985a), Rolfes (1989), S. 196.

4) Siehe Anhang I "Definitionen des Zinsinderungsrisikos".
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Mit dieser Arbeit werden zwei Ziele verfolgt:

Zum einen soll ein Konzept entwickelt werden, auf dessen Basis Modelle zur Unter-
stiitzung des Risiko-Managements” in Banken aufgebaut werden konnen, die der
Komplexitiit der Realitit so weit wie mdglich entsprechen. Dabei ist hier insbesondere
das Management von Marktzinsrisiken von Interesse, worunter die Quantifizierung
sowie zielgerichtete Planung? und Gestaltung der dieses Risiko verursachenden
Risikoposition verstanden wird.” Dagegen umfaft die Arbeit nicht den Teil der Risi-
kopolitik, welcher der Bildung von Verlustvorsorgereserven zuzuordnen ist.* Auf
der Grundlage des Simulationsverfahrens soll gezeigt werden, wie Marktzinsrisiken

sowohl quantifiziert als auch mit Zins-Futures (und &hnlichen Instrumenten)
immunisiert werden konnen.

Das zweite Ziel der Arbeit besteht darin, Moglichkeiten und Grenzen sowohl des
hier entwickelten Konzeptes als auch der in der Literatur vorgestellten Ansétze zum
Management von Marktzinsrisiken zu verdeutlichen. Das soll erreicht werden, indem
die Ansitze zur Auflsung der mit dem Marktzinsrisiko verbundenen Komplexitit
auf der Grundlage des Wissens um die komplexen Strukturen neu abgeleitet und
interpretiert werden.

1.2 Gang der Untersuchung

In Kapitel 2 werden die fiir das zu entwickelnde Konzept notwendigen Grundlagen
gelegt. Dafiir wird zunichst das Verfahren der Simulation kurz erlautert. Dem folgt
die Darstellung allgemeiner Anfordeningen an Modelle zum Risiko-Management in
Banken, die im weiteren Verlauf der Arbeit konkretisiert und umgesetzt werden.

Mit der anschlieBenden Darstellung der wichtigsten Merkmale von Zins-Futures sollen
grundlegende, fiir das zu entwickelnde Modell relevante Zusammenhinge erarbeitet
werden. Dabei ist insbesondere auf das Prinzip der Preisbildung sowie auf die
generellen Mdglichkeitgn von Zins-Futures zum Hedging von Marktzinsrisiken

einzugehen. Eine Beschreibung praxisrelevanter Spezifikationen dieses Instrumentes
ist dagegen nicht beabsichtigt.

1) "Im allgemeinen wird als Risikopolitikdie Gesamtheit aller Mafinahmen verstanden, die darauf
gerichtet ist, etwaige Gefahren einer Erfolgsminderung zu identifizieren, den Eintritt von Risiken
zu verhindern oder die Auswirkungen evidenter Risiken abzuschwdchen."

Biischgen (1991), S. 654.

2) Zum Begriff der Planung sowie der Abgrenzung von Planungsmodellen in Banken siehe z. B.
Biischgen (1989a), Biischgen (1991), S. 503-505, Hoffmann und Christians (1992), S. 84 f.

3) Die Arbeit befafit sich also mit dem "dynamischen Element des Managementbegriffs”, weniger
dagegen mit der Frage einer (hinsichtlich des Marktzinsrisikos) sinnvollen Aufbauorganisation.
Vgl. Strobl (1989), S. 207-215, Biischgen (1991), S. 374-390, Schierenbeck (1991).

Zu den Grundbegriffen der Risikentransformation siehe Arnold (1976).

4) Siehe z. B. Biischgen (1991), S. 665-694.
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In der Bankbetriebslehre existieren verschiedene Konzepte, mit denen Einzelrisiken
von anderen isoliert quantifiziert und gesteuert werden konnen. Systematische
Abgrenzungen dieser Risiken sowie Vorschlége fiir deren spitere Integration unter
Beriicksichtigung von Risikoverbundeffekten werden allerdings héufig vermiBt.?
Das aber wire Voraussetzung, um die Einzelrisiken so definieren zu konnen, daB
letztlich alle Risikowirkungen beriicksichtigt und Doppelerfassungen vermieden
werden. Daher wird in Abschnitt 2.3 zunichst eine (Meta-)Definition des "bank-
betrieblichen Totalrisikos" verwendet, die das Gesamtrisiko eines Kreditinstitutes
aus Sicht des Bank-Mangements im Prinzip vollstindig erfaBt. Da es aber aufgrund
der komplexen Strukturen in der Realitit weder mdglich noch sinnvoll ist, diese
umfassende Definition in ein konkretes Modell umzusetzen, werden im nichsten
Schritt Ansitze zur Reduktion der Komplexitit dargestellt ("Abstraktionen").
Besonderes Gewicht wird dabei auf das Problem der Behandlung potentieller Risiko-
verbundeffekte gelegt. Die nunmehr bewufite Vernachlissigung bestimmter Kompo-
nenten des Gesamtrisikos wird durch explizit formulierte Definitionen "spezieller
Risiken" zum Ausdruck gebracht.

In dieser Arbeit soll nicht der Vorgehensweise anderer Autoren gefolgt werden, die
a priori sehr einschriinkende Definitionen des Marktzinsrisikos verwenden. Statt
dessen wird im Verlauf des dritten Kapitels ein Konzept vorgestellt, auf dessen
Grundlage eine relativ umfassende Abbildung des "allgemeinen Marktzinsrisikos"
realisierbar ist. Daneben werden aber auch Méglichkeiten der Vereinfachung disku-
tiert, wobei vorliegende Ansitze aufgegriffen werden. Der Aufbau dieses Kapitels

orientiert sich an den vier Komponenten der Definition des allgemeinen Marktzins-
risikos.

Ein Schwerpunkt dieser Studie liegt ferner in der differenzierten Erfassung méglicher
Zinsinderungen. Wihrend als Quelle des Marktzinsrisikos im Schrifttum meistens
nur die Anderung eines (unabhiingigen) Geld- oder Kapitalmarktzinssatzes angenom-
men wird, werden hier mehrere (die Zinsstrukturkurve determinierende) Parameter
verwendet, um eine genauere Quantifizierung und Steverung der bankbetrieblichen
Risikoposition zu ermdglichen.

Im weiteren wird die Frage behandelt, welche Referenzszenarien und welche
ZielgroBen zur Abbildung des Marktzinsrisikos geeignet sind.

SchlieBlich werden im Abschnitt 3.4 potentielle Wirkungszusammenhinge untersucht,
die fiir eine moglichst vollstindige Erfassung des Marktzinsrisikos zu beriicksichtigen
wiren. Eine wesentliche Problematik besteht dabei in der Quantifizierung der
Zinselastizititen, wofiir ein Ansatz in Verbindung mit einer empirischen Unter-
suchung vorgestellt wird. Danach wird der Frage nachgegangen, ob bei Marktzins-

1) Ausnahmen stellen die Arbeiten von Holscher (1987a) und Kiirsten (1991) dar.
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inderungen auch mit Mengeneffekten sowie Veridnderungen anderer Erfolgskom-
ponenten zu rechnen ist.

Nachdem die Grundlagen fiir Modelle zum Management des Marktzinsrisikos im
dritten Kapitel erarbeitet wurden, werden diese in Kapitel 4 in Form eines konkreten
Simulationsmodells umgesetzt. Der erste Abschnitt beinhaltet die Darstellung des
Simulationsmodells. Es soll verdeutlicht werden, wie komplexe Zusammenhénge in
Simulationsmodellen beriicksichtigt werden konnen und welche Flexibilitit jene in
ihrer Gestaltung sowie Anwendung aufweisen. Mit Hilfe dieses Modells auf der Basis
realistischer Daten wird dann veranschaulicht, wie das Marktzinsrisiko konkret
quantifiziert werden kann. Dabei sollen insbesondere Ansitze entwickelt werden,
die iiber die in der Literatur hiufig vorgeschlagenen ("unsystematischen") what-if-
Analysen hinausgehen. Auf dieser Grundlage kann anschliefend die Steuerung von
Marktzinsrisiken mittels Zins-Futures erfolgen, wofiir Ansitze zur "vollstindigen"
sowie teilweisen und bedingten Immunisierung vorgestellt werden. Dabei soll gezeigt
werden, daB es auch auf der Grundlage der Simulation méglich ist, das Marktzins-
risiko unter Verwendung von Optimierungsregeln zu managen.
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2 Methodische und begriffliche Grundlagen der Arbeit

2.1 Methodik und Anforderungen an das zu entwickelnde Modell
2.1.1 Zum Verfahren der Simulation

Das Verfahren der Simulation wird insbesondere seit Entwicklung der elektronischen
Datenverarbeitung in nahezu allen Bereichen der Wirtschaftswissenschaften,? so
auch in der Bankbetriebslehre,? eingesetzt. Es bildet die Grundlage bankbetrieblicher
Planspiele” sowie langfristiger Prognoseverfahren in Kreditinstituten.” Daneben
wird dieses Verfahren auch verwandt, um verschiedene Managementstrategien und
Konzepte zum Management des Marktzinsrisikos zu testen.” Dariiber hinaus gibt
es pragmatische - héufig in der bankbetrieblichen Praxis entwickelte — Simulations-
ansétze zur Quantifizierung des Marktzinsrisikos, die zum Teil auch Ansitze einer
Risikosteuerung beinhalten.®

Mit dem Begriff "Simulation" ist eine Vielzahl von Bedeutungen verbunden.” In
der vorliegenden Arbeit wird das Verfahren der Simulation - als Teilgebiet des
Operations-Research® - genutzt, um ein (6konomisches) Entscheidungsmodell®
im Rahmen des Risiko-Managements in Banken zu analysieren und zu 18sen.'® Die
Auswertung des Simulationsmodells'” beruht auf Berechnungsexperimenten, d. h.
das Modell wird bei verschiedenen Auspriigungen der als unabhingig definierten,

1) Hertz (1964), Hesselbach und Eisgruber (1967), Hertz (1968), Lerner (1968), Siebert (1970),
Diruf (1972), Riihli (1972), Salazar und Sen (1977), Adelberger und Giinther (1982), S. 123-
158, Deutsche Bundesbank (1982), Mertens (1982), S. 53-118, Deutsche Bundesbank (1989a),
Deutsche Bundesbank (1991b).

Siehe auch die Ubersicht in Brink (1989), S. 684 f.

2) Biischgen (1969), S. 395-398, Benner (1971), S. 44-46, Miiller (1971), Fuchs (1973), S. 68-76,
Vertneg (1987).

3) Biischgen (1969), S. 398-402, Benner (1971), Hauser, Kiispert und Sachenbacher (1991).

4) Priewasser (1987).

5) Biihler und Herzog (1989).

6) Zu derartigen Ansitzen siche die zu Beginn des 3. Kapitels angegebene Literatur.

7) Einen Uberblick gibt Mertens (1982), S. 1-3.

Der Begriff der Simulation kann wie folgt beschrieben werden: "Simulation eines Systems ist
die Arbeit mit einem Modell, welches das wirkliche System abbildet. Das Modell 140t sich in
einer Weise manipulieren, die bei dem wirklichen System unméiglich, zu gefiihrlich oder zu teuer
wdre. Das Verhalten des Simulationsmodelles kann studiert, und daraus kénnen Schltisse auf
das Verhalten des wirklichen Systems gezogen werden. "

Mertens (1982), S. 1.

8) Einen Uberblick iiber Verfahren des Operations-Research in Banken gibt Biischgen (1969).
Zuverschiedenen in Banken anwendbaren Planungsverfahren siehe Potthoff (1977), Priewasser
(1978).

9)  Zum Modellbegriff siche Bamberg und Coenenberg (1991), S. 12-14.

10) Zur Methode der Simulation siehe z. B. Pagenkopf (1981), Mertens (1982), Schnabl (1985),
Brink (1989), Witte (1989) und die dort angegebene Literatur.

11) Zur Einordnung und Abgrenzung von Simulationsmodellen vgl. die Ubersicht 1 in Benner
(1971), S. 23,
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exogenen Variablen durchgerechnet (“simuliert”).” Die Beobachtung der Werte der
damit jeweils verbundenen abhidngigen, endogenen Variablen soll dazu beitragen,

Gesamtzusammenhinge im Modell und letztendlich in der Realitiit zu erkennen bzw.
besser einzuschitzen.?

Im Gegensatz zu Modellen, auf deren Grundlage optimierende Losungsverfahren
angewendet werden, ist es bei Simulationsmodellen méglich, komplexe Strukturen
(besser) abzubilden.” Es kann damit das sogenannte "methodologische Dilemma"
iberwunden werden, welches sich bei Anwendung analytischer Verfahren aus der
Notwendigkeit der Einhaltung teilweise sehr restriktiver Primissen bei der Modell-
formulierung ergibt.” Dies gilt insbesondere bei "Unstetigkeiten", die bei Simula-

tionsmodellen leicht durch "if...then..."-Anweisungen beriicksichtigt werden
kénnen.”

Die Einsatzmdglichkeiten von Simulationsmodellen erschopfen sich nicht in dem
Studium des Systemverhaltens. Dariiber hinaus kann mittels Simulation bzw. auf der

Grundlage ihrer Ergebnisse die Erzielung von Optima (beispielsweise in Form der
optimalen Anzahl Futures-Kontrakte) angestrebt werden.®

Neben determinierten Zusammenhingen ist die Beriicksichtigung stochastischer
Elemente in Simulationsmodellen moglich, indem fiir einzelne Variable Zufallsver-
teilungen vorgegeben werden.” In diesem Fall erfolgt {iblicherweise die Wiederho-
lung der Berechnungsexperimente so lange, bis die Verteilungen der relevanten
Ergebnisgrofen stabil sind bzw. bestimmte Abbruchkriterien erreicht wurden.®

Das hier vorzustellende dynamische®, zeitorientierte'® Simulationsmodell ist
deterministisch; bei Wiederholung eines Simulationslaufes mit identischen exogenen

1) Vgl. Benner (1971), S. 15-22.
2) Mertens (1982), S. 1.

3) Vgl Biischgen (1969), S. 394 f., Benner (1971), S. 16 f., Mertens (1982), S. 118 f., Brink
(1989), S. 679 1.

Zu anderen Vor- und Nachteilen der Simulation siehe Mertens (1982), S. 118-120.
4) Schnabl (1985), S. 453-455.
5) Brink (1989), S. 680.

6) Je nach Zielsetzung werden auch die Begriffe "what-if"- und "how-to-achieve"-Simulation
verwendet.
Mertens (1982), S. 4.

7

Vgl. Adelberger und Giinther (1982), S. 128-131, Wild (1987a), Brink (1989), S. 679.
Die Simulation basiert dann auf der sogenannten "Monte-Carlo-Technik".

Vgl. Mertens (1982), S. 3 und 10-16.

8) Vgl. Mertens (1982), S. 22.

9 Ein Simulationsmodell wird dann als dynamisch bezeichnet, wenn die Zeit als Variable im
Modell beriicksichtigt wird.
Brink (1989), S. 679 f.

10)

In Abgrenzung zu ereignisorientierten Simulationsmodellen ist eine Verinderung der Variablen

(nur) in bestimmten (hier regelméBigen) Zeitabstinden vorgesehen.
Brink (1989), S. 680.
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Variablen ergibt sich das gleiche Ergebnis. Es wird im Verlauf der Studie gezeigt,
warum zur Quantifizierung des Marktzinsrisikos sowie zu dessen Steuerung mit Zins-
Futures gerade diese Form der Simulation geeignet ist.

Im Gegensatz zu Simulationsmodellen, die fiir Planspielzwecke konzipiert sind und
wihrend der Simulationsldufe menschliche Interaktionen vorsehen, wird hier die
"reine Form" der Simulation angewendet.”? Das menschliche Verhalten ist dabei
durch Entscheidungsregeln vorgegeben.?

2.1.2 Anforderungen an das Modell

Das Ziel der Arbeit besteht darin, das Risiko-Management in Banken® - insbesonde-
re hinsichtlich des Marktzinsrisikos - mit einem theoretischen Konzept, bestehend
aus definitorischen, meftheoretischen und entscheidungsvorbereitenden Bausteinen,
zu unterstiitzen. Zu diesem Zweck sollte das zu entwickelnde Konzept sowie das
darauf beruhende Modell eine Reihe von Anforderungen erfiillen.

Im Schrifttum finden sich zur Beurteilung von Modellen zum Management von
Risiken im allgemeinen® sowie zum Management von Marktzinsrisiken in Kredit-
instituten im besonderen” unterschiedliche Anforderungen und Kriterienkataloge.

Daraus wurden folgende, zunichst allgemein formulierte Anforderungen abgeleitet:

1. Vollstindigkeit und Genauigkeit,

2. Einfachheit und Interpretierbarkeit,

3. Integrierbarkeit,

4. Informations- und Steuerungsadiquanz,
5. Wirtschaftlichkeit,

6. Flexibilitit.

1) Benner (1971), S. 19.

2)  Aufden flieBenden Ubergang dieser beiden Formen und den damit verbundenen Méglichkeiten
zur Vorbereitung unternehmerischer Entscheidungen in Bankbetrieben verweist Benner (1971),
S. 27-29.

3) In der Literatur finden sich verschiedene Definitionen fiir Banken. Zu unterscheiden sind
Legaldefinitionen, die sich an das Kreditwesengesetz und den dort genannten "Bankgeschiiften"
anlehnen, und traditionelle sowie strukturelle Definitionen, die entweder an dufSeren Er-
scheinungsformen der Banken orientiert sind oder versuchen, den Proze§ der Leistungs-
erstellung von Banken niher zu erkliren.

Vgl. Eilenberger (1982), S. 8-12, Biischgen (1991), S. 9-16 und 373, Siichting (1992), S. 3-11
sowie die dort angegebene Literatur.

4) Vgl. Kugler (1985), S. 211 und die dort angegebene Literatur, Biuerle (1989), S. 181 f.,
Bamberg und Coenenberg (1991), S. 12 f.

5) Vgl. Kugler (1985), S. 211-218, Rolfes (1985a), S. 41-50, Bangert (1987), S. 82-97, Bodin

(1987), S. 582, Wild (1987a), S. 8-10, Strobl (1989), S. 76-80, Meyer zu Selhausen (1991),
S. 138.



zu 1.

zu 2.

zu 3.

zu 4.
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Die erstgenannte Anforderung scheint zunichst trivial. Die Vollstindigkeit”
wird insbesondere von der Definition des Risikos bestimmt. Je umfassender
diese ist, desto schwieriger ist die Gestaltung eines vollstandigen Modells.
Die Beurteilung der Genauigkeit (und logischen Richtigkeit) ergibt sich ins-

besondere aus den Modellstrukturen und den mit dem Modell verbundenen
Prognoseproblemen.?

Die zweite Anforderung bezieht sich insbesondere auf die Handhabbarkeit
des Modells seitens der potentiellen Anwender.” Die Input-Daten sollten
einfach ermittelt und in das System iiberfithrt werden konnen, die Ergebnisse
sind in verstindlicher Form und kompakt®? abzubilden. Wichtiger noch ist
die Interpretierbarkeit der Daten und insbesondere der Modellstrukturen. Dies
gilt sowohl fiir die Eingabe- und ErgebnisgroBen als auch fiir die Mechanik
des Modells.

Die Interpretierbarkeit ist eine wesentliche Voraussetzung fiir die Akzeptanz
von Planungssystemen.”

Das Management eines Partialrisikos muB in das Konzept zum Management
des bankbetrieblichen Totalrisikos integriert sein und nach Mdglichkeit einen
geschlossenen Regelkreis® darstellen. Dafiir sind einerseits Schnittstellen
zwischen den Einzelrisiken zu definieren, um die Doppelerfassung sowie
Vernachlissigung von Risikokomponenten zu vermeiden. Andererseits
miissen Strukturen geschaffen werden, die eine Integration der Einzelrisiken
unter Beriicksichtigung der Risikoverbundeffekte zulassen.

Ebenso ist in diesem Zusammenhang eine Integration in das bankbetriebliche
Rechnungswesen” bzw. gesamte Informationssystem wiinschenswert.

Die im Rahmen des Modells ermittelten Daten sollen informationsaddquat
bzw. zweckorientiert® sein und damit dem Bedarf des Bankmanagements
nach zusitzlichen Informationen entsprechen. Sie sollten nicht nur mit dem
Ziel der Quantifizierung, sondern auch der Steuerung der Risikoposition

ausgewihlt werden. Daraus resultiert wiederum die Notwendigkeit der
Aktualitit der Daten.

1) Eine vergleichbare Forderung ist die nach Strukturgleichheit bzw. -4hnlichkeit.
Vgl. Bamberg und Coenenberg (1991), S. 12 f.

2) Vgl Kugler (1985), S. 212-215.

3) Vgl. Kugler (1985), S. 215.

Kugler nennt in diesem Zusammenhang das "Kriterium der kompakten Information”.

Kugler (1985), S. 216.

PreBfmar (1982).

Ippisch (1984), S. 36-42, Rolfes (1985a), S. 41.
Rolfes (1985a), S. 41.

Bamberg und Coenenberg (1991), S. 13 f.



zu 5.

zu 6.
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Die Wirtschaftlichkeit ergibt sich aus der Gegeniiberstellung der durch die
Anwendung des Konzeptes verursachten zusétzlichen Kosten und Nutzen.
Diese héingen u. a. von der Mdglichkeit des Einsatzes der elektronischen
Datenverarbeitung ab, aber auch von der Einbindung in das vorhandene
Gesamtsystem.

Die Flexibilitiit ist nach Ansicht des Verfassers eine der wichtigsten Anforde-
rungen an Konzepte zum Risiko-Management, insbesondere hinsichtlich des
Marktzinsrisikos.” Die Bedeutung ergibt sich aus den bisher genannten
Anforderungen, zwischen denen eine Vielzahl von Zielkonflikten besteht.
Insbesondere gilt das fiir die Vollstindigkeit/Genauigkeit, die in Konkurrenz
mit der Einfachheit/Interpretierbarkeit steht.

Die Notwendigkeit eines flexiblen Modells ergibt sich aber auch aus der
Forderung nach Informationsadiiquanz. Je nach Situation und Priferenz des
Anwenders mogen verschiedene Daten sowie Modellstrukturen relevant
sein.?

Letztendlich kann die Komplexitiit der Realitéit — bzw. hier des Marktzins-
risikos und seiner Auswirkungen im Bankbetrieb ~ nur durch die Flexibilitsit
des Modells in angemessener Weise beriicksichtigt werden,

Die sechs genannten und in allgemeiner Form erlduterten Anforderungen stellen im
weiteren die grundlegenden Prinzipien zur Auswahl bzw. Entwicklung geeigneter
Modellstrukturen zum Management des Marktzinsrisikos dar. Sie werden im Verlauf
der Arbeit wiederholt aufgegriffen und dann beziiglich der einzelnen Komponenten
des Modells konkretisiert.

1) Vgl. Adelberger und Giinther (1982), S. 130.

2)  Strobl spricht in diesem Zusammenhang von der "mehrdimensionalen Informationserfordernis
der Bankleitung".
Strobl (1989), S. 79.
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2.2 Zins-Futures als Instrument zum Management von Marktzinsrisiken in
Banken

Da in dieser Arbeit die Steuerung von Marktzinsrisiken iiber den Einsatz von Zins-
Futures exemplarisch gezeigt werden soll, sind die Grundziige von Zins-Futures
darzustellen, die fiir eine Abbildung in Simulationsmodellen sowie darauf basierende
SteuerungsmaBnahmen erforderlich sind. Praxisrelevante Spezifikationen konnen der
angegebenen Literatur entnommen werden.

2.2.1 Charakteristika von Zins-Futures

Zinstermingeschifte werden sowohl borslich als auch auflerbérslich vereinbart. Ihr
Grundprinzip besteht darin, dafl die Zeitpunkte des Abschlusses und der Erfiillung
des Geschiftes im Gegensatz zu Kassageschiften (deutlich) auseinanderfallen.”
AuBerbérslich vereinbarte Zinstermingeschifte stellen z. B. Forward Rate Agree-
ments? dar, auf die im weiteren nicht weiter eingegangen wird, wenn auch die
prinzipiellen Uberlegungen zum Management von Marktzinsrisiken in Banken auf
dieses Instrument problemlos iibertragbar sind.

Borslich gehandelte Zinstermingeschifte (im weiteren als Zins-Futures bezeichnet)
sind hinsichtlich ihrer Ausstattungsmerkmale standardisiert.” Sie lassen sich zuriick-
filhren auf den bdrslichen Handel mit Warentermingeschiéfien, welcher schon im Jahre
1848 aufgenommen wurde.” Erst 1975 begann der borsliche Handel mit Zinstermin-
kontrakten.” Inzwischen werden an zahlreichen Bérsen®, seit kurzem auch an der
Deutschen Terminbdrse (DTB),” verschiedene Formen von Zins-Futures gehandelt.

1) Vgl. Schmidt (1981b), S. 178 £., Biischgen (1988), S. 19, Bessler (1989), S. 94, Uhlir (1992a),
S.342f.

2) Biischgen (1988), S. 121-127, Riibel (1990), S. 24-27, Biischgen (1991), S. 754-755, Schieren-
beck (1991), S. 575 f.

3) Die Standardisierung bezieht sich insbesondere auf die Menge und die Art des Gutes sowie
des Liefertermins.

Biischgen (1988), S. 19 f., Wittleder (1988), S. 32, Franke (1990), S. 44 f., Uhlir (1992a),
S. 343,

Im Jahre 1848 wurde die erste offizielle (Waren-)Terminborse in Chicago gegriindet. In der
Folgezeit entwickelten sich dann zahlreiche weitere Terminborsen, die Kontrakte auf landwirt-
schaftliche Produkte sowie Rohstoffe handelten.

Siehe Schmidt (1981b), S. 138 f., Steinbichler (1982), Biischgen (1988), S. 13 f. und 22 f.,
Wittleder (1988), S. 26 f.

5) Der Handel mit Zinsterminkontrakten wurde erstmals im Oktober 1975 an der Chicago Board
of Trade aufgenommen.
Claus (1982), S. 458, Wittleder (1988), S. 27, Berger (1990), S. 236.

6) Ubersichten geben z. B. Claus (1982), Palm (1984), S. 8-80, Cordero (1986), S. 176-184,
Breuer (1987), Biischgen (1988), S. 26-30 und 53-69, Wittleder (1988), S. 301-305, Riibel
(1990), S. 27-31, Wall (1991).

Zur DTB siehe z. B. Beilner und Mathes (1990), Puckler (1990), S. 4049, 0.V. (1991); "DTB-
Futures”, 0.V. (1991); "DTB-Futures und Bilanzen".

4

7
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Im folgenden werden kurz die wichtigsten Merkmale von Zins-Futures genannt. Fiir

eine ausfiihrliche Beschreibung derselben sei auf die umfangreiche Literatur ver- .

wiesen.V

"Zins-Futures beinhalten die vertragliche Vereinbarung, ein dem Kontrakt in bezug
auf Laufzeit und Verzinsung entsprechendes gleichartiges Zins-Instrument (z. B.
Treasury Bonds) zu einem im voraus ausgehandelten Kurs an einem spiteren, standar-
disierten Filligkeitstag zu tibernehmen (zu kaufen) bzw. zu liefern (zu verkaufen)."?
Der Kéufer eines Zins-Futures geht eine sogenannte "long-position”, der Verkiufer
eine "short-position" ein,?

Eine Besonderheit von Zins-Futures ist, daB ihnen regelmiBig fiktive Anlagen
zugrundeliegen. So beziehen sich z. B. die an der DTB gehandelten BUND-Futures
auf eine (idealtypische) Bundesanleihe mit einer Restlaufzeit von 8,5 bis 10 Jahren
und einer Nominalverzinsung von 6%.? Zur Erfiillung des Futures miissen Bundes-
anleihen dieses Laufzeitbereichs geliefert werden, wobei Wertunterschiede, die sich
aus anderen Nominalzinssitzen sowie den unterschiedlichen Laufzeiten ergeben, iiber
Konversionsfaktoren ausgeglichen werden sollen.”

Da dieser Ausgleich selten perfekt gelingt, ergibt sich fiir den Verkiufer des Futures
die Moglichkeit zur Lieferung der fiir ihn giinstigsten, also "billigsten" Anleihe
("cheapest-to-deliver-Titel").® Bei der Bewertung derartiger Zins-Futures ist also
auch deren Optionscharakter zu beriicksichtigen;” dieser wird tendenziell dazu
fiihren, daB der Wert des Futures sinkt, weil der Stillhalter der Option (also der
Kiéufer des Zins-Futures) eine Optionsprimie erwarten wird.?

Die den Zins-Futures zugrundeliegenden (konkreten oder abstrakten) Wertpapiere
werden im weiteren als "Basiswerte" bezeichnet. Die Basiswerte lauten iiblicherweise
auf kurz-, mittel- und langfristige festverzinsliche Wertpapiere sowie kurzfristige
Interbankeinlagen.

Wihrend die Preisnotierung bei unterjéhrigen Titeln grundsitzlich auf "Index Basis"
erfolgt, d. h. 100 minus der "impliziten Rendite" des Terminkontraktes”, werden

1) Siehez. B. Hochgiirtel (1982), Palm (1984), Cordero (1986), Biischgen (1988), Hudis, Iil und
Sachs (1989), Hoffmann und Ramke (1990), Hielscher (1990), S. 148-163, Wiebke (1991).

2) Cordero (1986), S. 40.
Siehe auch Biischgen (1988), S. 23.

3) Biischgen (1988), S. 103.

4)  Beilner und Mathes (1990).

5) Biischgen (1988), S. 96-100, Schierenbeck (1991), S. 578-582.

6) Biischgen (1988), S. 97.

7)  Zu Ansitzen der Bewertung von Optionen siche z. B. Kamara und Siegel (1987), Abel,
Bergmann und Boing (1989), Biihler (1990), Jurgeit (1990), Uhlir und Sidvi (1990).

8) Hudis, Ill und Sachs (1989), Pg. 182 f.

9) Wittleder (1988), S. 37 f.
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die Kurse von Zinsterminkontrakten auf Basiswerte mit Laufzeiten von mehreren
Jahren analog zu den Kursnotierungen festverzinslicher Wertpapiere angegeben”.

Der Handel von Zins-Futures ist grundsétzlich nur iber Mitglieder der jeweiligen

Terminborsen moglich.? Die Abwicklung erfolgt iiber Clearing-Stellen, die den
Handel iiberwachen und garantieren und damit die Vertragserfiillung gewihrleisten.”

Die Marktteilnehmer sind verpflichtet, Sicherheitsbetréige zu hinterlegen (Margins),
deren Hohe? so bemessen wird, daB8 potenticlle Verluste gedeckt sind. Wéhrend
der Laufzeit des Futures erfolgt regelméflig eine Neuberechnung und Anpassung der
Margins.” Gewinne wie Verluste aus Zins-Futures werden folglich nicht erst am
Ende der Futures-Laufzeit oder bei Glattstellung des Futures zahlungswirksam, da
sie {iber das "margin-account” laufend gutgeschricben bzw. belastet werden. Aufgrund
des geringen Kapitaleinsatzes bei dem Kauf oder Verkauf von Zins-Futures ist die
Hebelwirkung (Leverage-Effekt) hinsichtlich verbundener Gewinne bzw. Verluste
hoch.® Daraus resultieren einerseits die Moglichkeiten fiir Sicherungsstrategien,
andererseits aber auch Gefahren fiir die Beteiligten (wie u. a. Kreditinstitute), die
somit erhShte Risiken eingehen konnen.”

In den meisten Fillen werden die Zins-Futures nicht durch Lieferung des Kontrakt-
gegenstandes erfiillt?, sondern vielmehr durch das Eingehen einer Gegenposition
"glattgestellt".” Damit entfallen dann auch die Verpflichtungen gegeniiber der
Clearing-Stelle, Sicherheitsbetrige zu hinterlegen. '

2.2.2 Bewertung von Zins-Futures

Um Zins-Futures zum Management von Marktzinsrisiken in Banken einsetzen zu
koénnen, sind Kenntnisse iiber deren Kursverhalten bei Marktzinsinderungen notwen-

dig. Dazu ist es wichtig, daB die Art und die Wirkung preisbestimmender Faktoren
fiir Zins-Futures bekannt sind.

1) Fitzgerald (1982), Pg. 107-109, Biischgen (1988), S. 41-43, Wittleder (1988), S. 38 f., Uhlir
(1992b), S. 437 £.

2) Wittleder (1988), S. 40-42.
Fiir den institutionellen Rahmen siehe z. B. Berger (1990), S. 237-258.

3) Cordero (1986), S. 17-24, Biischgen (1988), S. 37-39, Uhlir (1992a), S. 344.

4) Bangert gibt deren Hohe mit ca. 1% vom Nominalwert des Basiswertes an.
Bangert (1987), S. 434.

5) Cordero (1986), S. 46-55, Biischgen (1988), S. 45-48, Wittleder (1988), S. 42-48, Berger
(1990), S. 269 f., Franke (1990), S. 46 f., Uhlir (1992a), S. 344.

6) Claus (1982), S. 460.

7) Barth (1984).

8) Claus (1982), S. 459, Berger (1990), S. 274-280.

9) Berger (1990), S. 271-273.
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Der Preis eines Futures bestimmt sich grundsitzlich durch Angebot und Nachfrage
auf den Futures-Mérkten.? Diese weisen iiber Arbitragemechanismen (hier Lager-
arbitrage™) auf der Basis der Nettofinanzierungskosten ("cost of carry") jedoch einen
engen Zusammenhang mit den Kassamirkten auf. So ist es moglich, einen "Gleichge-
wichtspreis” (auch "fairer" oder "theoretischer Preis" genannt) auf der Grundlage
des "Nettofinanzierungskosten-Ansatzes" zu ermitteln,”

Diesem Ansatz liegt der Gedanke zugrunde, daf folgende risikolose Alternativen den
gleichen Endwert aufweisen miissen. Hier sei das Grundprinzip aus der Sicht eines
Wertpapier-Besitzers dargestellt¥:

Verkauf des Wertpapiers (also des Basiswertes mit der Filligkeit in T) zum
heutigen Kurs plus ggf. bisher verdienter Stiickzinsen (PfWPy) und Anlage des
Betrages zum Festzinssatz® fiir die Laufzeit des Futures (R).

Verkauf eines Zins-Futures auf den Basiswert zum heutigen Kurs plus ggf. bisher
verdienter Stiickzinsen aus dem Basiswert (PFUyy ) und Halten des Basiswertes
sowie Vereinnahmung der Stiickzinsen fiir die Laufzeit des Futures (K t). Es wird
unterstellt, daB wihrend der Laufzeit t des Futures keine Zahlungen erfolgen.

1)
2)

3)

4)

5)

Biischgen (1988), S. 71 und 75 f.

Grundsitzlich ist die Lagerarbitrage ("Cash & Carry-Arbitrage"), die nur bei lagerbaren
Instrumenten maglich ist, von der Terminarbitrage ("Forward Arbitrage") zu unterscheiden.
Diese basiert allerdings auf Hypothesen hinsichtlich der Entwicklung der Zinsstrukturkurve.
Wittleder (1988), S. 84-99.

Zu diesem Ansatz und anderen Ansidtzen siche Palm (1984), S. 81-121, Biischgen (1988),
S. 76 £. und 79-81, Berger (1990), S. 287-299, Fitzgerald (1990), Roggemann (1990), S. 94-
98, Uhlir (1992a), S. 345.

Haufig wird der Arbitragemechanismus auf der Basis eines kreditfinanzierten (Kassa-)Wertpa-
pierkaufs in Verbindung mit einem Futures-Verkauf dargestelit.

Vgl. Biischgen (1988), S. 79-81, Wittleder (1988), S. 85-95.

Fiir die Darstellung von Arbitragemechanismen fiir konkrete Futures siehe z. B. Berger (1990),
S. 290-293.

Fiir den amerikanischen Markt wird als Finanzierungskostensatz hiufig der Zinssatz fiir
Wertpapierpensionsgeschifte, der im Prinzip einem Tagesgeldzinssatz entspricht, genutzt.
Biischgen (1988), S. 80, Berger (1990), S. 290.

Richtig wire es aber (wie oben vorgeschlagen), einen fiir die Laufzeit des Futures festen
Zinssatz zu berticksichtigen. Fiir Banken als potentielle Arbitrageure kdmen somit insbesondere
auch die Monatsgeldsitze in Betracht.
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Da fiir die Restlaufzeit des Basiswertes bei Filligkeit des Zins-Futures (U) auch T - t
geschrieben werden kann, ergibt sich folgende Beziehung:?

PfWP.x (1 + R} = PFUp,, + Kt 2-1)

bzw.:

PFUr, , = PfWPrx (1 + R))-Kt 2-2)

mit:

K _ =  Nominalverzinsung (Kupon) des Basiswertes

PFUyx, = Wertdes Zins-Futures (in t,) mit Filligkeit in t auf ein (festverzinsli-
ches) Wertpapier mit (dann) U Jahren Restlaufzeit (also Filligkeit
int + U) und einer Nominalverzinsung von K

PfWP,, = Wert eines festverzinslichen Wertpapiers (in t;) mit Filligkeit in
T und einer Nominalverzinsung von K

R, = Rendite eines in t filligen Zerobonds (spot rate)

Weicht der theoretische von dem tatsichlichen Kurs des Zins-Futures ab, und
bestehen Kreditaufnahme- bzw. Anlageméglichkeiten zum angegebenen Zinssatz R,,
konnen Arbitragegewinne erzielt werden.? Die dafiir notwendigen Kauf- und
Verkaufsakte fithren dann dazu, daf sich (theoretisch) der "faire Gleichgewichtspreis”
einstellt.

In Analogie zur Formel 2-1 wird im weiteren Verlauf der Arbeit von folgenden preis-
bestimmenden Faktoren fiir Zins-Futures ausgegangen:

- Die preisbestimmenden Faktoren des Basiswertes (Restlaufzeit T, Nominal-
zinssatz K) in Verbindung mit dem gegenwirtigen Marktzinsniveau bestimmen
den Wert des Basiswertes (PfWPy ;).

- Der Marktzinssatz fiir die Futures-Laufzeit (R) und diec Nominalverzinsung des

Basiswertes (K) bestimmen in Verbindung mit der Laufzeit des Zins-Futures (t)
die cost of carry.

1) Fiir die Formel 2-2 sei darauf hingewiesen, daB hier nicht der (zu notierende) Kurs des Zins-
Futures, sondern der Kurs plus (in t;) verdienter Stiickzinsen berechnet wird.
Soll dagegen der Kurs bestimmt werden, ist die Formel 2-2 zu modifizieren:
Kurs des Zins-Futures = PfWP; ¢ (1+R))' - gesamte Stiickzinsen
oder:
Kurs des Zins-Futures = PFUy g, - bis t, verdiente Stiickzinsen
Vgl. Beilner und Mathes (1990), S. 449 f.
Im folgenden wird es lediglich notwendig sein, den Futures-Kurs zum Zeitpunkt einer Zins-
zahlung aus dem Basiswert zu berechnen. Daher sind in diesem Sonderfall keine bis t,
verdienten Stiickzinsen zu beriicksichtigen; es ist mit PFUy, x, somit zugleich der Kurswert
des Zins-Futures bestimmt.

2) Vgl. Biischgen (1988), S. 76, Beilner und Mathes (1990), S. 450 sowie das Beispiel in
Schierenbeck (1991), S. 575.
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Einige empirische Untersuchungen der Terminmirkte, die bisher in erster Linie fiir
amerikanische Mirkte durchgefithrt wurden, legen allerdings die Vermutung nahe,
daB in der Realitiit die tatséchlichen Preise temporir, teilweise aber auch dauerhaft,
von den theoretisch ermittelten Werten abweichen.” Als Griinde dafiir werden nicht
risikolose Arbitragemoglichkeiten (z. B. wegen unsicheren Finanzierungskosten oder
Anlageerldsen und der Art der im Rahmen der CTD-Moglichkeit gelieferten Anleihe)
und Probleme bzw. zu hohe Kosten bei Leerverkiufen genannt. Aufgrund dieser
weiteren preisbestimmenden Faktoren, die sich u. a. aus der Moglichkeit der Auswahl
einer CTD-Anleihe oder aus Transaktionskosten der Arbitrage ergeben, sind lediglich
Bandbreiten fiir den fairen Preis zu errechnen.?

Infolge unterschiedlicher Definitionen dieser Bandbreiten kommen andere Unter-
suchungen zu gegensitzlichen Ergebnissen. So stellt z. B. Bessler fest, daf die
empirischen Untersuchungen auf Effizienz der Futures-Mirkte hinwiesen und daf
Arbitragemdglichkeiten in der Regel nicht bestiinden.” Zur Diskussion der Effizienz
der Terminmérkte sowie geeigneter Verfahren, diese zu testen, sei auf die Literatur
verwiesen.” Einigkeit besteht dagegen dariiber, daB Hedging mit Zins-Futures zur
Risikoreduktion geeignet ist.

Im folgenden wird von der Formel 2-2 zur Ermittlung des "fairen Futures-Preises"
ausgegangen, womit von Risiken aus einer Abweichung von diesem Wert abstrahiert
wird.

2.2.3 Hedging mit Zins-Futures

Mit Hedgingstrategien” auf der Grundlage von Zins-Futures wird das Ziel verfolgt,
potentielle Verluste aus bestehenden (zinsabhiingigen) Positionen aufgrund von Zins-
dnderungen durch Gewinne aus Zinstermingeschiften zu kompensieren. Als Grund
fiir den Verkauf von Zins-Futures wird hiufig das Bediirfnis nach Absicherung gegen
MarktzinserhShungen genannt (short hedge) et vice versa.® Wie die Ausfithrungen
in Abschnitt 3.2.3 noch zeigen werden, wire es korrekter, den Ausdruck "gegen nicht
antizipierte Marktzinserhdhungen" zu verwenden. Damit wiirde dem Sachverhalt
Rechnung getragen, daB es mit Zins-Futures nicht méglich ist, sich gegen antizipierte
Verinderungen der Zinsstruktur abzusichern.

1) Vgl. Kolb, Gay und Jordan (1982), Chance (1985), Klemkosky und Lasser (1985).

2) Siehe Biischgen (1988), S. 81 f. und 114 f., Wittleder (1988), S. 106-111, Fitzgerald (1990),
S. 113-124, Roggemann (1990), S. 96-98, Berger (1990), S. 307-369 und die dort angegebene
Literatur.

3) Siche Bessler (1989), S. 148 und 101-105 sowie die dort angegebene Literatur.

4) Siehe auch Berger (1990), S. 300-306.

5) Zu anderen Motiven der Marktteilnehmer (Trading bzw. Spekulation, Arbitrage) siche z. B.
Fitzgerald (1982), Biischgen (1988), S. 31-34, Riibel (1990), S. 32-36, Uhlir (1992a), S. 343 £.

6) Siehe z. B. Hockmann, Martin und van Putten (1991), S. 151.
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Um den Sicherungserfolg aus Zins-Futures einschitzen zu konnen, sind folgende
Fragen zu beantworten:

1. Welche Erfolgswirkung ergibt sich bei Marktzinsinderungen aus der abzusi-
chernden Position?”

2. Welche Erfolgswirkung resultiert aus dem Kauf oder Verkauf (potentieller) Zins-
Futures bei diesen Marktzinséinderungen?

3. Welche Futures in welchen Mengen fithren zu moglichst guten Sicherungs-
erfolgen?

4. Wie hoch ist das Restrisiko?

Die zweite Frage, in die bereits in Abschnitt 2.2.2 eingefiihrt wurde, ist noch relativ
leicht zu beantworten, Problematisch ist aber — wie Kapitel 3 noch zeigen wird —
die Beantwortung der ersten Fragestellung, nimlich die Quantifizierung des Markt-
zinsrisikos beziiglich aller bestehenden Positionen des Kreditinstituts. Erst wenn dieses

Problem hinreichend genau erfafit wurde, konnen die weiteren Fragen behandelt
werden.

In diesem Zusammenhang wird haufig iiber Mikro- versus Makro-Hedging disku-
tiert.? Beim Mikro-Hedging wird meist von der Annahme ausgegangen, daf das
Marktzinsrisiko fiir die Gesamtposition der Bank ohnehin nicht zu ermitteln sei, daher
also lieber auf das Hedging einzelner Positionen ausgewichen werden solle.”
Dieser Argumentation kann zwar nicht gefolgt werden, da das Hedging einzelner
Positionen das Risiko aus der Gesamtposition der Bank sogar erhéhen kénnte.” Da
die folgenden Uberlegungen aber auf das Makro-Hedging iibertragen werden konnen,
sollen die beim Hedging mit Zins-Futures auftretenden Probleme zunéchst bezogen
auf einzelne Positionen (also beim Mikro-Hedging) veranschaulicht werden.

"Hedger transformieren (..) das Zinsdnderungsrisiko in das Basisrisiko". Daher
liegt eine grundlegende Problematik beim Hedging in der Einschétzung bzw. Analyse

des Basisrisikos beim Einsatz alternativer Sicherungsinstrumente.

Die (Kurs-)Basis sei definiert als Differenz zwischen dem Kassa- und Terminkurs

1) Uhlir spricht in diesem Zusammenhang von der Ermittlung des "net exposures”.
Uhlir (1992b), S. 436.

2) Vgl. Schwarze (1983), S. 37-50, Kolb, Timme und Gay (1984), Biischgen (1988), S. 87.

3) "Ein Bankmanagement sieht sich (..) hdufig versucht, die Zinsrisiken bestimmter grofier
Einzelpositionen abzudecken {(...)" weil man "(bei genauerer Betrachtung (...) auf die scheinbar
leichte Frage, welche Transaktion das perfekte Hedging der iibernommenen Zinsrisiken
herbeifiihren wiirden, keine Antwort” findet.

Schmidt (1981a), S. 282.
4) Vgl. Bangert (1987), S. 437.
5) Uhlir (1992a), S. 437.
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in einem Zeitpunkt”. In der Literatur nicht eindeutig geklart ist die Frage, welcher
Kassakurs hiermit gemeint ist: In Anlehnung an Wittleder? wird von der Basis
1. e. S. gesprochen, wenn dies der Kurs des dem Futures-Kontrakt zugrundeliegenden

Wertpapiers ist. Dagegen bezieht sich die Basis i. w. S. auf den Kassakurs der ab-
zusichernden Position.

Damit ergibt sich die Basis i. e. S. wie folgt:
Basis i. e. S. = Kassakurs des Basiswertes - Terminkurs

In der Regel ist bei einer steigenden Zinsstrukturkurve die Basis i. e. S. positiv, mit
abnehmender Restlaufzeit verringert sie sich und geht gegen null (Basiskonver-
genz).”

Unter dem Basisrisiko i. . S. kann folglich das Risiko verstanden werden, daf eine
andere als die angenommene Verinderung der Basis i. e. S. eintritt. Geht man davon
aus, daB die Futures-Kontrakte bei Filligkeit erfiillt oder zu einem in der Nihe des
Filligkeitstermins liegenden Zeitpunkt glattgestellt werden, kann das Basisrisiko
i. e. S. vernachlissigt werden, da es gegen null tendiert. Geht man dagegen davon
aus, die Futures-Position eventuell (deutlich) vor Filligkeit schlieBen zu miissen,
sollte eine Vorstellung iiber die mégliche Verinderung der Basis i. e. S. bestehen.
Die grundlegende Problematik besteht gemiB Formel 2-2 darin, daB diese Ver-
énderung durch Renditen zweier verschiedener Fristigkeiten bestimmt wird.?

Eine grofere Bedeutung als das Basisrisiko i. e. S. hat die unerwartete Verinderung
der Basis i. w. S.:

Basis i. w. S. = Kassakurs des abzusichernden Titels - Terminkurs

Das damit verbundene Risiko sei als Basisrisiko i. w. S. bezeichnet. Es resultiert
primir daraus, daB die preisbestimmenden Faktoren des abzusichernden Titels von

1) Zu verschiedenen Definitionsmoglichkeiten der Basis sowie deren Berechnung siche u. a.
Schwarze (1983), S. 22, Biischgen (1988), S. 76 f., Berger (1990), S. 370-381.

2) Wittleder (1988), S. 83.

3) Cordero (1986), S. 111, Biischgen (1988), S. 77, Uhlir (1992b), S. 436 f.
Neben den Marktzinssitzen bestimmt auch die Hohe des Nominalzinssatzes des Basiswertes
die Basis im engeren Sinne, die entsprechend der Formel 2-2 berechnet werden kann.
Fiir eine differenzierende Betrachtung unter Beriicksichtigung von Transaktionskostenund Lie-
feroptionen siehe Berger (1990), S. 382-389.

4) Zueiner Analyse der Veréinderung der Basis i. e. S. bei Parallelverschiebung sowie Formver-
anderung der Zinsstrukturkurve siche Wittleder (1988), S. 99-106.
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denen des Sicherungsinstrumentes abweichen.” Dies wird anhand der Abbildung 2-1
am Beispiel der Sicherung eines festverzinslichen Wertpapiers mit einer Laufzeit von
5 Jahren iiber einen Futures-Kontrakt mit einer Laufzeit von einem Jahr auf festver-
zinsliche Wertpapiere mit (heute) 9 Jahren Restlaufzeit gezeigt.?

1 PFF,

YC,.

- o - -
™ OO+ N W

Rendite in %

w s 01N

Abb. 2-1 Das Basisrisiko im weiteren Sinne

In t, wird der Kurswert beider Titel durch die Renditestrukturkurve YC, bestimmt.”
Fiir das abzusichernde festverzinsliche Wertpapier ist der preisbestimmende Faktor
mit PF WP, beschrieben. Fiir den Futures-Kontrakt ergeben sich nach der Formel 2-2
fiir den fairen Preis zwei preisbestimmende Faktoren PF F,.

Es soll nun von der Moglichkeit des Eintritts der in der Abbildung 2-1 angegebenen
drei Zinsstrukturkurven (YC,,, YC,, und YC, ) in einem Jahr ausgegangen werden.
Fiir jede dieser Renditestrukturkurven ist dann der preisbestimmende Faktor fiir das
zu sichernde festverzinsliche Wertpapier in einem Jahr (PF WP,) identisch. Der Kurs
des zu sichernden Titels ist folglich in jeder Situation gleich. Dagegen besteht die
Méglichkeit des Eintritts dreier preisbestimmender Faktoren fiir das Sicherungs-

1) Sind diese identisch, wird von einem "pure hedge" oder "direct hedge", sonst von einem "cross
hedge" gesprochen.

Fitzgerald (1982), Pg. 111-115, Biischgen (1988), S. 92 f., Strobl (1989), S. 330, Uhlir
(1992b), S. 437.

2) Es wird davon ausgegangen, dafl die Zinsstrukturkurve die Renditen festverzinslicher Wertpa-
piere mit demselben Nominalzinssatz beschreibt, mit dem auch das zu sichernde festverzinsliche
Wertpapier sowie der dem Futures-Kontrakt unterliegende Basiswert ausgestattet sind.

Vgl. Abschnitt 3.1.3.1.

3) Zu deren Definitionsmoglichkeiten sowie Berechnung siehe Abschnitt 3.1.2.
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instrument (PF F,), womit auch drei unterschiedliche Kurse fiir den Futures-Kontrakt
bei Filligkeit mdglich sind.

Es wird offensichtlich, daB in t, nicht bestimmt werden kann, wie sich die absoluten
Werte der Titel als auch die Relation der Marktwerte der Positionen zueinander
veriandern. Daher ist ein perfektes Hedging ausgeschlossen. Das Basisrisiko
i. w. S. wiire also nur bei Identitit der preisbestimmenden Faktoren gleich null.

Zusammenfassend sind folgende Griinde fiir den eingeschrinkten Erfolg von Siche-
rungsmafinahmen mit Zins-Futures zu nennen:”

1. (Fiktive) Basiswerte stimmen grundsitzlich nicht mit den abzusichernden
Positionen iiberein. Daher ist die Wirkung von Marktzinsénderungen auf beide
Titel - aufgrund der ungleichen preisbestimmenden Faktoren - unterschiedlich.

2. Wegen der Standardisierung der Zins-Futures weichen die Nominalwerte sowie
die Filligkeitstermine voneinander ab.

3. Da neben den relevanten Renditen andere Faktoren den Preis des Futures
mitbestimmen, lassen sich nur Bandbreiten fiir den Sicherungserfolg angeben.
SchlieBt man sich der These iiber die Marktineffizienz an, ist von entsprechend
groBeren Bandbreiten auszugehen.

4. Neben Kosten fiir den Abschluf von Zins-Futures sind (Opportunitits-) Kosten
durch die zu hinterlegenden Margins zu beriicksichtigen.

Nachdem die Erfolgswirkungen verschiedener Marktzinsinderungen auf potentielle
Zins-Futures sowie auf die zu sichernde Position abgeschitzt werden konnen, ist der

zum Hedging am besten geeignete Futures-Kontrakt auszuwihlen und die Kon-
traktzahl (Hedge-Ratio) festzulegen.?

Eine vollstindige Enumeration der Alternativen (diverse Marktzinséinderungen mit
unterschiedlichen Wahrscheinlichkeiten) sowie die Optimierung der Sicherung
(verschiedene Futures, verschiedene Hedge-Ratios) ist allerdings nur theoretisch
mdglich. So wird eine Vielzahl von Verfahren zur Auswahl geeigneter Zins-Futures
sowie zur Berechnung der optimalen Hedge-Ratio vorgeschlagen.

Allerdings sind diese Ansitze fiir das (Makro-)Hedging von Marktzinsrisiken in

1) Vgl. dazu auch Berger (1990), S. 428-443.

2)  Zu weiteren Kriterien der Auswahl von Sicherungsinstrumenten (z. B. Transaktionskosten,
Kontraktliquiditit) siehe Biischgen (1988), S. 88-91.
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Kreditinstituten meistens wenig gut geeignet”. Fiir deren Darstellung und Diskussion
wird daher auf die angegebene Literatur verwiesen.” Gleiches gilt fir dic Hedging-
Strategien, die sich prinzipiell nur fiir einzelne bzw. einige wenige Positionen eignen.
Diese zielen z. B. darauf ab, die Zinssitze fiir die Anlage von Geldern aus zukiinfti-
gen Zahlungseingéngen (u. a. aus Kredittilgungen) in t, zu sichern (long hedge) oder
umgekehrt. Ahnliche Strategien (z. B. "one-off hedge", "strip hedge", "rolling strip
hedge" und "rolling hedge") beriicksichtigen, daB der Absicherungsbedarf
schwankt.”

Auf diese grundlegenden Ausfiihrungen aufbauend, werden - nach der Darstellung
des Konzeptes zur Quantifizierung des Marktzinsrisikos in Kapitel 3 - in
Abschnitt 4.3 Ansitze zur Steuerung des Marktzinsrisikos entwickelt, die dem Makro-
Hedging zuzuordnen sind.

1) Abgesehen von verschiedenen anderen Méngeln des "naiven Ansatzes", setzt dieser voraus,
daB der Nennwert - oder in der modifizierten Form der Kurswert - des abzusichernden Titels
bekannt ist. Ahnliches gilt fiir den "Konversionsfaktor-Ansatz". Der "Portfolio-Ansatz" ist
ebenso ungeeignet, da die fiir die Regressionsanalyse bendtigten empirischen Zeitreihen nicht
verfiigbar sind.

Bessler (1989), S. 124-139.

Ein grundsitzlich geeigneter Ansatz zum Makro-Hedging in Kreditinstituten stellt der von
Bessler vorgeschlagene Durations-Ansatz dar. Allerdings setzt dieser die Berechnung der
Duration fiir die relevanten Positionen der Bankbilanz voraus.

Vgl. Bessler (1989) sowie Anschnitt 3.3.2.

2) Schwarze (1983), S. 27-37, Palm (1984), S. 122-212, Biischgen (1988), S. 92-102, Bessler
(1989), S. 120-145, Berger (1990), S. 390-427, Uhlir (1992b), S. 437-441.

3) Zur Darstellung derartiger Strategien siehe Biischgen (1988), S. 102-111.
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2.3 Abgrenzung der Einzelrisiken im Rahmen des Gesamtrisikos

Eine wesentliche Voraussetzung fiir die Gestaltung eines Ansatzes zur Quantifizierung
sowie Steuerung von Einzelrisiken ist deren vorherige Positionierung im Rahmen
des bankbetrieblichen Totalrisikos. Zu entwickeln ist daher in Abschnitt 2.3.1 ein
integratives Risiko-Management-Konzept, auf dessen Basis die Quantifizierung und
Steuerung von Einzelrisiken unter Beriicksichtigung von Risikoverbundeffekten
ermdglicht wird. Quasi exemplarisch fiir die (Einzel-)Risiken, denen Bankbetriebe
ausgesetzt sind, werden in Abschnitt 2.3.2.2 verschiedene Maoglichkeiten der
Definition spezieller Marktzinsrisiken dargelegt.

2.3.1 Konzept zur integrativen Risikoerfassung

In einer groBen Zahl wirtschaftswissenschaftlicher Veroffentlichungen wird der

Begriff bzw. das Wesen des Risikos allgemein sowie auf den Bankbetrieb bezogen
diskutiert.?

Wenn es auch diverse Definitionsméglichkeiten sowie Klassifizierungsansitze
bankbetrieblicher Risiken gibt,? so herrscht doch Einigkeit dariiber, daB zum
Management der Gesamtrisikoposition einer Bank zunichst die Zerféllung des
Totalrisikos in Einzelrisiken notwendig ist.¥ Nach der Quantifizierung und Steuerung
der Einzelrisiken ist dann das Gesamtrisiko der Bank zu ermitteln, indem die
Partialrisiken zum Totalrisiko zusammengefiihrt werden.” "Dabei kann es sich
jedoch nicht um eine einfache Addition der Quantifizierungsansdtze handeln. Vielmehr
gilt es zu untersuchen, inwieweit die Summe der Einzelrisiken von dem effektiven
Gesamtrisiko abweicht (...)."Y Das Totalverlustpotential — als Summe der Ver-
lustpotentiale aus den einzelnen Risiken - sollte sich an der Risikotragfahigkeit der
Gesamtbank orientieren.®

1) Karten (1972), Kupsch (1975), Hiberle (1979), S. 7-21, Kugler (1985), S. 11-18, Bangert
(1987), S. 22-25, Holscher (1987a), S. 4-6, Koerner (1989), S. 493 f., Biischgen (1991),
S. 653, Milde (1992).

2) FEine allgemein anerkannte Klassifizierung der Einzelrisiken besteht in der Bankbetriebslehre
nicht. Je nach Art der Problemstellung werden von verschiedenen Autoren unterschiedliche
Risikokataloge vorgeschlagen.

Vgl. Strobl (1989), S. 7.

Ein ausfiihrlicher Vergleich mannigfaltiger Systematiken von Bankrisiken kann Kugler (1985),
S. 18-25 und der dort angegebenen Literatur entnommen werden.

Fiir einen Uberblick iiber bankbetriebliche Risiken sowie damit verbundene risikopolitische
MaBnahmen siehe u. a. Hansen und Miiller-Schwerin (1977), Keine (1986), S. 57-71, Holscher
(1987a), Biischgen (1991), S. 658-788.

3) Die Begriffspaare Total- und Partialrisiko bzw. Gesamt- und Einzelrisiko werden synonym
verwendet.

4)  Zur Problematik der Zerlegung von Total- in Partialrisiken und deren Zusammenfihrung siehe
auch Kugler (1985), S. 71-78.

5) Holscher (1987a), S. 149.

6) Schierenbeck (1991), S. 514-528.




22

Der skizzierte Weg ist bei der Realisierung allerdings mit Problemen verbunden, wie
es die Entwicklung einer Vielzahl von Ansdtzen zum Management einzelner und
zudem unterschiedlich definierter Risiken zeigt. Fragen nach der "besten" Definition
sowie dem "besten” Ansatz zum Management von Einzelrisiken kénnen daher nur

im Zusammenhang mit der Positionierung des jeweiligen Einzelrisikos beantwortet
werden.

Das im folgenden vorgestellte integrative Risiko-Management-Konzept basiert auf
den Bezichungen innerhalb der "Bank" sowie zwischen der "Bank” und der "Um-
welt". Es ist geeignet, sowohl Einzelrisiken als auch die Gesamtrisikoposition eines

Kreditinstitutes unter Beriicksichtigung von Risikoverbundeffekten zu quantifizieren
und zu steuern,

23.1.1 Determinanten der Bank-Umwelt-Beziehung

In systemtheoretischer Sichtweise” kann "die Bank” als System aufgefaBit werden,
welches mit einer "Umgebung", hier dem System "Umwelt", in vielfiltiger Beziehung
steht. Da die Elemente dieser Systeme alle mehr oder weniger, direkt oder indirekt
miteinander verbunden sind, wird in diesem Zusammenhang auch von einem
"vernetzten System" gesprochen.” Eine Abgrenzung der Systeme "Bank” und
"Umwelt" ist allerdings schwierig und daher je nach Definition bzw. Zielsetzung
unterschiedlich. Eine zweckorientierte Unterscheidung stellt die in direkt oder indirekt
vom Bankmanagement maBgeblich beeinfluBbare und nicht oder kaum beeinfluBbare
Systemelemente dar.

Zur Beschreibung der Systeme "Bank” und "Umwelt" werden im folgenden "bankbe-
triebliche Faktoren" wie Mitarbeiterzahl, Bilanzsumme, Eigenkapital, instituts-
spezifische Zinssitze bzw. "Umweltfaktoren" wie Devisenkurse, Geschifts-/Markt-
potential, Arbeitslosenquote und Marktzinssitze verwendet.” Anderungen der Aus-
pragungen der Umweltfaktoren® kénnen einen EinfluB auf die Werte der bankbe-
trieblichen Faktoren haben (und umgekehrt”). Die Abhingigkeit des Systemzustands
der "Bank” von dem der "Umwelt" begriindet die bankbetriebliche Risikosituation.

1) Zu grundlegenden Begriffen der Systemtheorie vgl. Wedekind (1976), S. 11-13.

2) Bartel (1990), S. 57.

3) Vgl Eilenberger (1982), S. 12-17.

4) In diesem Zusammenhang wird in der Entscheidungstheorie fiir die Menge der relevanten
Umweltzustinde der Begriff "Zustandsraum" verwendet.
Bamberg und Coenenberg (1991), S. 16 f.

5) Indieser Arbeit - wie auch in anderen Ansitzen zum Risiko-Management - wird die Moglichkeit
einer Beeinflussung der Umweltfaktoren (z. B. der Marktzinssitze) seitens der Bank ver-
nachldssigt. Wihrend dieses fiir kleine und mittelgroBe Kreditinstitute grundsitzlich vertretbar

erscheint, konnte die Moglichkeit ihrer Beeinflussung durch groBe Kreditinstitute berticksichtigt
werden.
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Den Zusammenhang einiger grundlegender bankbetrieblicher Faktoren aus der
Erfolgsebene zeigt die von Schierenbeck iibernommene Abbildung 2-2, auf die im
Verlauf der Arbeit mehrfach Bezug genommen wird.?

REINGEWINN
nach Steuern
I
{ 1
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v. Steuern Steuern
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f 1
Betriebs- + | a.0. Aufwendun-
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Rohertrag ‘- Betriebs-
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I
[
Zinsiber- + Provisions-
schuf} iberschuf}
]
[ | [ 1
. . . Personal- Sach- Afa auf
Zinsertrag I Zinsaufwand aufwand aufwand Sachanlagen

Abb. 2-2 Hierarchie der Gesamtbankergebniskomponenten
Quelle: Schierenbeck (1987), S. 54.

Fir eine Erfassung der Bank-Umwelt-Beziehung miissen nun auch die Umweltfakto-
ren integriert werden. Ein konzeptioneller Ansatz zur Beriicksichtigung aller bankbe-

trieblichen Faktoren wie auch der Umweltfaktoren kénnte an der Abbildung 2-3
orientiert sein.

1) Zur Differenzierung sowie zur modellmifi gen Abbildung von Zusammenhzngen bankbetriebli-
cher Faktoren in LP-Modellen siche Deppe (1969).
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“"Die Umwelt - Umweltfaktoren”
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"Die Bank - bankbetriebliche Faktoren"

Abb. 2-3 Determinanten der Bank-Umwelt-Beziehung

Sie verdeutlicht, daB fiir dic Modellierung des Gesamtsystems eine Vielzahl von
Faktoren, die in unterschiedlicher Weise zueinander in Beziehung stehen, zu
beriicksichtigen wire. Wenn auch eine vollstindige Erfassung aller relevanten
Faktoren sowie die quantitative Ausgestaltung ihrer Beziehungen weder mdglich noch
sinnvoll ist, so ist die Abbildung 2-3 als Grundlage fiir folgende umfassende
Definition des (extern verursachten) bankbetrieblichen Totalrisikos geeignet:"

1) Zu grundsitzlichen Anforderungen an einen bankbetrieblich orientierten Risikobegriff siehe
Kugier (1985), S. 13-15.
An diesen soll sich auch die spitere Ausgestaltung dieser allgemeinen Definition orientieren,
wobei “ (eJine umfassende Definition, die obigen Kriterien vollstandig genigt, (..) sich realiter
nicht formulieren (14ft)."
Kugler (1985), S. 16.
Eine in bezug auf die Umweltfaktoren dhnfiche Definition verwendet Holscher: "Risiko ist die
(...) Gefahr einer Verfehlung der bei aktuellen Umweltkonstellationen erzielbaren Reingewinn-
spanne."
Holscher (1987a), S. 10.
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- Bei unerwarteter Entwicklung der Umweltfaktoren

- weichen die Auspriagungen bankbetrieblicher Faktoren von denen ab,

- die sich unter Beriicksichtigung relevanter Wirkungszusammenhinge

- bei erwarteter Entwicklung der Umweltfaktoren ergeben hitten.

Das Totalrisiko einer Bank kann so zum grofiten Teil auf bankexterne Ursachen
zuriickgefithrt werden. Fiir einen Teil der Partialrisiken fallt es allerdings schwer,
sie als bankintern oder bankextern verursacht zu klassifizieren. Dieses gilt z. B. fiir
das Risiko einer Veruntreuung von Geldern durch Mitarbeiter oder fiir das Risiko
der Kiindigung durch Angestellte. Gegebenenfalls sind die als bankintern verursacht
angesehenen Risiken den extern verursachten hinzuzurechnen.”

An dieser Stelle kann nun auch begriindet werden, warum bei den Begriffen Markt-
zinsrisiko, Bonitiitsrisiko, Marktzinsrisiko-Management usw. auf den Wortbestandteil
"Anderung” (also sonst beispielsweise Marktzinsinderungsrisiko) verzichtet wird.

Einerseits konnte der Ausdruck "Anderung” zu der Annahme verleiten, eine positive
oder negative Wirkung des Risikos ldge nur bei einer Veridnderung von Markt-
zinssitzen bzw. anderen Umweltfaktoren vor, Nach der genannten Definition kann
ein Risiko aber auch darin bestehen, daf die Marktzinssitze gleich bleiben, Anderun-
gen aber erwartet werden.

Andererseits ist die Verwendung des Zusatzes "Anderung" als Ausdruck der
"Verinderbarkeit" dieser Grofe redundant, da aus festen (konstanten) Werten kein
Risiko resultiert und diese insofern auch kein Risiko-Management erfordern.

Auf der Grundlage der Abbildung 2-3 kénnte nun versucht werden, iiber eine Vielzahl
von Funktionen alle bankbetrieblichen Faktoren zu beschreiben. In allgemeiner Form
ist danach z. B. das Eigenkapital in fiinf Jahren eine Funktion (relevanter) Um-
weltfaktoren sowie (vorgelagerter) bankbetrieblicher Faktoren:

EK; = f (Wirtschafts- und Rechtssystem, Regendauer, Marktzinssitze, Wechsel-

kurse, institutsspezifische Zinssétze, Volumen der einzelnen Bilanzposi-
tionen, Anzahl der Mitarbeiter u. a.)

usw.

Eine isolierte, aber insbesondere auch eine simultane Betrachtung aller verdnderbaren

1)  Ein in theoretischer Hinsicht geeigneter Losungsansatz ist in der schon genannten Zuordnung
der Systemelemente zu den Systemen "Bank” und "Umwelt" zu sehen. Wenn in vom Bankma-
nagement beeinfluBbare und nicht bzw. kaum beeinflufibare Faktoren unterschieden wird, sind
die oben genannten Beispiele (aus Sicht des Bankmanagements) definitionsgema8 auch als extern
verursacht zu klassifizieren.
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Umweltfaktoren in bezug auf alle bankbetrieblichen Faktoren ist aufgrund der damit
verbundenen groflen Komplexitit kaum mdglich.? Daher werden im weiteren neun
(teilweise alternative, teilweise sich erginzende) Ansitze dargestellt, mit denen eine
Reduktion der Komplexitit der Realitit erméglicht wird, um auf dieser Grundlage
letztlich ein Modell erstellen zu kdnnen.? Dabei sollte angestrebt werden, daf das
Fehlerpotential der damit verbundenen vereinfachenden Abbildung der realen

Zusammenhiénge nicht zu groB wird und fiir den Entscheidungstriger méglichst trans-
parent bleibt.

2.3.1.2 Reduktion der Komplexitiit der Bank-Umwelt-Beziehung iiber Indika-
toren

Die vereinfachte Abbildung realer Strukturen stellt ein wesentliches Element in der
betriebswirtschaftlichen Entscheidungslehre dar.” Aufbauend auf die Abbildung 2-3
werden im folgenden konkrete Ansitze zur Vereinfachung bzw. Reduktion der
Komplexitit vorgestellt, die beziiglich der hier verfolgten Zielsetzung sinnvoll
erscheinen. Sie wurden zum Teil durch Umsetzung bzw. Konkretisierung abstrakt

formulierter Ansdtze, u. a. aus der betriebswirtschaftlichen Entscheidungslehre,
abgeleitet.®

Eine Reduktion der Komplexitit der Bank-Umwelt-Beziehung in der modellmiBigen

Abbildung kann zunichst durch die Beschrinkung auf relevante, variable und
quantifizierbare Umweltfaktoren erfolgen:

1. Ausgliederung relativ stabiler und nicht quantifizierbarer Umweltfaktoren, wie
z. B. beziiglich des Rechts- und Wirtschaftssystems.

2. Ausgliederung relativ wenig relevanter Umweltfaktoren, wie z. B. der Regen-
daver.”

1) Vgl. Strobl (1989), S. 10 f.
"Das fundamentale Problem der Sozial- bzw. Wirtschaftswissenschaften ist die Komplexitiit
des Untersuchungsgegenstandes. Soziale Systeme zeichnen sich durch ihre Grife, Unitbersicht-
lichkeit, Undurchsichtigkeit, Vielfalt, Kompliziertheit, historische Einmaligkeit und essentielle
Unsicherheit tiber die Zukunft aus. Deshalb konnen wirtschafiliche Vorgtinge und ihre
Ergebnisse nicht vollstidndig und/oder nicht bis ins Detail erfaBit werden."
Bartel (1990), S. 56.
Zum Begriff der Komplexitit siehe auch Deutsch und Fritsch (1980), S. 12-14.
2) Vgl. Béuerle (1989), S. 181-188.
3) - Vgl. Bamberg und Coenenberg (1991), S. 12 f.
4)" Zur Entscheidungstheorie siehe z. B. Laux (1982), Bamberg und Coenenberg (1991).
Zur "Theorie der Vereinfachung” siche Deutsch und Fritsch (1980), insbesondere S. 47-51.
5) Vgl Deutsch und Fritsch (1980), S. 47.
In diesem Zusammenhang ist auch die Ausgliederung von Variablen aufgrund des 6konomischen
Kalkiils einzuordnen.
Vgl. Biuerle (1989), S. 181-183.
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3. Nutzung von "Indikatoren”, die verschiedene, untereinander hoch korrelierte,

variable Umweltfaktoren reprisentieren. Diese konnen einerseits konkreter Natur
sein, wie etwa ein bestimmter Geldmarktzinssatz, der als Indikator fiir alle Geld-
und Kapitalmarktzinssitze herangezogen wird. Andererseits ist auch die Ver-
wendung abstrakter Indikatoren moglich, wie eines Indikators zur Beschreibung
der "wirtschaftlichen Lage". Dieser konnte aus verschiedenen konkreten Indika-
toren bzw. Indizes gebildet werden, wie beispiclsweise der Arbeitslosenquote,
den Auftragseingéngen bestimmter Branchen und dem Wachstum des Bruttoso-
zialproduktes.?
Mit der Verwendung von Indikatoren muf8 nicht verbunden sein, daB die durch
sie représentierten Grofen im Modell zum Risiko-Management unberiicksichtigt
bleiben. Die durch die Indikatoren reprisentierten Variablen werden lediglich
endogenisiert, d. h. nun im Rahmen des Modells von den Indikatoren vollstindig
determiniert.

In Weiterentwicklung der Ubersicht 2-3 ergibt sich die Abbildung 2-4, mit der nun
zwischen zumindest teilweise unabhingigen Indikatoren und (modelltheoretisch)
vollstindig abhingigen Faktoren unterschieden werden kann.

"Die Umwelt - Umweltfaktoren"

Indikatoren Geldmarktzinssatz Kapitalmarktzinssatz ~ {US$-Kurs{Geld-] Konjunktur-| ...
wert | indikator
reprisen- ||Zinssitze] Dis- | Sitze fir |...] Renditen [Hypothe{ ... Arbeits-|...
tierte fir jkont-| WP-Pen- festver- | kenzins- losen-
Umwelt- [f Banken-| satz | sions- zinslicher| sitze quote
faktoren || gelder geschifte WP

Bezichungen bestehen zwischen allen hier genannten Faktoren

Beziehun- instituts- | Volumen der| Anzahl | Ausbildungs- | techn. | Zweigstellennetz

gen der spezifische Bilanz- der Mit- stand der Ausstat-

[bankbetrieb4|  Zinssiitze positionen | arbeiter | Mitarbeiter tung

lichen

Faktoren . . .
. Beziehungen bestehen zwischen allen hier genannten Faktoren

unterein-

ander

Zinstiberschufl aufierordent-| Aufwendungen | Steuern und Ausschiittungen| ...
liches im TOB
Ergebnis
Eigenkapital

"Die Bank - bankbetriebliche Faktoren”

Abb. 2-4 Definition von Indikatoren zur Beschreibung von Umweltfaktoren

1) Vgl. Holscher (1987a), S. 208-210.
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Wihrend in der Abbildung 2-3 beispielsweise verschiedene Marktzinssitze als
exogene Faktoren erfaBt wurden, stellen sich diese nunmehr in Abbildung 2-4 als
endogene Variable dar, die sich in Abhingigkeit vom Indikator "Geldmarkizinssatz"
bzw. "Kapitalmarktzinssatz” ergeben. Zu beachten ist, da mit der Endogenisierung
der Variablen die reale Risikosituation moglicherweise verzerrt wird. Beschreibt
beispielsweise ein Indikator in Form des Kapitalmarktzinssatzes (etwa die durch-
schnittliche Umlaufrendite festverzinslicher Wertpapiere) die Renditen fiir alle
Fristigkeiten, wird die Volatilitit der Zinsstrukturkurve nur sehr eingeschrénkt
wiedergegeben.”

Uber Indikatoren und den AusschluB relativ stabiler bzw. wenig relevanter Variablen
konnte die Komplexitit der Bank-Umwelt-Bezichung in der modellméBigen Abbildung
fiir das Problem "Risikomanagement"” wesentlich verringert werden. In den Funktio-
nen, welche die bankbetrieblichen Faktoren vollstindig determinieren, wie z. B. das
Eigenkapital in fiinf Jahren, sind nunmehr weniger Variable zu beriicksichtigen:

EK, = f (Geldmarktzinssatz, Kapitalmarktzinssatz, US$-Kurs, Geldwert, Kon-
junkturindikator u. a.)

usw.

2.3.1.3 Weitere Reduktion der Komplexitiit unter Beriicksichtigung von
Risikoverbundeffekten

Bei der Abbildung der Modellzusammenhinge besteht ein weiteres wesentliches
Problem darin, die zwischen den Variablen bestehenden vielfiltigen Abhéngigkeiten
zu erkennen und zu quantifizieren. Diese basieren einerseits auf sachlichen (der Jah-
resiiberschuB ergibt sich u. a. aus dem ZinsiiberschuB) und anderersits auf zeitlichen
(das zukiinftige Eigenkapital ergibt sich u. a. aus dem gegenwirtigen Eigenkapital)
Interdependenzen der Modellkomponenten. Daher werden iiblicherweise folgende
Ansiitze zur weiteren Reduktion der Komplexitit in der modellmiBigen Abbildung
genutzt:

4. Festlegung eines Planungshorizontes, nach dem die Auswirkungen der Um-
weltfaktoren als nicht mehr relevant angesehen werden.

5. Festlegung von Zeitintervallen, zwischen denen im Modell keine unabhéngigen
Veriinderungen der Indikatoren moglich sind.

6. AusschluB bestimmter (insbesondere schwer quantifizierbarer) Wirkungszusam-

1) Vgl. Abschnitt 3.1,
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menhiinge, z. B. beziiglich bestimmter Geschiftsbereiche."

Wiren die Indikatoren voneinander unabhingig oder vollstindig abhéngig, wire es
relativ unproblematisch, die erforderlichen Funktionen fiir die bankbetrieblichen
Faktoren zu bestimmen. In der Literatur findet sich aber eine Vielzahl von Hinweisen
auf einen mehr oder weniger starken Zusammenhang der_Indikatoren.? Das gilt vor
allem auch fiir Marktzinssitze. Sie verdndern sich tendenziell parallel zu bestimmten
anderen Umweltfaktoren®, was auch deren Verwendung in Ansétzen zur (fundamen-
talen) Zinsprognose erklart:?

In der Literatur wird ein Zusammenhang von Konjunkturverlauf (quantifiziert
z. B. als Entwicklung der Industrieproduktion, Realwachstum des Bruttosozial-
produktes, Arbeitslosenquote und Lebenshaltungskostenindex”) und Markt-
zinsniveau® bzw. Zinsstruktur” festgestellt, wobei der Zusammenhang u. a.
mit bundesbankpolitischen MaBnahmen® bei unterschiedlichen konjunkturellen
Rahmenbedingungen begriindet wird.”

Hiufig wird ein Zusammenhang von Zinsstruktur und (erwarteter) Inflationsrate
angenommen.'® Da insbesondere dieser Zusammenhang fiir die weiteren Aus-

1Y)

2)
3

4

5)

7

8

9
10)

Ebenso wire es denkbar, Separations- und Irrelevanztheoreme (z. B. Fisher-Separation,
Modigliani-Miller-Separation, Tobin-Separation) als giltig anzusehen, um so bestimmte
Ursache-Wirkungs-Zusammenhiinge festzulegen bzw. vernachlissigen zu konnen.

Vgl. Biuerle (1989), S. 183-185.

Vgl. Hesse und Roth (1992) sowie die dort angegebene Literatur.

Deutsche Bundesbank (1978), Deutsche Bundesbank (1983), Rettig (1989), S. 138-172,
Deutsche Bundesbank (1991a).

Wenn ein relativ starker Zusammenhang zwischen den Verinderungen der Marktzinssatze und
denen anderer Umweltfaktoren bekannt wire, konnte iiber die Prognose der Entwicklung dieser
GrdBen eine indirekte Einschitzung der Marktzinsentwicklung abgeleitet werden. Voraussetzung
ist allerdings, daB die Prognostizierbarkeit der anderen Umweltfaktoren besser ist, als die der
Marktzinssitze.

Zu verschiedenen Ansitzen der Zinsprognose siche Rehm (1988), S. 7-81, Hauser und Reisert
(1990), Rau (1991), Schaumlésffel (1991), Wild (1991).

Oesterlin (1979), S. 16.

Bredemeier (1988), S. 34 f., Berger (1990), S. 176-179.

Hesse und Roth (1992), S. 15-19.

Die Zinsstruktur wurde hier als Differenz zwischen der Umlaufrendite inldndischer Inhaber-
schuldverschreibungen und dem Tagesgeldsatz definiert.

Zum Einfluf der (Zins-)Politik der Deutschen Bundesbank auf die Konditionen der Kredit-
institute siche Remsperger (1983), Bredemeier (1991), Walz und Weber (1991a).

Fiir eine Ubersicht {iber bundesbankpolitische Mafnahmen siehe z. B. Welcker (1983),
S. 102 f., Biischgen (1991), S. 226-237.

Kath (1982), S. 331.

Das Zinsniveau wird insbesondere durch drei Determinanten erklért: der realwirtschaftlichen,
der monetiren sowie der Inflationskomponente. Der Einfluf letzterer wurde nach Dieckhdner
durch diverse 6konometrische Untersuchungen bestitigt.

Dieckhoner (1984), S. 28-37 und die dort angegebene Literatur.

Vgl. auch Kath (1982), S. 333-335.



30

filhrungen relevant ist, wurden die Entwicklungen des Zinsniveaus® und der
Preissteigerungsrate? einander gegeniibergestellt.

-1
1967 1972 1977 1982 1987

-+ Preissteigerungsrate
0 Kapitalmarktzinssatz (2,)

Abb. 2-5 Zusammenhang von Preissteigerungsrate und Kapitalmarktrendite £,

Die Abbildung 2-5 bestiitigt einen deutlichen Zusammenhang dieser letztgenann-
ten GroBen iiber einen Zeitraum von 23 Jahren. Auf eine Quantifizierung soll

hier aber verzichtet werden, da dieses fiir die weiteren Ausfithrungen nicht
erforderlich ist.

Weiterhin wird ein EinfluB auBenwirtschaftlicher Faktoren (z. B. Wechselkurse,
Zinssitze fiir Fremdwihrungen) auf das Zinsniveau beobachtet,” wobei nach
Heri insbesondere den amerikanischen Zinssitzen eine besondere Bedeutung fiir

1Y)

2

k)]

Stellvertretend fiir das Zinsniveau wurden die von der Deutschen Bundesbank geschitzten
Renditen festverzinslicher Wertpapiere mit einer Restlaufzeit von fiinf Jahren verwendet.
Quelle: Deutsche Bundesbank (Wertpapierstatistik).

Die Preissteigerungsrate wurde nach eigenen Berechnungen aus den Angaben des Statistischen
Bundesamtes (Preisindex fiir die Lebenshaltung in langjahriger Ubersicht - fiir Arbeitneh-
merhaushalte mit mittlerem Einkommen) ermittelt.

Quelle: Statistisches Bundesamt (1991), Tabelle 23.14.

Becker (1983), Mooslechner und Szopo (1985), Rettig (1989), S. 270-284, Kalveram (1991),
S. 471,

Ein Zusammenhang kénnte iiber das Zinsparititentheorem zu begriinden versucht werden.
Zum Zinsparititentheorem siche z. B. Stehle (1984), Biischgen (1991), S. 773 f.
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die Zinsentwicklung am deutschen Rentenmarkt zukommt.?

- Weitere Zusammenhinge werden mit Rohstoffpreisen (etwa fiir Rohél?), der
Leistungsbilanz und allgemein der "Lage 6ffentlicher Haushalte" festgestellt bzw.,
vermutet.”

Die Erkldrung der Veridnderung gesamtwirtschaftlicher Gréfen sowie die Erlduterung
moglicher Zusammenhinge zwischen den Umweltfaktoren kann weder Gegenstand
dieser Arbeit noch Aufgabe des Risiko-Managements in Banken sein, sondern bleibt
der Volkswirtschaftslehre vorbehalten. Sollten allerdings Interdependenzen zwischen
den Umweltfaktoren (bzw. Indikatoren) festgestellt worden sein, ist deren Beriicksich-
tigung bei der Gestaltung von Modellen zum Risiko-Management in Erwigung zu
zichen. Derartige Ansitze, die beispielsweise den Zusammenhang des (Markt-)Zins-
risikos mit anderen bankbetrieblichen Risiken erfassen, finden sich aber relativ
selten.®

Im folgenden soll der Frage nachgegangen werden, welche Probleme durch potentielle
Interdependenzen der Indikatoren entstehen und wie diese in Ansétzen zum Risiko-
Management behandelt werden konnen. Auf Grundlage der Diskussion der Moglich-
keiten soll dann ein Vorschlag zur Beriicksichtigung von Verbundeffekten entwickelt
werden.

Um die in den Risikoverbundeffekten begriindete Komplexitit in der Modellierung
zu verringern, werden in der Literatur verschiedene Strategien gewihlt, welche sich
aber meistens auf zwei grundlegende Vorgehensweisen zuriickfithren lassen. Wihrend
bei der im folgenden zuerst genannten Vorgehensweise (zuniichst) jeweils einzelne,
wenig aggregierte bankbetriebliche Faktoren betrachtet werden, wird bei der
zweitgenannten (zunichst) von jeweils einzelnen Indikatoren (also Umweltfaktoren)
ausgegangen. A

7. Betrachtung von zunichst nur (wenig aggregierten) bankbetrieblichen Faktoren,
die moglichst mit lediglich einem Indikator verbunden sind bzw. fiir die der Ein-
fluB anderer Indikatoren als vernachléssigbar angenommen werden kann:

1) Heri (1988).

2) Deutsche Bundesbank (1981), S. 15.

3) Rettig (1989), S. 138-269.

4) Holscher (1987a), Holscher (1987b).
Zum Zusammenhang von Ausfall- und Marktzinsrisiko siehe Schierenbeck (1988). Zum
Zusammenhang von Wihrungs- und Marktzinsrisiko siehe z. B. Becker (1983), Kalveram
(1991), S. 470-473.
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Abschreibungen auf

(bonititsrisikofreie)

festverzinsliche

Wertpapiere = f (Kapitalmarktzinssatz)

Wihrungsergebnis US$ = f (US$-Kurs)
usw.

Diese Vorgehensweise ist allerdings fiir diejenigen bankbetrieblichen Faktoren
ungeeignet, die sich nicht so weit differenzieren lassen, daB lediglich ein Indika-
tor relevant ist. Beispielsweise gilt das fiir die Hohe der Forderungsausfille und
- wie noch gezeigt wird - auch fiir den ZinsiiberschuB.

Festlegung verschiedener Einzelfunktionen, die den Zusammenhang der bankbe-
trieblichen Faktoren und den einzelnen Indikatoren isoliert abbilden:

EK; = f (Geldmarktzinssatz)

EK; = f (Kapitalmarktzinssatz)
usw.

Bei der Verwendung derartiger Funktionen gibt es wiederum zwei Herangehens-
weisen, deren Problematik weiter unten anhand eines Beispiels” verdeutlicht
wird:

8a. Es konnen Funktionen verwendet werden, die die abhingige Variable (die
bankbetriebliche Zielgrofe) auf der Basis einzelner Indikatoren unter Ver-
nachlissigung bzw. — was gleichbedeutend ist — unter Einbeziehung damit
"normalerweise" verbundener Auspriigungen anderer Indikatoren beschrei-
ben. Diese Funktionen konnen somit iiber mehrere einfache Regressions-
analysen ermittelt werden.

8b. Es kann versucht werden, Funktionen zu verwenden, welche die abhingige
Variable auf der Basis einzelner Indikatoren und Konstanz der jeweils
anderen Indikatoren abbilden. Dieses entspricht z. B. einer fiir alle
relevanten Indikatoren zuniichst durchgefithrten multiplen Regressions-
analyse. Indem dann eine Aufspaltung der Gesamtschitzfunktion in
mehrere Einzelfunktionen mit jeweils nur einem Indikator erfolgt, kann
eine Art ceteris-paribus-Betrachtung durchgefiihrt werden.

Nachdem auf diese Weise die Risiken aus der Verinderung der einzelnen Indikatoren
(also die Einzelrisiken) quantifiziert und ggf. gesteuert wurden, sollte die Aggregation

1) Siehe Tabelle 2-1 "Beispiel zur Beriicksichtigung von Risikoverbundeffekten”.
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dieser Risiken (ggf. unter Beriicksichtigung der Verbundeffekte) zwecks Ermittlung
des Totalrisikos erfolgen. Dieser Vorgang ist allerdings relativ schwierig, da durch
die beiden o. a. Ansitze die Problematik der Verbundeffekte letztendlich nicht geldst,
sondern nur auf einen spiteren Zeitpunkt verlagert wurde. Nur im Extremfall, in
dem das Einzelrisiko (ggf. nach Steuerung) den Wert Null aufweist, wiren auch die
potentiellen Verbundeffekte nicht mehr relevant.

" Da bei beiden MaBnahmen Funktionen ermittelt werden, die lediglich einen zumindest
teilweise unabhingigen Indikator als erkldrende Variable beinhalten, kénnen die
darauf basierenden Modelle auch als "Single-Indikator-Modelle"" bezeichnet werden.

Neben diesem Ansatz besteht die Moglichkeit, mehrere Indikatoren, die verschiedene
Umweltfaktoren reprisentieren, hinsichtlich ihrer Ergebniswirkung parallel abzubilden
("Multiple-Indikator-Modelle"). Diese Modelle finden in Theorie und Praxis bisher
aber relativ wenig Beachtung, da Single-Indikator-Modelle unter anderem " gegeniiber
komplexen Risiko-Gesamtanalysen den Vorteil (aufweisen), da8 sie leicht nachvoll-
ziehbar sind."?

Im weiteren Verlauf der Arbeit wird aber gezeigt, dal Multiple-Indikator-Modelle
nicht nur aus theoretischer Sicht vorzuziehen, sondern auch praktisch umsetzbar und
zu Steuerungszwecken einsetzbar sind.

Dem in der Arbeit entwickelten Ansatz zum Risiko-Management in Banken liegt die
Konzeption eines "flexiblen Multiple-Indikator-Modells" zugrunde. Das Prinzip soll
aber zunichst in allgemeiner Form und dann anhand eines kurzen Beispiels erklért
werden.”

9. Wenn es mehrere relevante Indikatoren® gibt, die iiberdies voneinander ab-
hingig sind, ist in einem ersten Schritt (wie unter 8a.) der Zusammenhang
zwischen dem bankbetrieblichen Faktor und einem relevanten Indikator funktional

1) Vgl Schierenbeck (1991), S. 524 {.

2) Schierenbeck (1991), S. 524.

3) Eine vom Ansatz her dhnliche Herangehensweise schligt Schneeweil vor.

Vgl. Schneeweif (1971), S. 144 f.

Interessant ist in diesem Zusammenhang auch die Faktorenanalyse.

Siehe z. B. Schuchard-Ficher, Backhaus, Humme, Lohrberg, Plinke und Schreiner (1980),
S. 213-259 und die dort angegebene Literatur. .

4) Die Vorauswah! relevanter Indikatoren sollte zunichst durch sachlogische Uberlegungen
erfolgen. Darauf aufbauend konnen diese simultan in eine Regressionsfunktion eingesetzt
werden. Die Regressionsfunktion ist dann um die Regressoren zu verkiirzen, deren Ver-
nachlissigung keinen wesentlichen Einfluf auf die Giite der Schitzfunktion hat.

Eine andere Herangehensweise besteht darin, erklirende Variable nach bestimmten Kriterien
(z. B. nach der Hohe der Korrelationskoeffizienten mit anderen potentiellen erklarenden
Variablen) sukzessive in die Regressionsgleichung aufzunehmen, bis vorher definierte Abbruch-
kriterien erreicht werden.

Zu derartigen Verfahren siche z. B. Schneeweif (1971), S. 152-155, Schuchard-Ficher,
Backhaus, Humme, Lohrberg, Plinke und Schreiner (1980), S. 51-57 und 70-80.
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abzubilden. Dieser Indikator wird dann auch als reprisentativ fiir damit "norma-
lerweise" verbundene Auspriigungen anderer Indikatoren angesehen.

In einem zweiten Schritt ist die Funktion um weitere relevante Indikatoren zu
ergiinzen, die aber zuniichst um den Zusammenhang mit dem schon beriicksich-
tigten Indikator zu bereinigen sind. Es wird also jeweils nur der "nicht erklirte
Teil" der anderen Indikatoren in die Funktion zur Erklirung des bankbetriebli-
chen Faktors aufgenommen. Dieser nicht erklirte Teil kann durch eine einfache
Regressionsanalyse ermittelt werden.

Letztendlich wird also eine "Gesamtfunktion” erstellt, die den Zusammenhang
der bankbetrieblichen Faktoren mit den Umweltfaktoren unter Beriicksichtigung
der Verbundeffekte wie folgt abbildet:

EK; = f (Geldmarktzinssatz, nicht erklarter Teil des Kapitalmarktzinssatzes
u. a.)

Da nach Ermittlung einer derartigen Funktion die Abbildung des Zusammen-
hanges (und damit die Quantifizierung und das Management z. B. des Markt-
zinsrisikos) sowohl auf der Basis eines Indikators als auch auf der Grundlage
mehrerer Indikatoren mdglich ist, erfiillt dieses Modell die Forderung nach
Flexibilitit. ‘

Beispiel zur Verdeutlichung der unter 8a.. 8b. und 9. beschriebenen Alternativen

Zur Verdeutlichung der beschriebenen alternativen Herangehensweisen sowie der
damit jeweils verbundenen Problematik soll ein einfaches Beispiel auf Basis fiktiver
Daten dienen. Hierfiir wird ein linearer Zusammenhang® zwischen der (zu er-

Klirenden) Hohe der Forderungsausfille im Massenkreditgeschift (FAK) mit zwei
(erklirenden) Indikatoren unterstellt.

Die erklirenden Indikatoren sind ein die wirtschaftliche Lage beschreibender
"Konjunkturindikator"® (Kol)> und das Marktzinsniveau® (NIV).” Der
Schitzwert fiir die Kreditausfille in Abhéingigkeit von den Indikatoren wird mit FAK

1) Da hier die prinzipielle Vorgehensweise verdeutlicht werden soll, wird von einem linearen
Zusammenhang ausgegangen. Selbstverstindlich wire es auch mdglich, nicht-lineare Zu-
sammenhinge zu beriicksichtigen.

2) Um das dem Beispiel zugrundeliegende Prinzip besser zu verstehen, konnte dieser vielleicht
als Anzahl Arbeitsloser in Millionen interpretiert werden.

3) Vgl. Holscher (1987a), S. 208.

4) Das Markizinsniveau kann beispielsweise durch die geschtzten Renditen fiir Wertpapiere mit
einer Restlaufzeit von einem Jahr konkretisiert werden.

5) Ahnliches wire auch fiir das Wahrungsrisiko moglich, das mit dem Marktzinsrisiko eng
verbunden ist.
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bezeichnet.

Im unteren Teil der Tabelle 2-1 sind die Funktionen angegeben, die sich entsprechend
der beschriebenen Alternativen ergeben.

Indikatoren bankbetrieblicher "neuer"
Faktor Indikator
Perioden || Konjunk- [Marktzinsniveau |Forderungsausfille || mit Kol  |auBerge-
turindi- (NIV) im Kreditgesch. verbun- wohnliches
kator in TDM (FAK) denes NIV |NIV (NIV,)
(Kol) (NIV,)
1 3 9,00% 91 9,04% -0,04%
2 3 10,00% 110 9,04% 0,96%
3 3 9,00% 89 9,04% -0,04%
4 4 10,00% 105 11,21% -1,21%
5 4 11,00% 121 11,21% -0,21%
6 5 13,00% 149 13,39% -0,39%
7 5 14,00% 150 13,39% 0,61%
8 6 11,00% 155 15,56% -4,56%
9 6 17,00% 180 15,56% 1,44%
10 6 19,00% 195 15,56% 3,44%
Erklarung der Hohe der Forderungsausfalle (FzK) R?
8a) mit Kol FAK = 11,45 + Kol 27,34 1 o8
8a) mit NIV FAK = 11,09 + NIV 1003,30 0,87
8b) mit Kol und NIV FxK = -2,16 + Kol 15,63 + NIV 539,27 0,98
9) mit KoI' u. NIV, |FAK = 11,45 + Kol’ 27,34 + NIV,, 539,27 0,98
Erklirung des Indikators NIV (bzw. des Verbundeffektes)
mit Kol NIV, = 0,02524 + Kol 0,02172 0,64

Tab. 2-1 Beispiel zur Beriicksichtigung von Risikoverbundeffekten
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Interpretation der Ergebnisse und Erléuterung der Rechnungen

Die grundlegende Problematik aus Risikoverbundeffekten wird in diesem Beispiel
durch die Korrelation der Parameter NIV und Kol verdeutlicht (letzte Zeile der
Tabelle 2-1). So wird durch das BestimmtheitsmaB in Hohe von 0,64 ausgedriickt,
daB bei einem hohen Wert fiir den Konjunkturindikator tendenziell auch ein hohes
Marktzinsniveau zu beobachten war.

zu 8a.

A
F,;A:K
bzw.: FaK

11,45 + Kol 27,34
11,09 + NIV 1003,30

Die beiden Funktionen ergeben sich nach einfachen linearen Regressions-
analysen hinsichtlich der Parameter NIV und FAK bzw. Kol und FAK.
Wenn auch die Aussage zulissig ist, daB in der Vergangenheit mit einer
Erhohung des Konjunkturindikators um eine Einheit durchschnittlich
TDM 27,34 bzw. mit der Erhohung des Marktzinsniveaus um ein Prozent
durchschnittlich TDM 10,033 mehr Forderungsausfille verbunden waren,
so konnen daraus keine Kausalzusammenhinge abgeleitet werden.” Auf-
grund der relativ hohen Korrelation der Parameter Kol und NIV liegen
Anzeichen fiir Scheinkorrelationen vor.

Am Beispiel einer what-if-Analyse (NIV = 10% und Kol = 6) sollen darauf
basierende Fehleinschitzungen der Hohe der Forderungsausfille dargestellt
werden.

In Abhingigkeit des Indikators, auf dem die jeweilige Schétzung beruht,
ergeben sich folgende Werte fiir die Forderungsausfille:

FAK = 11,45 + 6 * 2734 = 17549
bzw.: FAK = 11,09 + 0,10 *1003,3 = 111,42

Wie aus den "empirischen” Daten leicht zu erschen ist, sind beide Schatzwer-
te schlecht. Die Begriindung liegt darin, daB bei der einfachen Regressions-
analyse relevante EinfluSfaktoren ausgeschlossen wurden® und zusitzlich
die Parameterkonstellation im vorliegenden Fall "nicht durchschnittlich” ist.

Aus diesem Beispiel ist auch der Fehler zu erkennen, wenn auf Basis dieser
Funktionen Forderungsausfille sowohl im Rahmen von Marktzinsénderungen
als auch zusitzlich in bezug auf Anderungen des Konjunkturindikators

1) Vgl. SchneeweiB (1971), S. 148-152,

2) ZuFehlspezifikationen des Modells aufgrund des Ausschlusses exogenet Variablen sichez. B.
Schneeweil (1971), S. 148-152.
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beriicksichtigt wiirden.

FAK = -2,16 + Kol 15,63 + NIV 539,27

Die Funktion ergibt sich aufgrund einer multiplen linearen Regressions-
analyse, bei der zur Erklirung der Forderungsausfille zugleich die Indikato-
ren Kol und NIV verwendet werden. Aufgrund dieser Schétzung konnte
vermutet werden, daB die Erhohung des Parameters Kol um eine Einheit
durchschnittlich TDM 15,63 mehr Forderungsausfille verursacht bzw. dafl
durch die Erhdhung des Marktzinsniveaus um 1% die Forderungsausfille
um durchschnittlich TDM 5,3927 zunchmen.

Um diese Parameter so interpretieren zu konnen, miiBten die Regressoren
Kol und NIV voneinander unabhingig sein. Da dies hier nicht der Fall ist,
also Anzeichen fiir Multikollinearitit” vorliegen, ist der jeweilige Einflu
der Parameter NIV und Kol auf die Forderungsausfille nicht einzeln identifi-
zierbar.? Die oben gemachten Aussagen sind also nicht zuldssig.

Wird die exemplarische what-if-Analyse (NIV = 10% und Kol = 6) auf
Basis der so ermittelten Funktion durchgefiihrt, ergibt sich folgendes
Ergebnis:

FAK = 2,16 + 6* 15,63 + 0,10 * 539,27
FAK = 2,16 + 93,78  + 53,927
FAK = 145,547

Das Resultat liegt zwischen den beiden unter 8a. ermittelten Ergebnissen und
kann als tendenziell besser bezeichnet werden.

FAK = 11,45 + Kol' 27,34 + NIV,, 539,27

Um diese Funktion zu ermitteln, ist in einem ersten Schritt eine der unter
8a. genannten Funktionen auszuwéhlen. Wird zuniichst der Indikator Kol
genutzt (also die Funktion FAK = 11,45 + Kol 27,34 ausgewihlt), ist
beschrieben, wie hoch die Forderungsausfille bei verschiedenen Auspragun-
gen des Konjunkturindikators sowie dem damit "normalerweise” verbundenen

1) Ein Indiz fiir (versteckte) Multikollinearitit sind hohe Korrelationskoeffizienten.
Schuchard-Ficher, Backhaus, Humme, Lohrberg, Plinke und Schreiner (1980), S. 92 f.
7Zu der damit verbundenen Problematik siche z. B. Hochstadter und Uebe (1970), S. 151-155,
Schneeweif (1971), S. 134-148, Schuchard-Ficher, Backhaus, Humme, Lohrberg, Plinke und
Schreiner (1980), S. 92-96.

2) Schneeweif (1971), S. 135 bzw. 134-139.
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Marktzinsniveau sind. Der neu eingefiihrte Parameter Kol™  beschreibt also
nicht nur die Konjunktur, sondern auch das damit iiblicherweise verbundene
Marktzinsniveau:

FAK = 11,45 + Kol' 27,34

Ein zusitzlicher Erkldrungswert ergibt sich dann nur dadurch, daB eine
weitere Variable in die Funktion aufgenommen wird, die das - beziiglich des
Konjunkturindikators Kol” - jeweils "uniibliche Marktzinsniveau" beschreibt
(also NIV,,):

NIV = NIV, + NIV,
bzw.: NIV, = NIV - NIV,
NIV = Das jeweilige Marktzinsniveau
NIV, = Das mit dem Konjunkturparameter Kol' normalerweise ver-
bundene Marktzinsniveau (der durch Kol® erklirte Teil von
NIV)
NIV,, = Die Abweichung des jeweiligen Marktzinsniveaus von dem mit

dem Konjunkturparameter normalerweise verbundenen Markt-
zinsniveau (der durch KoI” nicht erklirte Teil von NIV)

Auf Grundlage der in der letzten Zeile der Tabelle 2-1 angegebenen Funktion
ergeben sich die Werte fiir NIV, in der Spalte "mit Kol verbundenes NIV
(NIV,)". Der "neue” Indikator NIV, ergibt sich aus der jeweiligen Differenz
zwischen den Werten NIV und NIV,,. Er kann der Spalte "auBergewohnliches
NIV (NIV,,)" entnommen werden.

Die what-if-Analyse (NIV = 10% und Kol = 6) fiihrt zu folgendem
Ergebnis:

Bei Kol = 6 ergibt sich fiir NIV,

NIV, = 0,02524 + 6 *0,02172
NIV, 0,15556

Daraus resultiert fiir NIV,

NIV, = 0,10-0,15556
NIV,, - 0,05556

1) Die Markierung des Parameters (also Kol statt KoI) erfolgt lediglich in diesem Abschnitt, um
das grundlegende Prinzip besser erkliren zu kénnen.
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A
Werden beide erklirenden Parameter verwendet, so ergibt sich fiir FAK:

FAK = 11,45 + 6 *27,34 + (:0,05556) * 539,27
FAK = 11,45 + 164,04 - 29,9618

FAK = 175,49 - 29,9618

FAK = 145,528

Das Ergebnis ist prinzipiell mit dem unter 8b. ermittelten identisch. Die
vorliegende Abweichung ist auf Rundungen der Parameterwerte zuriickzufiih-
ren.

Der unter 9. genannte Funktionstyp, der beliebig modifiziert werden kann, ist fiir
Einschétzungen des Risikos in Kreditinstituten aus folgenden Griinden den anderen
vorzuziehen:

1. Bei Verwendung der unter 8a. genannten Funktionstypen wird auf die Erklirung
eines Teils der Zusammenhiinge verzichtet, also das Datenmaterial nicht voll-
stindig genutzt. Wird dagegen eine Funktionsart letztgenannter Ausprigung
gewihlt, kann das empirische Datenmaterial vollstindig beriicksichtigt werden.

Zunichst wird ein GroBteil des Risikos iiber einen Indikator quantifiziert und
gef. auch gemanagt. Danach kann das verbleibende Risiko ermittelt werden,
indem die Variabilitit des Parameters NIV, sowie die verbundenen Auswirkun-
gen berechnet werden.

Fiir das oben aufgefiihrte Beispiel ergibt sich fiir den Parameter NIV, eine
Spannbreite von ca. + 4%. Damit verbunden sind Forderungsausfille von
+ TDM 539,27 * 0,04 = + TDM 21,57.

2. Eine Funktion vom Typ 9. beriicksichtigt die Verbundeffekte direkt. Bei den
unter 8a. und 8b. genannten Funktionstypen mu8 in einem zusitzlichen Schritt
die Integration der Risiken erfolgen.

In theoretischer Hinsicht ist es unerheblich, ob die Risiken zunichst aufgespalten
und danach wieder (richtig) integriert werden (Single-Indikator-Modelle mit
spiterer Risikointegration) oder ob gleich eine simultane Betrachtung erfolgt
(Multiple-Indikator-Modelle). Voraussetzung ist, daB keine doppelte Beriick-
sichtigung bzw. Vernachlissigung relevanter Sachverhalte erfolgt.

Wichtig ist dagegen, daB das Modell die Verbundwirkungen der Risiken zu
beriicksichtigen in der Lage ist und damit das Totalrisiko mdglichst genau
abbildet. Zieladiquate Steuerungsinformationen kdnnen letztlich nur mit risi-
kointegrierenden Modellen geschaffen werden. Im weiteren Verlauf der Arbeit
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wird gezeigt, wie der letztgenannte Funktionstyp zum Management des Markt-
zinsrisikos eingesetzt werden kann.

3. Haufig verhindert - wie in der oben dargestellten Situation — die Multikol-
linearitéit der Regressoren eine Aufspaltung der Risiken. In dem Beispiel sind
die Forderungsausfille auf den Konjunkturindikator sowie das Marktzinsniveau
zusammen zuriickzufiihren. Eine Zuordnung in der Art, daB eine Trennung in
von dem Konjunkturindikator verursachte und vom Marktzinsniveau verursachte
Verénderungen der Forderungsausfille erfolgt, ist immer willkiirlich.

Hinzu kommt, da8 eine derartige Aufspaltung der Risiken nicht notwendig ist,
da diese im Rahmen der Integration ohnehin wieder riickgéingig gemacht werden
miifite.

Zusammenfassend ist festzustellen, daB bei Verwendung des unter 9. beschriebenen
Funktionstyps keine unzuldssige, unnitige und méglicherweise zu Interpretations-
fehlern fithrende Aufspaltung von Risiken erfolgt. Die Informationen kénnen
vollstindig genutzt werden,

Fir das Bankmanagement ist es besonders interessant, die Auswirkungen der
Verinderungen der umweltbeschreibenden Indikatoren in relevanten (im Sinne von
iiblichen und wahrscheinlichen) Konstellationen (bzw. Szenarien) zu erfahren. Gesucht
wird daher insbesondere die Antwort auf die Frage, welche Erfolgswirkungen mit
den Anderungen von Umweltfaktoren, wie z. B. mit Marktzinsénderungen, iiblicher-
weise einhergehen. Weniger relevant ist dagegen beispielsweise die Frage nach der
Erfolgswirkung eines stark steigenden Marktzinsniveaus bei gleichbleibend niedriger
Inflationsrate.

Die erstgenannte Fragestellung wird auch in der anfangs vorgestellten Definition des
bankbetrieblichen Totalrisikos bzw. den darauf aufbauenden Formulierungen der
Partialrisiken deutlich, da die Entwicklung der bankbetrieblichen Faktoren ausdriick-
lich bei und nicht aufgrund unerwarteter Entwicklung der Risikoquelle ermittelt
werden sollen.?

Neben der Feststellung, da8 es fiir das Bankmanagement besonders relevant ist, die
Verdnderung der bankbetrieblichen GréBen bei unerwarteten Entwicklungen der
Umweltfaktoren zu ermitteln, ergibt sich bei Verwendung des Terminus’ "aufgrund”
das systematisch kaum I6sbare Problem, die - und nur die - Wirkungen zu erfassen,
die durch die Entwicklung der Risikoquelle verursacht werden.

1) Siehe Abschnitt 2.3.1.1.
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2.3.1.4 Abgrenzung der Einzelrisiken

Abbildung 2-6 stellt einen Ansatz zur Systematisierung der in der Literatur genannten
Einzelrisiken auf der Basis der Bezichungen zwischen Umweltfaktoren und bankbe-
trieblichen Faktoren dar. Sie ist insofern eine Weiterentwicklung der Abbildung 2-3
"Determinanten der Bank-Umwelt-Beziehung".

Es wird mit dieser Darstellung weder das Ziel verfolgt, alle Risiken vollstindig
aufzufiihren, noch der Versuch unternommen, deren Beziehungen abzubilden. Viel-
mehr soll verdeutlicht werden, auf welchen Sichtweisen die von anderen Autoren
verwendeten Ansitze zum Management des Marktzinsrisikos beruhen und wie diese
in das hier vorgestellte Konzept integriert werden konnten. Die Systematik kniipft
an eine Darstellung von Kugler zu den Arten von Bankrisiken an. Danach wird eine
Differenzierung in ursachenbezogene (z. B. Risiken aus Zins-, Wihrungs-, Bonitiits-
und Geldwertinderungen), wirkungsbezogene (z. B. Erfolgs-, Liquiditéts-, Wachs-
tums- und Vermogensrisiken) sowie bereichsorientierte (z. B. Risiken des Kredit-—,
Einlagen- und Effektengeschifts) Risiken vorgeschlagen.”

1) Kugler (1985), S. 24.
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Risiken aus Marktzinsrisiken Wihrungs- |Geldwert-| Konjunkturrisiken
J Umweltfaktoren risiken risiken
\ (ursachenbezo- || Geldmarkt- | Kapital- |...}] USS$- |... "BSP- | "Arbeits-|...
gene Sicht) zinsrisiko markt- Kurs- Risiko"{ losen-
zinsrisiko risiko quoten-
Risiko”

Bezichungen bestehen zwischen allen hier genannten Risiken.
Risiken aus [|Risiken des Kreditgeschiftes|Risiken des| Risiken [Risiken des Auslands-|...

bankbetrieb- Einlagen- |des Effek geschiftes
lichen Faktoren geschiftes | tenge-
hier: Geschifts-|| Risiken des | Risiken |... schiftes
bereiche Personal- | des Real-

kredit- kredit-
‘ (bereichsbe- geschiiftes | geschiftes
zogene Sicht)

‘ Beziehungen bestehen zwischen allen hier genannten Risiken.

i Risiken auf Brutto- Bruttobe- | Provisions- [Risiko aus
| bankbetrieb- || zinsspannen- | darfsspannen-{ spannen- | der a. o.
lichen Faktoren risiko risiko risiko Spanne

hier: Ergebnis- Beziehungen bestehen zwischen allen hier gefannten Risiken.

groBen
(wirkungs-  ['Erfolgs- bzw. Rentabilitits- | Liquiditats-| Wachs- |  Standingrisiken
bezogene Sicht) risiken risiken | tums-
risiken
Abb. 2-6 Risiken aus der Bank-Umwelt-Beziehung

Die Integrationsfihigkeit der in Abschnitt 2.3.1.1 vorgeschlagenen allgemeinen
Definition des bankbetrieblichen Totalrisikos kann durch eine Gegeniiberstellung der
Komponenten dieser Definition mit den in der Abbildung 2-6 aufgefiihrten Risikoarten
verdeutlicht werden:

w‘ Die Risiken aus der ursachenbezogenen Sichtweise konnen durch eine entsprechende

Spezifizierung der "Risikoquelle” und die der wirkungsbezogenen Sichtweise durch
‘ eine diesbeziigliche Auslegung der "ZielgroBe" erfaBt werden. Wenn lediglich die
Risiken bestimmter Geschiiftsbereiche beriicksichtigt werden sollen, entspriche das
einer Eingrenzung der "Wirkungszusammenhénge".
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2.3.2 Definitionen des Marktzinsrisikos
2.3.2.1 Definition des allgemeinen Marktzinsrisikos

So wie fiir den Begriff des Risikos in der Literatur eine Vielzahl von Definitionen
verwendet wird, gibt es auch keine einheitlichen bzw. aligemein anerkannten Defini-
tionen fiir die bankbetrieblichen Einzelrisiken, wie z. B. fiir "das Marktzinsrisiko"?.

In der vorliegenden Arbeit wird von folgender Definition des "allgemeinen Marktzins-
risikos” ausgegangen, die einen Spezialfall bzw. eine Teilmenge der in Abschnitt
2.3.1.1 abgeleiteten Definition des bankbetrieblichen Totalrisikos darstellt:?

- Bei unerwarteter Entwicklung der Marktzinssitze

- weichen die Ausprigungen bankbetrieblicher Faktoren von denen ab,
- die sich unter Beriicksichtigung relevanter Wirkungszusammenhénge
- bei erwarteter Entwicklung der Marktzinssitze ergeben hitten.

Mit dieser Definition soll vermieden werden, daB Komponenten des Marktzinsrisikos
a priori vernachlissigt werden. Eine von Gualandri erstellte Ubersicht iiber die
verschiedenen "Quellen” des Marktzinsrisikos (u. a. "Gap risk", "Market risk",
"Option risk", "Volume risk”, "lag risk") verdeutlicht, da genau dieses bei den
meisten Definitionen der Fall ist.

In Abgrenzung zu verschiedenen anderen Definitionen sind bei der hier verwendeten
Definition drei Merkmale hervorzuheben, die teilweise auch in anderen Ansétzen
zu finden sind:

Zum einen wurde Wert auf die ursachenbezogene Ausrichtung der Definition gelegt,
wie sie auch bei Kugler”, Heselich® und Riibel® zu finden ist. In der ursachenbe-
zogenen Sicht wird das Risiko grundsitzlich weiter gefaBt als in der wirkungs-

1) Vgl. Anhang I "Definitionen des Zinsinderungsrisikos" sowie Kugler (1985), S. 132-136,
Rolfes (1985a), S. 9-20, Herzog (1990), S. 12-23.

2) Analog wiren die anderen Einzelrisiken (z. B. das Wihrungs- und Konjunkturrisiko) zu
definieren.

3) Gualandri (1991), S. 184.

4)  Er beschreibt das Zinsanderungsrisiko als partielles Bankrisiko, "deren Entstehungsursachen
in Anderungen relevanter Zinssitze liegen."
Kugler (1985), S. 136.

5) "Ein wesentliches Charakteristikum der Risikosimulation besteht darin, daf nicht sichere
Eingabegrifen als Zufallsvariable aufgefafit werden."
Heselich (1975), S. 8.

6) "Zins-(dnderungs-Jrisiken ergeben sich aus der Moglichkeit unvorhergesehener Anderungen
der aktuellen Markizinssitze (...)".
Riibel (1990), S. 47.



44

bezogenen Sicht.” Daher wird in dieser Arbeit auch der Ausdruck "Marktzinsrisiko"
statt "Zinsrisiko" verwendet. Es soll so unterstrichen werden, daB die Risikoursache
in den Veridnderungen der Umweltfaktoren "Marktzinssitze" und damit auflerhalb
der Bank liegt. In diesem Sinne ist z. B. die Verdnderung institutsspezifischer
Zinssétze nicht als Risikoursache, sondern als mégliche Wirkung (Reaktion) anzuse-
hen.

Zweitens wurde darauf verzichtet, eine Unterscheidung in negative oder positive
Wirkungen des Risikos vorzunehmen, wie dieses auch von Bangert” vorgeschlagen
wird.

Drittens wurde eine Definition gewihlt, welche die erwartete Auspriigung der Quell-
bzw. Zielgrofe als ReferenzgroBe wihlt, und nicht z. B. den bisherigen Wert oder
eine kritische Grofie.

Um diese umfassend formulierte Risikodefinition konkretisieren und zugleich
verschiedene bereits vorliegende Definitionen mit den darauf aufbauenden Ansdtzen
einordnen zu konnen, sind vier Fragenkomplexe zu untersuchen, an denen auch der
Aufbau des dritten Kapitels orientiert ist:

1. Von welchem Marktzinssatz geht das Risiko per definitionem aus? Was wird
als "Risikoquelle" bzw. "Risikoursache" angesehen? Die Verénderung welcher
als unabhiingig betrachteten Variablen bestimmt das Risiko?

(Abschnitt 3.1)

2. Wie ist die "erwartete Entwicklung"” der Marktzinssitze (das "Referenzszenari-
um") und die damit verbundene Entwicklung bankbetrieblicher ZielgroBen?
(Abschnitt 3.2)

3. Welche "ZielgroBe" soll die Auswirkung des Risikos abbilden? Die Verinderun-
gen welcher abhiingigen bankbetrieblichen Faktoren sollen beobachtet werden?
(Abschnitt 3.3)

4. Wie wird der "Wirkungszusammenhang" zwischen den oben definierten Grofien
abgebildet? Welche Zusammenhénge sind relevant, welche werden beriicksichtigt
bzw. vernachléssigt?

(Abschnitt 3.4)

Die Ausgestaltung der vier Komponenten der Definition des "allgemeinen Markt-

1) Strobl (1589), S. 10.

2)  "Wir verstehen Risiko daher allgemein als Dispersion der Zielgrdfe in Form ihrer vollstindigen
Wahrscheinlichkeitsverteilung."
Bangert (1987), S. 25.
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zinsrisikos” erméglicht die Formulierung verschiedener "spezieller Marktzins-
risiken”.” In Abschnitt 2.3.2.2 wird unter Beriicksichtigung bereits vorliegender
Definitionen sowie Ansitze dargestellt, wie Konkretisierungen dieser Komponenten
der Definition des allgemeinen Marktzinsrisikos aussehen konnten.

2.3.2.2 Definitionen spezieller Marktzinsrisiken

Bezugnehmend auf Abbildung 2-4 und die dort ebenfalls dargestellten neun Stufen
zur Reduktion der Komplexitit? seien exemplarisch folgende spezifizierende bzw.
einschrinkende Ausgestaltungsmdglichkeiten der Definition des "allgemeinen
Marktzinsrisikos" genannt. Es kann grundsitzlich festgestellt werden, daf die
" Abbildbarkeit" des speziellen Marktzinsrisikos sowie die Genauigkeit der Messung
zunehmen, wenn die Definition "spezieller” wird.

Speziellere Fassungen der Definition des Marktzinsrisikos konnten wie folgt lauten:®

1. Bei unerwarteter Entwicklung der (sich auch unabhéngig voneinander ver-
sindernden) Geld- und Kapitalmarktzinssitze weichen die Ausprdgungen bankbe-
trieblicher Faktoren von denen ab, die sich unter Beriicksichtigung relevanter
Wirkungszusammenhiinge bei erwarteter Entwicklung der Geld- und Kapital-
marktzinssitze ergeben hitten.

2. Bei unerwarteter Entwicklung des Geldmarktzinssatzes weichen die Auspragungen
bankbetrieblicher Faktoren von denen ab, die sich unter Beriicksichtigung
relevanter Wirkungszusammenhinge bei erwarteter Entwicklung des Geldmarkt-
zinssatzes ergeben hitten.

3. Bei unerwarteter Entwicklung des Geldmarktzinssatzes weicht der ZinsiiberschuB
des nichsten Jahres von dem ab, der sich unter Beriicksichtigung relevanter
Wirkungszusammenhinge bei erwarteter Entwicklung des Geldmarktzinssatzes
ergeben hitte.

4. Bei unerwarteter Entwicklung des Geldmarktzinssatzes weicht der Zinsiiberschuf
des nichsten Jahres von dem ab, der sich unter Beriicksichtigung der Variabilitéit
der institutsspezifischen Zinssétze, aber unter Vernachlissigung von Bestands-

1) Diese sind aber nicht zu verwechseln mit den in der Literatur vorgeschlagenen Differenzierungs-
mdglichkeiten in z. B. das variable und das Festzinsrisiko sowie das aktivische und passivische
Zinsinderungsrisiko.

Vgl. z. B. Biischgen (1988), S. 15-18.

2) Diese Ansitze konnen sowohl zur Zerfillung des bankbetrieblichen Totalrisikos in Partialrisi-
ken, wie auch zur weiteren Zerfillung von Einzelrisiken (hier des Marktzinsrisikos) genutzt
werden.

3)  Zu den folgenden Ausfiihrungen vergleiche den Anhang I “Definitionen des Zinsinderungs-
risikos". .



46

verénderungen bei erwarteter Entwicklung des Geldmarktzinssatzes ergeben hiitte.

zu 1.

zu 2.

zu 3.

zu 4,

Dies ist eine relativ umfassende Definition des Marktzinsrisikos, wobei
dennoch eine Einschrinkung des Umfangs der Risikoquelle erfolgt, da das
Marktzinsrisiko nur auf Verinderungen der Geld- und Kapitalmarktzinssitze
zuriickgefithrt wird. Die Moglichkeit einer von diesen Marktzinssitzen
unabhiingigen Verinderung anderer Zinssitze, wie z. B. der marktiiblichen
Zinssitze fiir Kundengeschifte, bleibt unberiicksichtigt.

Eine weitere Einschrinkung des Umfangs der Risikoquelle ergibt sich bei
der zweiten Definition dadurch, daB lediglich unabhiingige Verinderungen
des Geldmarktzinssatzes betrachtet werden. Im Vergleich zu der erstgenann-
ten Definition wird dadurch zusitzlich der Teil des Marktzinsrisikos ver-
nachléssigt, der aus einer (von den Geldmarktzinssitzen) unabhingigen
Verinderung der Kapitalmarktzinssitze resultiert.

In dieser dritten Definition wird zusitzlich die ZielgroBe enger definiert,
womit ein GroBteil vorher relevanter Wirkungszusammenhiinge vernachlissigt
werden kann. Nicht zu beriicksichtigen sind nun u. a. potentielle Veriinderun-
gen der ErfolgsgréBen spiterer Perioden sowie Verinderungen anderer
Erfolgskomponenten, wie Abschreibungen auf festverzinsliche Wertpapiere
und Forderungsausfille. '

Im Rahmen der vierten Definition erfolgt die Ausgrenzung eines weiteren
Teils moglicherweise relevanter Wirkungszusammenhinge, wie Verinderun-
gen der Bestinde bei Marktzinsinderungen.

Vielen Konzepten zum Management des (Markt-)Zinsrisikos liegen Definitionen
zugrunde, die der dritt- bzw. letztgenannten Definition entsprechen. Die damit
verbundenen und oben genannten Einschrinkungen sind aus den Definitionen al-
lerdings hiufig nicht explizit ersichtlich, sondern kénnen erst durch die Betrachtung
der Modellstrukturen erkannt werden.

Wenn auch die mit den jeweiligen Modellen verbundenen Einschrinkungen (je nach
Zielsetzung) sinnvoll sein mdgen, so wire eine deutlichere Klarstellung der mit der
zugrunde gelegten Definition zugleich vorgenommenen Abgrenzung des Problemzu-
sammenhanges bzw. Entscheidungsfeldes wiinschenswert. Dadurch kénnten falsche

Interpretationen der Ergebnisse sowie darauf zuriickzufiihrende Fehlsteuerungen
vermieden werden.
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2.4 Zwischenfazit

Das Ziel des zweiten Kapitels war es, die Grundlagen fiir ein Konzept zum Risiko-
Management unter besonderer Beriicksichtigung des Marktzinsrisikos zu legen. Die
wichtigsten Aspekte kdnnen wie folgt zusammengefaBit werden:

- In praktisch allen Bereichen der Wirtschaftswissenschaften wird inzwischen das
Verfahren der Simulation eingesetzt. Der Vorteil von Simulationsmodellen liegt
insbesondere darin, daB vergleichsweise komplexe Strukturen modellhaft
abgebildet werden konnen.

- Fiir Modelle zum bankbetrieblichen Risiko-Management wurden sechs allgemeine
Anforderungen formuliert, welche die Basis fiir das weitere Vorgehen darstellen.
Als eine der wichtigsten Forderungen wird die nach Flexibilitit des Konzeptes
angesehen.

- Fiir den Einsatz von Zins-Futures (sowie dhnlichen Instrumenten) zum Manage-
ment von Marktzinsrisiken war insbesondere das Prinzip der Preisbildung darzu-
stellen. Fiir die folgenden Ausfihrungen wird davon ausgegangen, daB sich
grundsitzlich der "faire Preis" auf Basis der Cash & Carry-Arbitrage ergibt.

- Fiir den Erfolg von Hedgingstrategien ist insbesondere das Basisrisiko relevant,
welches sich in das Basisrisiko im engeren und im weiteren Sinne unterteilen
148t. Von besonderem Interesse ist das Basisrisiko im weiteren Sinne. Es
resultiert daraus, daB die preisbestimmenden Faktoren der abzusichernden
Position nicht identisch mit denen des Sicherungsinstrumentes sind. Daher ist
ein perfektes Hedging der Gesamtrisikoposition einer Bank unmdglich.

- Grundlegende Unterschiede in den Ansiitzen zum Management bankbetrieblicher
Risiken bestehen in der Art der Zerfillung des Totalrisikos in Partialrisiken sowie
deren spitere Integration. Eine Beurteilung von Konzepten zum Management
von Partialrisiken (wie z. B. dem Marktzinsrisiko) kann daher nur vor dem
Hintergrund der Positionierung der Einzelrisiken im Rahmen des Totalrisikos
einer Bank erfoigen.

- Auf der Grundlage der Beziehungen zwischen den Systemen "Bank” und
"Umwelt” wurde daher zuniichst eine allgemeingiiltige und umfassende Definition
des bankbetrieblichen Totalrisikos gewihlt. Mit dieser "Meta-Definition” ist die
Maoglichkeit der Formulierung sowie Integration simtlicher "spezieller Risiken"
verbunden, von denen eines das Marktzinsrisiko darstellt.

- Dieser Ansatz ermdglicht eine eindeutige Trennung in (vom Bankmanagement
nicht beeinfluBbare) Umweltfaktoren und in bankbetriebliche Faktoren. Die
Quantifizierung der Bezichungen zwischen den Umweltfaktoren sowie die
Prognose einzelner Umweltfaktoren sind Gegenstand der Volkswirtschaftslehre
und sollten daher vom bankbetrieblichen Modell unabhiingig sein. Aufgabe der
Bankbetriebslehre ist es in dem hier anstehenden Kontext dagegen, den Zusam-
menhang der Umweltfaktoren mit den bankbetrieblichen Faktoren “richtig" ab-
zubilden, um so das Risiko aus Verinderungen "der Umwelt" quantifizieren und
steuern zu konnen.



48

Um zu zeigen, wie sich die Komplexitit realer Strukturen im Modell systematisch
reduzieren liBt, wurden neun Moglichkeiten aufgezeigt. Eine wesentliche
Méglichkeit ist die Nutzung von Indikatoren, mit denen Verbundeffekte flexibel
erfat werden konnen. Ein "Multiples-Indikator-Modell" kann die fiir das
Bankmanagement relevante Frage beantworten, wic die mit Marktzinsinderungen
(oder den Anderungen anderer Umweltfaktoren) iiblicherweise einhergehenden
Erfolgswirkungen ausfallen.

Mit diesem Konzept besteht nicht nur die Moglichkeit der Erfassung und Ab-
grenzung bekannter Einzelrisiken, wie beispielsweise des Marktzins-, Bonitiits-
und Wihrungsrisikos. Dariiber hinaus kénnen die verschiedenen Definitionen
des "Zinsinderungsrisikos" integriert werden, indem diese als spezielle Inter-
pretationen bzw. Fassungen des Marktzinsrisikos oder einfacher als " spezielle
Marktzinsrisiken"” - und damit als Teile des "allgemeinen Marktzinsrisikos" -
angesehen werden. Explizit genannte bzw. implizit in den Ansitzen zum Manage-
ment von Marktzinsrisiken enthaltene Definitionen sind somit "Teilmengen" des
"allgemeinen Marktzinsrisikos", das wiederum eine Komponente des "bankbe-
trieblichen Totalrisikos" darstellt.

Bei der Reduktion der Komplexitit in bezug auf das “allgemeine Marktzinsrisiko"
ist zu beachten, daB Teile des Gesamtrisikos zugunsten einer einfacheren Ermitt-
lung der Risikoposition vernachlissigt werden. Um dieses bei der Interpretation
der Ergebnisse sowie darauf aufbauender SteuerungsmaBnahmen zu beachten,
sollten entsprechende Definitionen "spezieller Marktzinsrisiken" verwendet
werden. ~

Uber die zunichst umfassend formulierte Definition des bankbetrieblichen
Totalrisikos wird der Anforderung nach Vollstindigkeit Rechnung getragen. Je
nach Zielsetzung des Anwenders konnen die Komponenten der Definition spezifi-
ziert werden, womit das Konzept Informationsaddquanz und Flexibilitit gewahr-
leistet. Da alle Risiken Teilmengen des Totalrisikos sind, wird auch die Forde-
rung nach Integrierbarkeit beriicksichtigt. Mit den dargelegten neun Méglichkei-
ten zur Reduktion der Komplexitit wird die Gestaltung eines Modells erst prak-
tikabel. Damit konnen die Forderungen nach Einfachheit und Wirtschaftlichkeit
erfillt werden. Da das mit der Komplexititsreduktion einhergehende Fehlerpoten-
tial aber auch explizit aus den Definitionen hervorgeht, werden die Postulate
Genauigkeit und Interpretierbarkeit umgesetzt.

P
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3 Ansiitze zur Ausgestaltung der vier Komponenten der Definition des allge-
meinen Marktzinsrisikos

Ziel dieses Kapitels ist es, die Grundlagen zum Management von Marktzinsrisiken
- quasi exemplarisch fiir die bankbetrieblichen (Einzel-)Risiken - auf der Basis des
in Abschnitt 2.3 skizzierten Konzeptes zu erarbeiten. Die Umsetzung dieser Aus-
fiilhrungen in ein konkretes Modell sowie die Erarbeitung von Sicherungsstrategien
sind Gegenstand des vierten Kapitels.

Die vier Komponenten der Definition des "allgemeinen Marktzinsrisikos”, die in
unterschiedlicher Weise konkretisiert werden konnen und so die Herleitung "spezieller
Marktzinsrisiken" ermdglichen,” bestimmen den Aufbau des Kapitels in den
Abschnitten 3.1 bis 3.4,

Dabei wird von einer sehr umfassenden Definition des Marktzinsrisikos ausgegangen,
weil die konkrete Ausgestaltung der vier Komponenten je nach Zielsetzung des
Risikomanagements unterschiedlich sein kann. Es soll so erreicht werden, daB in
diesem Kapitel die potentiellen Zusammenhénge moglichst umfassend (vollstindig)
behandelt bzw. zumindest angesprochen werden. Speziellere Definitionen des
Marktzinsrisikos werden dadurch nicht ausgeschlossen. Vielmehr kénnen sie nun -
mit dem Wissen um die Komplexitit der Materie — bewut ausgewihlt werden, womit
ein besseres Verstindnis der Modellstrukturen sowie der ermittelten Ergebnisse
erreicht wird.

Fiir die Konkretisierung der vier Bestandteile der Definition sowie der damit
verbundenen Modellstrukturen sind die bereits in der Literatur dargestellten Ansitze
zum bankbetrieblichen Risikomanagement zu beriicksichtigen sowie ggf. neue zu
entwickeln, wobei deren Beurteilung beziiglich der in Abschnitt 2.1.2 dargestellten
Anforderungen erfolgt.

Da die vorliegenden Ansitze zum Management von (Markt-)Zinsrisiken in der
Literatur zumindest in den Grundelementen bereits mehrfach wiedergegeben sowie
teilweise diskutiert wurden, soll hier auf eine wiederholte Darstellung verzichtet wer-
den. Diese Konzepte finden jedoch in den folgenden Abschnitten bei der Darlegung
und Diskussion von Mdglichkeiten zur Abbildung relevanter Komponenten des
Marktzinsrisikos Beachtung.

Zu nennen sind in diesem Zusammenhang?

1) Vgl. Abschnitt 2.3.2.

2) Die folgende Systematik orientiert sich an den wesentlichen Merkmalen der Ansitze zur
Erfassung des Marktzinsrisikos, wobei verschiedene in der Literatur dargestellte Konzepte sich
auch mehreren der folgenden Stichworte zuordnen lieSen.
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- Zinsbindungsbilanzen in verschiedenen Formen?,

- die Interest Rate Sensitivity Analysis?,

- Konzepte auf der Basis von Elastizititsbilanzen?,

- auf Durations aufbauende Bar- und Endwertkonzepte®

- sowie Ansiitze, bei denen die Methode der Simulation im Vordergrund steht”.

3.1 Bestimmung von Indikatoren fiir Marktzinssiitze als Risikoquelle

Vor der Diskussion sowie Ableitung geeigneter Indikatoren fiir die Vielzahl der sich
im Zeitablauf veriindernden Zinssitze wird in Abschnitt 3.1.1.1 gezeigt, daB es ver-
schiedene Ursachen fiir das "allgemeine Marktzinsrisiko” gibt. Mit diesen Aus-
fihrungen wird ein Erklirungsansatz fiir Zinselastizititen erarbeitet, mit dem die
Grundlage zum besseren Verstindnis der dem Marktzinsrisiko immanenten Kom-
plexitéit gelegt werden soll. Das Wissen um diese Zusammenhinge ist Voraussetzung
fiir die richtige Interpretation der Ergebnisse im Rahmen der Risikoquantifizierung

sowie fiir die Abgrenzung des Marktzinsrisikos als Teil des bankbetrieblichen Totalri-
sikos.

Die Bestimmung der Indikatoren® hat maBgeblichen EinfluB auf die Qualitit der
Ansitze zur Quantifizierung des Marktzinsrisikos. Daher werden in Abschnitt 3.1.1.2
Konsequenzen behandelt, die sich insbesondere aus der Verwendung lediglich eines

1)  Zur Darstellung und Diskussion siehe folgende Quellen:
Scholz (1979), Schmidt (1981a), Biehl und Reuter (1984), Diirr (1984), S. 60-66, Scholz
(1984), Wagener (1984), Kugler (1985), S. 220-244, Rolfes (1985a), S. 65-75, 127-131 und
136-142, Rolfes (1985h), S. 535538, Keine (1986), S. 333-339, 344-349 und 353-375, Bangert
(1987), S. 99-105, Klerx (1987), Kollbach (1987), Siegel und Degener (1987b), Pfingsten
(1988), Strobl (1989), S. 90-134, Herzog (1990), S. 34-43, Biischgen (1991), S. 744-745,
Meyer zu Selhausen (1991), Schierenbeck (1991), S. 532-537.

2)  Zur Darstellung und Diskussion siehe folgende Quellen:
Rolfes (1985a), S. 104-114, Bessler (1989), S. 193-200, Strobl (1989), S. 144-157, Herzog
(1990), S. 29-33.

3)  Zur Darstellung und Diskussion siehe folgende Quellen;
Rolfes (1985a), Rolfes (1985b), Holscher (1987a), S. 102-119, Bellmann, Brinkmann, Napp
und Rolfes (1988), Siegel und Degener (1988), Herzog (1989), Klerx (1989), Rolfes (1989),
Strobl (1989), S. 188-197, Bellmann (1990), Herzog (1990), S. 44-62, Schierenbeck (1991),
S. 537-566, Bickart (1992), Honeck (1992).

4) Zur Darstellung und Diskussion siehe folgende Quellen: ’
Rudolph (1979), Schmidt (1981a), Diirr (1984), S. 73-80, Bierwag und Kaufmann (1985),
Rolfes (1985a), S. 76-97, Rolfes (1985b), S. 538-544, Wondrak (1986a), Wondrak (1986b),
Bessler (1989), Biihler und Herzog (1989), Strobl (1989), S. 157-185, Brammertz und Burger
(1990), Herzog (1990), S. 65-81, Steiner (1990), Biischgen (1991), S. 745-747.

5) Zur Darstellung und Diskussion siehe folgende Quellen:
Abels und Virgin (1978), Eufinger (1983), Hoffmann, Knauth und Dielmann (1987), wild
(1987a), Wild (1987b), Friggemann und Neumann (1988), Klerx (1989), Miiller und Schum
(1989), Strobl (1989), S. 197-204, Friggemann (1990), Herzog (1990), Klerx (1990), Ring
und Giimbel (1991), Hoffmann und Christians ( 1992), Friggemann (1992), S. 60-88 und 114-
171.

6) Vgl. Abschnitt 2.3.1.2,
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Indikators ergeben. In Abschnitt 3.1.1.3 folgt die Konkretisierung von Anforderungen
an die Indikatoren, die auf der Grundlage von Funktionen zur Schitzung der
Zinsstruktur abgeleitet werden sollen.

Es schlieBen sich Uberlegungen zur Definition der Risikoquelle auf der Basis
mehrerer Indikatoren an, wobei der Schwerpunkt auf die Bestimmung von Indikatoren
zur Beschreibung der (risikofreien) Geld- und Kapitalmarktzinssitze gelegt wird. Zu
diesem Zweck wird in Abschnitt 3.1.2 auf verschiedene Ansétze zur Schétzung von
Zinsstrukturkurven zuriickgegriffen, deren Unterschiede einleitend herauszuarbeiten
sind. Unter Verwendung der Schitzfunktion der Deutschen Bundesbank und den
von ihr verdffentlichten Daten werden in Abschnitt 3.1.3 geeignete Indikatoren zur
Beschreibung der Quelle des Marktzinsrisikos abgeleitet.

3.1.1 Auswahl von Indikatoren

3.1.1.1 Marktzinsséitze fiir Finanztitel als Summe verschiedener Teilmarktzins-
sitze - Ein Erklirungsansatz fiir Zinselastizitiiten

Ein grundlegendes Problem fiir das Marktzinsrisiko-Management besteht darin, daf
eine Vielzahl von Zinssitzen fiir Finanztitel beriicksichtigt werden miifite. Diese
Zinssitze sind zwar tendenziell gleichgerichtet, doch konnen sie sich teilweise auch
unabhiingig voneinander verindern. Unter Finanztiteln werden in dieser Arbeit
sdmtliche Formen von Eigen- und Kundengeschiften in Banken verstanden.

Eigengeschiifte stellen einen GroBteil bankbetrieblicher Geschifte dar. Sie werden
am Geld- und Kapitalmarkt getitigt.” Am Geldmarkt erfolgt der Handel mit
Zentralbankgeld sowie mit kurzfristigen Geldmarktpapieren (Laufzeiten unter einem
Jahr). Beteiligte sind insbesondere Geschiftsbanken sowie die Zentralbank. Dagegen /
werden am Kapitalmarkt neben Beteiligungstiteln insbesondere festverzinsliche Wert-
papiere gehandelt®, die grundsitzlich von jedem erworben werden konnen. Der
Handel auf diesen Mirkten ist weitestgehend institutionalisiert. Insbesondere gilt das
fiir Kapitalmarktgeschifte, die vorwiegend iiber Bérsen abgewickelt werden.” Die
mit diesen Mirkten verbundenen Geld- und Kapitalmarktzinssétze sind primir die
Zinssitze fiir festverzinsliche Wertpapiere bzw. die Sitze fiir Tages- und tégliche
Gelder, Termingelder, Schatzwechsel, unverzinsliche Schatzanweisungen und Privat-

1)  Zu einer detaillierten Abgrenzung der Finanzmirkte siche Baxmann und Weichsler (1991),
Biischgen (1991), S. 87-138.
2) Zur Entwicklung der Rentenmirkte siehe Hielscher (1990), S. 124-135.
3) Biischgen (1991), S. 95-112.
Zu umfassenden Ausfiihrungen sieche Schmidt (1981b).
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diskonten.?

Neben Eigengeschiften gibt es eine Vielzahl von Geschiftsbeziehungen, die vor allem
mit Nichtbanken eingegangen werden® und in dieser Arbeit - in Abgrenzung zu
den Eigengeschiften - als Kundengeschifte bezeichnet werden. Der Markt fiir
Kundengeschiifte kann in den Kredit- und Einlagenmarkt mit Nichtbanken unterteilt
werden. Der Kreditmarkt mit Nichtbanken umfat u. a. Kleinkredite, Kontokorrent-
kredite, Hypothekendarlehen und Avalkredite®. Er zeichnet sich durch die besondere
Bedeutung der Bonitit des Kreditnehmers aus. Auf dem Markt fiir Einlagen mit
Nichtbanken fragen die Kreditinstitute u. a. Spar- und Termineinlagen nach. Die
korrespondierenden Zinssitze in bezug auf ein Kreditinstitut werden als instituts-

spezifische (Kunden-) Zinssitze bezeichnet.

Eine andere Differenzierung der Finanzmiirkte ist die nach der "zeitlichen Leistungs-
verpflichtung”. Wihrend an Kassamirkten Geschéftsabschluf und -erfiillung quasi
gleichzeitig erfolgen, fallen diese Zeitpunkte an Terminmirkten auseinander.® Zu
den Instrumenten am Terminmarkt” gehéren u. a. Zins-Futures, die den Gegenstand
der in dieser Arbeit entwickelten Sicherungsstrategien darstellen.

Die historischen Entwicklungen der wichtigsten Marktzinssitze sind in Abbildung 3-1
wiedergegeben. Es kann so ein erster Eindruck iiber die Spannbreiten sowie Volatili-
titen einzelner Zinssitze gewonnen werden.

1) Eilenberger (1982), S. 22-26.
Fiir eine Differenzierung von Effekten und Kundeneinlagen siche z. B. Eilenberger (1982),
S. 160-173 und 187-191, Biischgen (1991), S. 90-92 und 102.

2) Eine Ubersicht iiber konkrete Arten von Bankleistungen gibt. z. B. Biischgen (1991), S. 270-
361.

3) Zudiesen und anderen Kreditarten vgl. z. B. Schurig (1981), S. 84-103, Eilenberger (1982),
S. 133-151.

4)  Schmidt (1981b), S. 169, Baxmann und Weichsler (1991), S. 549 f.

5) Siehe Schmidt (1981b), S. 178-193.
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Arbitrage- bzw. Substitutionsmoglichkeiten an den Mérkten fiir Finanztitel sind eine
Ursache dafiir, da zwischen den einzelnen Marktzinssétzen mehr oder weniger grofie
Interdependenzen bestehen.” Aus der Abbildung 3-1 wird aber auch deutlich, daB
die Marktzinssitze nicht perfekt korreliert sind.?

Wollte man das Marktzinsrisiko im Sinne der Definition des allgemeinen Marktzins-
risikos perfekt abbilden, miifite sowohl den Moglichkeiten einer abhéingigen wie auch
einer unabhingigen Entwickiung jedes einzelnen Zinssatzes Rechnung getragen
werden.

Um den Zusammenhang der einzelnen Marktzinssitze zu erfassen, werden in
verschiedenen Modellen zum (Markt-)Zinsrisiko-Management empirisch ermittelte
Zinselastizititen® verwendet. Eine Analyse der Ursachen fiir die Zinselastizititen
wird aber grundsitzlich nicht durchgefiihrt,” woraus Fehlinterpretationen beziiglich
der Wirkungen von Marktzinséinderungen resultieren kdnnen.

Daher wird im folgenden ein Erkldrungsansatz fiir Zinselastizititen vorgestellt, der
u. a. zeigt, daB Marktzinsinderungen mit Verdnderungen anderer bankbetrieblicher
Erfolgskomponenten (etwa im technisch-organisatorischen Bereich) verbunden sind.
Daraus ergibt sich die Notwendigkeit, diese anderen Erfolgskomponenten in Modellen
zum Marktzinsrisiko-Management zu beachten, bzw. bei deren Vernachlissigung
zumindest das damit verbundene Fehlerpotential zu erkennen.

Zu diesem Zweck werden folgende Fragestellungen untersucht:

1. Was unterscheidet die Finanztitel eines Kreditinstitutes voneinander und kann
daher die unterschiedlichen Zinssitze sowie deren ungleiche Veridnderungen
erkldren?

2. In welche "Teilzinssitze" konnen die "Gesamtzinssitze" aufgegliedert werden?
Worauf lassen sich die einzelnen Teilzinssdtze zuriickfiihren?

1) Vgl Kath (1982).

2) Eine perfekte Korrelation bestimmter Zinssitze wire z. B. dann gegeben, wenn Zinsbindungen
gesetzlich verordnet (wie bis zum Jahre 1967 geschehen) oder vertraglich vereinbart (beispiels-
weise zwischen Kreditinstituten) wiirden.

3) In diesem Zusammenhang sind auch hnliche Kennzahlen zu sehen, wie z. B. Zinsanpas-
sungselastizititen, Zinserfolgselastizititen.

Siehe auch Abschnitt 3.4.1.2.

4) Als Grund fiir die gleichgerichtete Verinderung von Zinssétzen wird lediglich der potentielle
Zusammenhang einzelner Aktiv-und Passivgeschifte einer Bank aufgefiihrt. Dieser Gedanke,
der u. a. auf die Schichtenbilanz zuriickzufiihren ist, wird von Rolfes genannt, der damit einen
zinsmiBig engen Zusammenhang von Spareinlagen und Hypothekenkrediten begriindet.
Rolfes (1985a), S. 21 f.

Als Determinanten der Zinselastizitit nennt Rolfes im weiteren die Marktsituation (insbesondere
die Preispolitik der Konkurrenz sowie die Preiselastizititen der Kunden), Fristigkeit und Art
des Bankgeschiftes. -

Rolfes (1985a), S. 30-32.
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Welche Ursachen kénnen zu Anderungen der "Gesamtmarktzinssitze" fiihren?

4. Warum verindern sich die Teilmarktzinssitze bzw. die ihnen zugrunde liegenden
Kosten?

5. Wie kann die teilweise gleichgerichtete Entwicklung der Zinssiitze unterschiedli-
cher Finanztitel erklirt werden?

6. Warum ist es bei der Ermittlung der Wirkungen von Marktzinssatzinderungen
unerliBlich, neben der Veréinderung des Zinsiiberschusses auch die Wirkungen
auf die anderen Erfolgskomponenten zu beriicksichtigen?

7. Wie kénnen in diesem Zusammenhang Risikoverbundeffekte interpretiert und
behandelt werden?

8. Wie bzw. wann wirken sich Markizinsrisiken auf Kreditinstitute aus? Was ist
bei der Beriicksichtigung eines "variablen Zinsinderungsrisikos" zu bedenken?

9. Welcher Ansatz zur Gestaltung eines (praktisch) realisierbaren Konzeptes zum

Management des Marktzinsrisikos in Banken ergibt sich aus den gewonnenen
Erkenntnissen?

[9%)

zu 1. Was unterscheidet die Finanztitel eines Kreditinstitutes voneinander und kann

daher die unterschiedlichen Zinssitze sowie deren ungleiche Verénderungen
erkliren?

Finanztitel weisen verschiedenartige Merkmale auf.? Werden die Ausstat-
tungsmerkmale von Anleihen® um Merkmale fir Kundengeschiifte ergiinzt, so ergibt

sich folgender Katalog titelspezifischer Faktoren:

- Nominalzinssatz und Zinszahlungsmodalitéiten,

- verbundene Provisionen, Spesen, Depotgebiihren, Informationskosten,

- Laufzeit und Tilgung,

- Risiko des Forderungsausfalls (begriindet in der Bonitit des Schuldners sowie
den Sicherheiten), .

- Risiko aus Kiindigungsméglichkeiten seitens des Gléubigers bzw. Schuldners,

- LosgroBe,

- Marktgingigkeit,

- Bindung von Sach- und Personalkapazititen,

- andere mit dem Titel verbundene Eigenschaften wie Wirkungen auf das Min-
destreserve-Soll, die Auslastung der Grundsitze, die Bindung von Eigenkapital
und die notwendige Kassenhaltung

- usw.

Es lassen sich eine Vielzah! unterschiedlicher Finanztite] beobachten, die aber letztlich
alle iiber eine bestimmte Kombination dieser Ausstattungsmerkmale beschrieben

1) Vgl. Kath (1982), Strobl (1989), S. 20-23.
2) Vel Kath (1982), S. 323, Berger (1990), S. 181-227.
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werden kdnnen. Daher ist der mit den Titeln verbundene (Effektiv-) Zinssatz — im
weiteren als "Gesamtzinssatz" bezeichnet - auf die genannten titelspezifischen
Faktoren zuriickzufiihren.?

zu 2. In welche "Teilzinssitze" konnen die "Gesamtzinssitze" aufgegliedert

werden? Worauf lassen sich die einzelnen Teilzinssiitze zuriickfiihren?

Der Gesamizinssatz eines Finanztitels bzw. jeder Geschiftsposition wird im folgenden
als Summe verschiedener Teilzinssétze angesehen,? wobei die Teilzinssitze mit den
(erwarteten) Kosten” in bezug auf die titelspezifischen Faktoren begriindet werden
konnen. Der Gesamtzinssatz ergibt sich demnach aus

- einem Teilzinssatz fiir die Dauer der Festzinsbindung, begriindet in den (Opportu-
nitits—)Kosten einer laufzeitkongruenten risikofreien Kapitalmarktanlage bzw.
—finanzierung,

- einem Teilzinssatz fiir die Dauer der Ubernahme von Bonitiitsrisiken, begriindet
in den erwarteten Kosten durch Forderungsausfille,

- einem Teilzinssatz fiir die Dauer der Vereinbarung spezifischer Ausstattungs-
merkmale wie z. B. Kiindigungsrechte seitens der Kunden, begriindet durch damit
verbundene Kosten im Sinne eines Stillhalters bei Optionsgeschiften,

- einem Zinssatz fiir die Dauer der zu erbringenden Leistungen im technisch-
organisatorischen sowie fiir andere Leistungen im liquidititsméBig-finanziellen

1) Indem Ansatz wird unterstellt, daB lediglich "titelspezifische Faktoren" den Gesamtzinssatz
bestimmen. Nun konnte eingewendet werden, daB bei der Festlegung einzelner Kundenzinssitze
die gesamte Kundenbeziehung iiber beispielsweise Ausgleichspreisstellungen beriicksichtigt
wiirde.

Vgl. Siichting (1992), S. 449 f.

Zur Erklarung der Zinssitze von Finanztiteln, fiir die dieser Zusammenhang Giiltigkeit hat,
sind nunmehr auch die Merkmale "verbundener Bankgeschifte" relevant.

Dieser Sachverhalt lieBe sich in dem Konzept integrieren, indem die gekoppelten Geschiifte
als ein Finanztitel angesehen werden. Eine andere Moglichkeit besteht in der Erweiterung des
Begriffs "Ausstattungsmerkmal". Der genannte Katalog ist dann um das Merkmal "Wirkung
auf das Volumen anderer Finanztitel" zu erginzen.

Da in diesem Abschnitt nicht die Erklirung konkreter einzelner Zinssitze, sondern die
Ableitung prinzipieller Zusammenhéinge beabsichtigt ist, wird auf eine derartige Differenzierung
im weiteren aber verzichtet.

2)  Von der Mdoglichkeit unterschiedlicher Zinssitze fiir Titel (nahezu) identischer Ausstattungs-
merkmale aufgrund unvollkommener Mérkte sei in diesem Zusammenhang abgesehen.

3) Prinzipiell konnte diese Betrachtung auch auf andere Stromgrifen bezogen werden, wie
insbesondere Aufwendungen und Ertriige.

Die Betrachtung von Kosten bzw. Erlosen bietet sich insofern an, als dafl diese GrofBien auch
im Konzept der Intermediation zur Begriindung bankbetrieblicher Transformationsleistungen
geeignet sind.

Vgl. Benner (1990), S. 155-156.

4) Die Hohe insbesondere dieses Marktzinssatzes wird im folgenden als marktbedingtes Datum
angesehen. Fiir Ansitze zur Erklirung dieser Zinssitze sei auf volkswirtschaftlich ausgerichtete
Literatur verwiesen.

Siehe z. B. Schaal (1981), S. 159-171 und die dort angegebene Literatur.
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Bereich” und damit verbundenen Kosten wie Personal, Sach-, Liquiditits- und
Eigenkapitalkosten,
- usw.

In prinzipiell dhnlicher Weise werden einige dieser Komponenten auch in der
bankbetrieblichen Kostenrechnung, z. B. in der inzwischen weit verbreiteten® Markt-
zinsmethode®, beriicksichtigt: Von dem individuellen Gesamtzinssatz (z. B. fiir
Privatdarlehen) wird hier zunichst der Teilmarktpreis fiir die sichere Opportunitit
("laufzeitkongruenter Kapitalmarktzinssatz") subtrahiert. Wihrend der "Strukturbei-
trag" den Erfolg aus der Fristentransformation begriindet, kann der verbleibende
Zinssatz ("Konditionsbeitrag") u. a. als Vergiitung fiir andere Transformations-
leistungen (Arten-, Risiken- und LosgroBentransformation) und den dabei ent-
stehenden Kosten (beispielsweise aus verbundenen Risiken) angesehen werden.?
Daher wird im Schrifttum vorgeschlagen, den Konditionsbeitrag um verschiedene
Kosten (z. B. Betriebs-, Liquiditits-, Eigenkapital- und Risikokosten) zu korrigie-
ren,” um so den Erfolgsbeitrag einzelner Geschifte zu erhalten.

zu 3. Welche Ursachen kdnnen zu Anderungen der "Gesamtmarktzinssitze"
fiilhren?

Geht man davon aus, daB es fiir alle durch Teilzinssitze abgegoltene Leistungen
Marktpreise gibt, so konnen diese "Teilmarktzinssitze" selbstverstindlich auch
Anderungen unterliegen.

Die Anderung des Gesamtmarktzinssatzes eines Finanztitels (z. B. einer Spareinlage)
kann dann damit begriindet werden, daB sich ein Ausstattungsmerkmal (also die
Eigenschaften des Produktes selbst) oder der Marktpreis fiir ein Ausstattungsmerkmal
dndert.

Als spezielle Marktzinsrisiken konnten also auch die Abweichungen von dem erwar-

teten Wert der ZielgroBe bei unerwarteter Entwicklung einzelner Teilmarktzinssitze
angesehen werden,

1) Zur Differenzierung bankbetrieblicher Leistungsbereiche siche Deppe (1978), S. 52-81.

In Verbindung mit diesen Leistungsbereichen siche auch die Ausfiihrungen zur Bankkostenrech-
nung von Reus (1989).

2) Siehe Kodlin (1992).

3)  Zur Marktzinsmethode sowie Aufspaltung der Zinssitze bzw. Margen siehe z. B. Droste,
Fafbender, Pauluhn, Schlenzka und Lohneysen (1983), Flesch, Piaskowski und Seegers (1987),
Djebbar (1990), Biischgen (1991), S. 579-590, Dankovsky (1991), Gnoth (1991a), Gnoth
(1991b), Schierenbeck (1991), S. 78-218, Schierenbeck und Marusev (1991).

4) Strobl (1989), S. 28-31, Biischgen (1991), 583 f., Dankovsky (1991).

5)  Zu Ansitzen der Ermittlung dieser Kosten sowie damit verbundener Probleme siehe z. B. Dolff

(1974), S. 126-132, Siegel und Degener (1987a), Strobl (1989), S. 19-23, Biischgen (1991),
S. 584-590.
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Empirische Untersuchungen mit dem Ziel der Aufspaltung aller Gesamtmarktzinssitze
sowie der Quantifizierung der Volatilititen der Teilmarktzinssitze liegen nicht vor.
Ansatzpunkte zur Ableitung einiger Teilmarktzinssitze konnten aber aus Analysen
von Anleihekursen gewonnen werden, bei denen sowohl der EinfluB der Festzins-
bindung als auch der Bonitit des Schuldners isoliert berechnet wurden.? Ebenso
konnten Anhaltspunkte fiir Preise von Kiindigungsrechten am Markt fiir Optionen
gewonnen werden.

zud4. Warum verindern sich die Teilmarktzinssiitze bzw. die ihnen zugrunde
liegenden Kosten?

Aus den verschiedenen Formen der Zinsstrukturkurve ist ersichtlich, da8 sich die
Marktpreise fiir unterschiedliche Festzinsbindungen im Zeitverlauf dndern.? Zu
zeigen ist nun, warum die anderen Teilmarktzinssitze (bei konstanten Ausstattungs-
merkmalen) schwanken konnen.

Die Kosten (und damit die Marktpreise) fiir die Ubernahme von Bonititsrisiken
konnen bei konstanter Bonitit der Schuldner z. B. durch allgemein verbesserte
Kreditiiberwachungssysteme und bessere Verwertungsmoglichkeiten der Kredit-
sicherheiten sinken. Ahnliches gilt fir dic Kosten durch Kiindigungsrechte bei
Vertrigen mit Festzinsvereinbarung. Hier erhdhen sich die Teilmarktzinssitze bei
steigenden Volatilititen der Kapitalmarktzinssitze. Kosten des technisch-organisatori-
schen Bereichs konnen durch eine Zunahme der Personalkosten steigen. Als Beispiel
fir die Schwankung anderer Kosten sei die Moglichkeit der Modifikation gesetzlicher
Bestimmungen (z. B. im Rahmen der Entwicklung des EG-Binnenmarktes) und
bankaufsichtsrechtlicher Normen (z. B. Anderung der Diskont- und Mindestreserve-
siitze) genannt.

Letztendlich wird somit die Schwankung der Teilmarktpreise (zumindest teilweise)
auf die Veriéinderung der in Abbildung 2-3 skizzierten Umweltfaktoren zuriickgefiihrt.

zu5. _Wie kann die teilweise gleichgerichtete Entwicklung der Zinssitze unter-

schiedlicher Finanztitel erklirt werden?

Nachdem dargestellt wurde, aus welchen Komponenten sich die Gesamtmarktzinssiitze
ergeben und warum sich diese unabhiingig voneinander verindern konnen, sollen
nun Ursachen fiir deren gleichgerichtete Entwicklung aufgezeigt werden.

1) Vgl Berger (1990), S. 188-195 und die dort angegebene Literatur.
Die Variabilitat der Teilmarktzinssitze zeigt sich z. B. in unterschiedlichen Zinsdifferenzen
von US-Staatsanleihen und AA-Versorgungsanleihen.
Vgl. Berger (1990), S. 228-223.

2) Vgl. Abschnitt 3.1.3.3 und Abbildung 3-1 "Entwicklung ausgewihlter Zinssitze".
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Einerseits kénnen bei den Finanztiteln gleiche Ausstattungsmerkmale (z. B. Dauer
der Festzinsbindung, Bonitit) vorliegen. Andert sich nur fiir diese Ausstattungs-

merkmale der Marktpreis, so ist die Verinderung der Zinssitze dieser Finanztitel
identisch.

Zum anderen kénnen sich verschiedene Teilmarktpreise aufgrund der Veriinderung
eines fiir beide Teilmarktpreise relevanten Umweltfaktors zumindest gleichgerichtet
veriindern. Zu denken ist hier z. B. an den Anstieg der Inflationsrate, welcher mit
der Erhohung der Kapitalmarktrendite wie auch mit steigenden Kosten im technisch-
organisatorischen Bereich verbunden sein kénnte.” Andere sich auf verschiedene
Teilmarktpreise auswirkende Umweltfaktoren sind méglicherweise Wechselkurse,
Geldmengen und bundesbankpolitische Rahmendaten.?

Bei Modellen zum Marktzinsrisiko-Management auf der Basis empirisch ermittelter
Zinselastizitdten darf daher das Marktzinsrisiko nicht mit dem Begriff "aufgrund von
Anderungen der Kapitalmarktzinssitze" definiert werden. Korrekter ist die Formulie-
rung "bei Anderungen der Kapitalmarktzinssitze", denn zumindest ein Teil der Elasti-
zitdten ist moglicherweise nicht mit der "Anderung der Kapitalmarktzinssitze"
begriindbar, sondern nur mit der parallelen Verinderung anderer Umweltfaktoren
bzw. Teilmarktzinssitze.”

Der beschriebene Sachverhalt wird in Abbildung 3-2 exemplarisch verdeutlicht. Es
wird davon ausgegangen, daf sich der Gesamtmarktzinssatz fiir Privatdarlehen mit
einer Festzinsbindung von 5 Jahren insbesondere aus den drei Teilmarktzinssitzen
"laufzeitkongruenter Kapitalmarktzinssatz", "Bonitdtsprimie” sowie "verbundene
Kosten im technisch-organisatorischen Bereich" zusammensetzt. Diese Teilmarkt-
zinssitze seien von den Umweltfaktoren "Zinsstrukturkurve (YC)", "Konjunkturindi-
kator (KoI)" bzw. "Inflationsrate (IR)" abhingig.

1) Siehe Abbildung 2-5 "Zusammenhang von Preissteigerungsrate und Kapitalmarktrendite £,".
Zum Zusammenhang anderer bankbetrieblicher Erfolgsgrofien mit dem Zinsniveau siche Ab-
schnitt 3.4.4.

2) Vgl auch Abschnitt 2.3.1.1.
3) Vgl. auch Abschnitt 2.3.
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Aufspaltung des Aufspaltung des
Gesamtmarktzinssatzes Gesamtmarktzinssatzes
fur Privatdariehen fur Hypothekendarlehen
mit einer S-jahrigen (bonitatsrisikofrei)
Festzinsbindung

lautzeitkongruenter Umwettfaktoren | |a fzeitkongruenter

Kapitalmarkizinssatz |leagt— YC —p| Kapitalmarktzinssatz

10% Ab 7%
v |

Bonitatspramie \ Bonitatspramie
Lt — ) —

)| 4% Kol / 0% )
verbundene Kosten v ' verbundene Kosten
imTOB < I R » imTOB
4% 0%

y 3

Forderungsausfalle I Kosten im TOB
D ZinstGberschuf loag———————

Komponenten des bankbetrieblichen Erfolges

Abb. 3-2 Aufspaltung des Gesamtmarktzinssatzes in Teilmarktzinssitze und deren
Abhiingigkeit von Umweltfaktoren

Beziiglich der beiden angegebenen Produkte ist leicht ersichtlich, dal eine Ver-
dnderung der Gesamtmarktzinssitze

- sowohl in gleicher Hohe (z. B. bei einer Parallelverschiebung der Zinsstruktur-
kurve),

- lediglich in dieselbe Richtung (z. B. bei Veriinderung der Inflationsrate und damit
verbundener Anderung der Zinsstrukturkurve)

- als auch ausschlieflich bei nur einem Produkt (z. B. bei Veriinderung des
Konjunkturindikators) moglich ist.

Wenn es - wie in der Abbildung angedeutet - zutrifft, daB Bezichungen zwischen den
Umweltfaktoren bestehen, so ist es nur noch theoretisch moglich, den Zusammenhang
einzelner Umweltfaktoren mit den drei Teilmarktpreisen ursichlich richtig zu erfassen
und abzubilden.?

1) Vgl. das Beispiel in Abschnitt 2.3.1.3.
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zu 6. Warum ist es bei der Ermittlung der Wirkungen von Marktzinssatzinde-
rungen unerlidBlich, neben der Verdnderung des Zinsiiberschusses auch die
Wirkungen auf die anderen Erfolgskomponenten zu beriicksichtigen?

Es wurde ein Erkldrungsansatz vorgestellt, der die Teilmarktzinssétze und damit die
unterschiedlichen Gesamtmarktzinssitze mit den in den Ausstattungsmerkmalen der
Finanztitel begriindeten Kosten erklirt. Daraus folgt, daB eine Verinderung der
Gesamtmarktzinssitze nicht nur zu einer Verinderung des Zinsiiberschusses fiihrt,
sondern regelmiBig auch zu einer Abweichung bei anderen bankbetrieblichen Erfolgs-
groBen, wie z. B. beziiglich des technisch-organisatorischen Bereichs. Dieser Effekt
ist um so ausgeprigter, je grofer die Korrelation des Referenzzinssatzes mit anderen
Umweltfaktoren ist, welche die Teilmarktzinssitze und damit den Erfolg des
Kreditinstitutes beeinflussen.

Dieser Sachverhalt wurde auch in Abbildung 3-2 verdeutlicht. Erhéhen sich beispiels-
weise fiir das Privatdarlehen der laufzeitkongruente Kapitalmarktzinssatz um 2%-
Punkte und damit iiblicherweise einhergehend zugleich die verbundenen Kosten im
technisch-organisatorischen Bereich um 1%-Punkt, so ergibt sich ein neuer Gesamt-
zinssatz fiir den Kredit von 18 + 3 = 21 Prozent.

Die Verinderung des Zinsiiberschusses ergibt sich auf der Grundlage der drei-
prozentigen Zinserhthung. Allerdings steigen auch die Kosten im technisch-organisa-
torischen Bereich, so daf ein kompensierender Effekt in bezug auf den Gesamterfolg
eintritt.

Eine ausschlieBliche Betrachtung des Zinsiiberschusses ist also unzweckmiBig, da
so das Marktzinsrisiko tendenziell iiberschiitzt wird.

zu 7. Wie kénnen in diesem Zusammenhang Risikoverbundeffekte interpretiert und
behandelt werden?

Die Risikoverbundeffekte werden im folgenden anhand des Bonitits- und Marktzins-
risikos behandelt. '

Ein Grund fiir die unerwartete Entwicklung der (Teil-)Marktzinssitze (hier z. B.
fiir Privatdarlehen) liegt in der nicht erwarteten Veréinderung der "durchschnittlichen
Bonitdt" von Kreditnehmern, wobei mit einer Verschlechterung der "durchschnitt-
lichen Bonitit" insbesondere folgende Ereignisse verbunden sind:

- Erh6hung des "Teilmarktpreises fiir die Bonitit", also der Bonitéitspramie,

- daraus folgt eine Erhohung des Marktzinssatzes fiir nicht risikofreie Kredite,

- daraus resultiert eine Erhohung des zukiinftigen Zinsiiberschusses aufgrund neu
vergebener und variabel verzinslicher Kredite mit nun héheren Marktzinssétzen,

- gleichzeitig ist mit zunchmenden Forderungsausfillen aufgrund der durch-
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schnittlich gesunkenen Bonitét zu rechnen.

Es ergibt sich die Frage nach der geeigneten Abgrenzung des Marktzinsrisikos vom
Bonititsrisiko.

Eine getrennte Zuordnung der oben genannten Ereignisse zu beiden Risiken wiirde
zu dem Ergebnis fithren, dafl mit einer Verschlechterung der “durchschnittlichen
Bonitit" eine "Marktzinschance" und ein "Bonitiitsrisiko" bestiinden et vice versa.
Letztendlich kompensieren sich diese Effekte aber zumindest teilweise.

Theoretisch wire es auch denkbar, die genannten Ereignisse insgesamt dem Bonitiits-
ristko zuzuordnen. Allerdings fiihrte das zu dem kaum 13sbaren Problem, den Teil
der Verinderung des Zinsiiberschusses aus dem Zinsergebnis ausgliedern zu miissen,
der auf eine Verinderung der "durchschnittlichen Bonitit" — und damit auf die
Schwankung der Bonititspramie — zuriickzufiihren ist.

Praktikabler und - wie noch gezeigt wird - systematisch sinnvoller ist es, die oben
abgeleiteten Ereignisse insgesamt dem Marktzinsrisiko zuzuordnen bzw. “unter-
zuordnen”. Das Risiko einer Erhshung der Kosten aus Forderungsausféllen aufgrund
einer Verschlechterung der "durchschnittlichen Bonitit" ist eigentlich eine Kom-
ponente bzw. Ursache des Marktzinsrisikos."”

Andere Komponenten bzw. Ursachen des Markizinsrisikos sind nach obiger Systema-
tik beispielsweise unerwartete Verinderungen der mit einzelnen Finanztiteln ver-
bundenen Teilmarktzinssitze aufgrund unerwarteter Verinderung

- der Opportunitiitskosten einer laufzeitkongruenten risikofreien Anlage am Kapital-
markt,

- der Kosten des technisch-organisatorischen Bereichs,

- der Kosten aus der Verpflichtung zur Mindestreservehaltung,

- der Kosten aus verbundenen Kiindigungsmoglichkeiten seitens der Kunden
- usw,

Damit ist das "Risiko einer unerwarteten Verinderung der Kosten durch Forde-
rungsausfille” mit dem

- "Risiko einer unerwarteten Verinderung von Opportunititskosten einer laufzeit-
kongruenten risikofreien Anlage am Kapitalmarkt”,
- "Risiko einer unerwarteten Verinderung der Kosten des technisch-organisato-

1) Um MiBverstindnissen vorzubeugen, sei hervorgehoben, daf hier nur das Bonititsrisiko
aufgrund einer allgemeinen Verinderung der Bonitdt betrachtet wird. Damit ist auch die
eindeutige Abgrenzung zur Erfassung und Steuerung des Bonititsrisikos aus Einzelkredit-
engagements verbunden.
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rischen Bereichs",
- "Risiko einer unerwarteten Verdnderung der Kosten aus der Verpflichtung zur
Mindestreservehaltung”,

- dem "Risiko einer unerwarteten Veridnderung der Kosten aus Kiindigungsmoglich-
keiten"
- usw.

vergleichbar. Diese Risiken werden im allgemeinen auch nicht gesondert betrachtet,
sondern mit dem Marktzinsrisiko erfafit.

Zusammenfassend 148t sich feststellen, daB das Marktzinsrisiko auf eine Vielzahl von
Ursachen zuriickzufiihren ist und damit unterschiedliche Risiken zusammenfafit, wie
z. B. das Bundesbankpolitik(inderungs)risiko, das Mindestreserve(iinderungs)risiko,
das Grundsatz(inderungs)risiko, das Personalkosten(dnderungs)risiko, das Sachko-
sten(@nderungs)risiko und das Kapitalmarktvolatilitdten(dinderungs)risiko.

Und warum daher nicht auch das durchschnittliche Bonitéts(dnderungs)risiko?

Die Marktzinssitze sind im Sinne des Abschnittes 2.3.1.2 (auch in den anderen
Ansitzen zum Management des Marktzinsrisikos) eigentlich nur Indikatoren fiir eine
Vielzahl anderer Umweltfaktoren, auf die die zuletzt genannten Risiken ursichlich
zuriickzufithren sind. Da die représentierten Umweltfaktoren aber nicht nur einen
EinfluB auf die Hohe der institutsspezifischen Zinssitze - und damit auf den Zins-

iiberschuB - haben, sind auch die damit verbundenen Verinderungen anderer
Erfolgskomponenten zu beriicksichtigen.

zu 8. Wie bzw. wann wirken sich Marktzinsrisiken auf Kreditinstitute aus? Was

ist bei der Beriicksichtigung eines "variablen Zinsinderungsrisikos" zu
bedenken?

Es soll zunichst davon ausgegangen werden, daff sich bei Verinderung der Kosten
beziiglich der Ausstattungsmerkmale der Finanztitel sofort eine Anpassung der
jeweiligen Teilmarktzinssitze ergibt. Falls durch die Nichtanpassung der Zinssitze
voriibergehend (iiberhohte) Gewinne bzw. Verluste realisiert werden kdnnen, findert
das an den folgenden Ausfithrungen prinzipiell nichts.

.Es ist denkbar, daf} die (gednderten) Marktpreise zur Verringerung der Gewinnspanne
einzelner Institute fithren, weil sich deren Strukturen im Vergleich zu denen "des
Marktes” verschlechtert haben. Diese Situation konnte z. B. durch relativ hohere
Kosten im technisch-organisatorischen Bereich oder weniger effiziente Kreditiiberwa-
chungssysteme verursacht werden. Dies ist aber ein institutsspezifisches Problem,
das hier nicht weiter beriicksichtigt werden soll. Es kann auch auftreten, wenn sich
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die Zinssiitze wie erwartet indern.”

Andererseits werden aber auch feste Zinssitze (de jure oder de facto) vereinbart, in
denen die erwarteten Entwicklungen der Marktpreise (bzw. die mit den Finanztiteln
verbundenen Kosten) beriicksichtigt sind. Treten nun in den Kosten begriindete,
unerwartete Entwicklungen der Marktpreise ein, so sind mit den Festzinspositionen
zwangsldufig Auswirkungen auf den bankbetrieblichen Erfolg verbunden, wobei sich
diese natiirlich kompensieren kénnen.

Hervorzuheben ist dabei, dafl die Erfolgswirkungen somit ursichlich erst iiber die
anderen Erfolgskomponenten (z. B. iiber héhere Forderungsausfille oder héhere
Kosten im technisch-organisatorischen Bereich) und nicht iiber das Zinsergebnis
auftreten, womit nochmals begriindet ist, daB prinzipiell alle Komponenten bei der
Einschitzung der Erfolgsverinderung bei Marktzinséinderungen zu beriicksichtigen
sind.

Wiiren keine Festzinssitze vereinbart, konnten prinzipiell die Teilmarktzinssitze
sofort den neuen Marktgegebenheiten (und damit den dann erwarteten Kosten)
angepaBt werden. Wenn die (neuen) Marktzinssitze in den neuen Kostenstrukturen
begriindet sind, wiire dies erfolgsneutral.

Daraus folgt, daB sich bei Kreditinstituten ohne (de jure oder de facto) Festzins-
positionen die Erfolgswirkungen bei Marktzinséinderungen vollstiindig kompensieren.
Oder anders ausgedriickt: Aus variabel verzinslichen Finanztiteln resultiert kein

Markizinsrisiko!

Diese Feststellung mag auf den ersten Blick verwundern, da ein "variables (Markt-)
Zinsrisiko" héufig explizit genannt wird. So wird dieses Risiko grundsitzlich auf
variabel verzinsliche Positionen aufgrund unterschiedlicher Zinsanpassungselastizitiiten
sowie Festzinspositionen mit einer Zinsanpassungselastizitit von null zuriickgefiihrt.?
Betrachtet man die diesen Ansitzen zugrundeliegenden Definitionen des (Markt-)
Zinsrisikos, die meist den Zinsiiberschu$ als ZielgroBe wiahlen und andere Wirkun-
gen, z. B. auf den technisch-organisatorischen Bereich, unberiicksichtigt lassen, so
kann in deren Sinne folgerichtig ein "variables (Markt-)Zinsrisiko" konstatiert
werden. Die vorliegenden Ausfithrungen lassen es aber als angebracht erscheinen,
derartige Definitionen und die darauf basierenden Modelle sowie Steuerungs-
maBnahmen zu iiberdenken.

1)  Dieser Sachverhalt kann alterdings erweitert werden, indem er als “individuelles Problem der
Banken" im Rahmen aller Anbieter von Finanzleistungen aufgefat wird.
2) Siehe z. B. Schierenbeck (1991), S. 529 f.
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Um die Verwandtschaft des "Risikos einer Verinderung der durchschnittlichen
Bonitit” mit dem "Marktzinsrisiko" noch weiter zu verdeutlichen, soll dieses Risiko
einmal anders formuliert werden. Da bei sinkender Bonitiit des "durchschnittlichen
Kreditnehmers", und damit auch der gegenwirtigen Kreditkunden, bei Festzinssétzen
keine Anpassung der Bonititsprimie vorgenommen werden kann, fithrt dieses per
Saldo zu einer Verschlechterung des Ergebnisses. Dieses Risiko konnte daher auch
als "Risiko der Vereinbarung eines Festzinssatzes fiir die Bonitit des Kreditnehmers"
bezeichnet werden, es ist damit ein Teil des Risikos aus Festzinsvereinbarungen bzw.
des Marktzinsrisikos.

zu 9. Welcher Ansatz zur Gestaltung eines (praktisch) realisierbaren Konzeptes
zum Management_des Marktzinsrisikos in Banken ergibt sich aus den
gewonnenen Erkenntnissen?

Fiir die Umsetzung dieses Konzeptes gibt es zwei prinzipielle Mdglichkeiten: eine
theoretisch ausgerichtete sowie eine praktisch realisierbare.

Eine eher theoretisch interessante Vorgehensweise konnte darin bestehen, die
Finanztitel zuniichst hinsichtlich ihrer titelspezifischen Faktoren zu beschreiben. Dann
wiiren die moglichen Verinderungen der mit den Finanztiteln verbundenen Teilmarkt-
preise, unter Beriicksichtigung ihrer Abhingigkeiten, zu quantifizieren. Parallel dazu
miiften die verbundenen Verinderungen anderer Erfolgskomponenten ermittelt
werden.

Eine Umsetzung dieses Ansatzes war aber weder das Ziel der Ausfiihrungen, noch
wire eine Realisierung praktikabel. Denn einerseits ist es kaum mdglich, den
Gesamtmarktzinssatz objektiv und nachvollziehbar in verschiedene Teilmarktzinssétze
aufzuspalten. Andererseits gibt es z. Zt. nicht die fiir eine isolierte Betrachtung der
Teilzinssitze notwendigen Finanzmirkte, geschweige denn Instrumente, um die
Risiken der (unerwarteten) Verinderung der Teilzinssétze steuern zu kdnnen.

Eine dirckte Beobachtung einzelner Teilzinssitze ist unmoglich, da jeder Finanztitel
eine Kombination von Ausstattungsmerkmalen — und damit auch von Teilzinssitzen
- aufweist. Da sich diese selten unabhiingig voneinander veriandern, lassen sie sich
auch mittels statistischer Methoden nicht isolieren. '

Eine Losung des Problems mit dem Ziel einer praktischen Umsetzung dieses
Konzeptes besteht darin, zwar auf die Quantifizierung der Teilzinssétze zu verzichten,
die dargestellten Zusammenhiinge aber trotzdem als zutreffend anzusehen. Die
Umsetzung erfolgt dann iiber die in Abschnitt 2.3.1.2 vorgesteliten Indikatoren, die
als erkldrende Variable fiir (alle) bankbetrieblichen Determinanten angesehen werden.
Uber empirisch-statistische Analysemethoden konnen dann die Bezichungen quantifi-
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ziert werden. Die Kausalitit der Funktionen ergibt sich quasi indirekt iber die im
Konzept dargestellten Zusammenhiinge.

Im folgenden Abschnitt wird daher die Frage behandelt, welche Finanztitel bzw.
Gesamtmarktzinssitze (und damit welche Kombination von Teilzinssdtzen) fiir
Indikatoren des Marktzinsrisikos geeignet sind.

Neben der theoretischen Grundlegung des im weiteren zu entwickelnden Modells
fiihrte der vorgestellte Ansatz zu verschiedenen Erkenntnissen, die eine kritische
Reflexion anderer Modelle zum Management des Marktzinsrisikos ermdglichen
sollen.

3.1.1.2 Konsequenzen bei der Verwendung von Indikatoren

Fiir die Definition der Risikoquelle sind zunéichst verschiedene potentielle Indikatoren
hinsichtlich ihrer Eignung zur Abbildung der Vielzahl der Zinssitze zu iiberpriifen.
Dabei sind neben einzelnen Indikatoren auch Gruppen aus verschiedenen Indikatoren
in Betracht zu ziehen.

In den meisten der vorliegenden Definitionen des (Markt-)Zinsrisikos werden als
Risikoquelle zunéchst pauschal "(relevante) Zinsinderungen", "Marktzinsinderungen"
bzw. "Marktzinsniveaudnderungen” genannt.” Selten wird damit angegeben, welche
Art Zinséinderung als Risikoursache angesehen wird. Eine Ausnahme stellt die von
Rudolph gewihlte Definition dar. Er konkretisiert die Risikoquelle als "unvorherge-
sehene(n) Anderung des am Kapitalmarkt herrschenden Zinssatzes bzw. (..) nicht
antizipierte(n) Verschiebung(en) der herrschenden Zinsstruktur (...)".?

Bei einem Vergleich der verschiedenen Ansitze zum (Markt-)Zinsrisiko-Management
wird deutlich, daB in der iiberwiegenden Zahl der Modelle lediglich ein Indikator
als Risikoquelle genutzt wird.? Dieser entspricht meistens einem der bonititsrisiko-
freien Zinssitze am Geld- oder Kapitalmarkt oder einem aus diesen abgeleiteten Wert.
So wird u. a. die Verwendung eines durchschnittlichen Geldmarktzinssatzes, eines
Kapitalmarktzinssatzes einer bestimmten Festzinsbindung oder eines iiber verschiedene
Laufzeiten gemittelten Zinssatzes vorgeschlagen. Die anderen Zinssitze ergeben sich
im Modell dann als von dem Indikator abhingige Variable, mdglicherweise unter
Beriicksichtigung eines stochastischen Storgliedes.

1) Vgl. Anhang I "Definitionen des Zinsinderungsrisikos".

2) Rudolph (1981), S. 1.

3)  Zu den folgenden Ausfiihrungen vergleiche Abschnitt 3.4.1.2.1 sowie Bangert (1987), S. 52-54
und die dort angegebene Literatur.
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Die Frage, ob der gewihlte Indikator geeignet ist, die Verinderungen aller relevanten
Marktzinssétze sowie institutsspezifischen Zinssitze hinreichend genau abzubilden,
wird dabei hiufig offengelassen oder nur unzureichend beantwortet.” Ebenso wird
auf die Gefahr einer daraus resultierenden Fehlsteuerung bzw. auf das damit
verbundene "Restrisiko" nicht deutlich genug hingewiesen.

Grundsitzlich kann festgestellt werden, daB mit zunehmender Anzahl der im Modell
verwendeten Indikatoren das Marktzinsrisiko vollstindiger erfafit wird. Wiirde z. B.
nur ein bonititsrisikofreier Geld- oder Kapitalmarktzinssatz als Indikator gewihit,
so folgt daraus die Vernachlissigung anderer Ursachen fiir das allgemeine Marktzins-
risiko, niamlich aus sich unabhingig davon verindernden Teilmarktzinssitzen (z. B.
fiir die Ubernahme von Bonititsrisiken). Dieser Sachverhalt sollte bei der Inter-
pretation der Ergebnisse beriicksichtigt werden.

Ebenso gilt aber auch, daB mit zunehmender Zahl von Indikatoren die Abbildung
der Bezichungen der Indikatoren untereinander sowie mit den abhéngigen Zinssétzen
erschwert wird. Dariiber hinaus wird die Risikosteuerung schwieriger, weil die
Risiken aus mehreren unabhiingigen Indikatoren einzeln gesteuert werden miissen,
wofiir dann auch unterschiedliche Steuerungsinstrumente (z. B. Zins-Futures auf
festverzinsliche Wertpapiere verschiedener Laufzeit) erforderlich sind.

Um das Management des Marktzinsrisikos praktikabel zu gestalten, sollten also einige
wenige Indikatoren ausgewihlt werden, welche die anderen Zinssitze mdglichst gut
beschreiben. Je nach Wahl der Indikatoren wird das Marktzinsrisiko damit zuriickge-
fiihrt auf z. B.

- die Verinderung eines Indikators, wie z. B. eines Geld- oder Kapitalmarktzins-
satzes, als eine bestimmte Kombination ausstattungsspezifischer Merkmale,

- die (teilweise unabhiingigen) Verinderungen mehrerer Indikatoren, wie z. B.
der Geld- und Kapitalmarktzinssdtze, die sich in genau einem ausstattungsspezifi-
schen Merkmal unterscheiden (hier der Dauer der Festzinsbindung) oder

- die (teilweise unabhingigen) Verinderungen mehrerer Indikatoren, wie z. B.
der Geld- und Kapitalmarktzinssitze sowie der Zinssitze fiir andere Bank-
leistungen, wobei hier mehrere ausstattungsspezifische Merkmale unterschiedlich
ausgeprégt sein kénnen.

1) Dieser Fragestellung wird hinsichtlich der Abbildung der Geld- und Kapitalmarktzinssitze im
folgenden Abschnitt und beziiglich der Beschreibung der Kundenzinssdtze in Abschnitt 3.4.1.2.2
nachgegangen. :
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Beschrinkt man sich, wie im weiteren Verlauf dieser Arbeit, auf die Zinsstruktur-
kurve als Quelle des Marktzinsrisikos, bleiben also verschiedene andere Griinde fiir
das allgemeine Marktzinsrisiko urséchlich unberiicksichtigt. Dazu gehort z. B. das
Risiko aus einer unabhiingigen Verinderung des Marktzinssatzes fir Bonitit oder
fir andere titelspezifische Ausstattungsmerkmale. Die anderen Marktzinskom-
ponenten, die mit den Verdnderungen der Zinsstrukturkurve verbunden sind, werden
damit indirekt beriicksichtigt.

3.1.1.3 Konkretisierung der Anforderungen beziiglich der Risikoquelle

Bevor die verschiedenen Méglichkeiten fiir Schitzungen der Zinsstruktur herausge-
arbeitet werden, sind die in Abschnitt 2.1.2 genannten Anforderungen in bezug auf
die Quelle des Marktzinsrisikos zu konkretisieren. Erst danach kann die Auswahl
eines geeigneten Schitzverfahrens sowie die Ableitung konkreter Indikatoren erfolgen.
Die Anforderungen lauten:

- Die Indikatoren sollen die Veriinderungen aller relevanten Zinssétze hinreichend
genau beschreiben.

Da mit steigender Anzahl von Indikatoren die Beschreibung der Marktzinssitze
zunchmend besser gelingt, soll das Modell grundsitzlich die Gelegenheit bieten,
mehrere Indikatoren zu nutzen. Diese sind so auszuwihlen, daB sie moglichst
repréisentativ fiir alle Zinssiitze sind (Vollstindigkeit und Genauigkeit). Das ver-
bleibende Restrisiko aus sich unabhingig davon verdndernden Zinssitzen ist zu
verdeutlichen (Interpretierbarkeit).

- Die Anzahl der Indikatoren soll variiert werden kénnen.

Aufgrund méglicherweise verschiedener Zielsetzungen bei der Quantifizierung des
Marktzinsrisikos soll die Anzahl der Indikatoren variabel sein (Informationsadfiquanz
und Flexibilitit). Da aber eine Interpretation der Ergebnisse mit einer zunchmenden
Anzahl von Indikatoren schwieriger wird, sind hier maximal vier vorgesehen
(Einfachheit), wobei die Moglichkeit bestehen bleiben soll, alle relevanten Zinssitze
einzeln vorzugeben (Vollstindigkeit).

- Die Indikatoren sollen am Markt direkt beobachtbar oder zumindest eindeutig
ableitbar und interpretierbar sein.

Da die Indikatoren spiiter auch fiir Managementzwecke nutzbar sein miissen, ist es
vorteilhaft, wenn sie 6konomisch erklirbar sind (Interpretierbarkeit). Die in die
Indikatoren eingehenden empirischen Daten sollen im Rahmen dieser Arbeit allgemein
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verfiigbar sein, da es hier vorrangig um die Darstellung der prinzipiellen Vorgehens-
weise geht. Auf mogliche Modifikationen bei der Erhebung und Aufbereitung des
Datenmaterials wird an den entsprechenden Textstellen hingewiesen.

- Auf der Grundlage der Indikatoren soll eine Steuerung des Marktzinsrisikos
mdoglich sein.

Die Quantifizierung des Marktzinsrisikos soll auf der Basis von Marktzinssitzen
erfolgen, fiir die auch Instrumente zur Steuerung verfiigbar sind, wie z. B. Zins-
Futures und Eigengeschifte (Steuerungsadiquanz).
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3.1.2 Zinsstrukturkurvenschitzungen als Grundlage fiir Indikatoren

Wihrend in den meisten Ansitzen zum Management von Marktzinsrisiken nur ein
Indikator als MaBstab fiir das Marktzinsrisiko gewahlt wird, soll in dieser Arbeit ein
Konzept entwickelt werden, welches zusétzlich die Variabilitdt des Zinssatzes fiir
den Faktor "Dauer der Zinsbindung" einbezieht. )

Zum einen wird damit der realistischen Moglichkeit einer unabhéingigen Verdnderung
der Kapitalmarktzinssitze fiir Finanztitel mit unterschiedlicher Festzinsbindung
Rechnung getragen. Zum anderen konnen, auf diese Indikatoren aufbauend, die
anderen relevanten Zinssitze (wie z. B. die institutsspezifischen Kundenzinssitze)
besser abgebildet werden, insbesondere wenn auch diese verschiedene Zinsbindungs-
fristen aufweisen.

Geld- und Kapitalmarktzinssitze fiir verschiedene Laufzeiten werden in Theorie und
Praxis durch Zinsstrukturkurven beschrieben, fiir deren Berechnung im Schrifttum
diverse Verfahren entwickelt wurden. Die Grundlagen sowie Merkmale dieser
Ansitze werden in diesem Abschnitt herausgearbeitet, um dann - auf Basis der in
Abschnitt 3.1.1.3 abgeleiteten Anforderungen an Indikatoren - ein fiir den vor-
liegenden Zweck geeignetes Verfahren zur Schiitzung der Geld- und Kapitalmarkizins-
sitze auszuwihlen bzw. zu entwickeln.

3.1.2.1 Grundlagen von Zinsstrukturkurvenschitzungen

Die Gesamtheit der Zinssdtze aller Finanztitel in einem Zeitpunkt bildet die-vertikale
Zinsstruktur. Als horizontale Zinsstruktur® wird dagegen die Darstellung des Zu-
sammenhanges von Zinssatz und Restlaufzeit von (festverzinslichen) Finanztiteln mit
sonst identischen Ausstattungsmerkmalen bezeichnet.”

Mittels unterschiedlicher Schitzverfahren werden aus den Wertepaaren Zinssatz und
Dauer der Festzinsbindung Zinsstrukturkurven oder Yield-Curves (YC) geschitzt.
Auf der Grundlage der Parameter der Schitzfunktionen ist dann jeder Festzins-
bindungsdauer genau ein (geschitzter) Zinssatz zugeordnet.

Zinsstrukturkurven konnen allerdings verschieden definiert werden, da es diverse
Kombinationsmdglichkeiten der (gleichzusetzenden) anderen titelspezifischen Faktoren
gibt und jede dieser Kombinationen als eine (horizontale) Zinsstruktur angesehen

1) Die vertikale Zinsstruktur gibt also den Zusammenhang von Zinssitzen mit anderen Aus-
stattungsmerkmalen (wie z. B. die Bonitit des Schuldners) wieder.
Berger (1990), S. 149.

2) Dieser Ausdruck ist nicht mit einer "flachen Zinsstruktur(kurve)" zu verwechseln.

3) Berger (1990), S. 149."
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werden kannV.

Um lediglich die Risiken aus der Verinderung von Zinssétzen fiir verschiedene Zins-
bindungsfristen zu beriicksichtigen, sollte der Einfluf der anderen Teilmarktzinssétze
ausgeschaltet oder wenigstens minimiert werden. Daher werden fiir die Zinsstruktur-
kurvenschitzungen nur Finanztitel ausgewihlt, die moglichst keine Teilmarktpreise
fiir die Ubernahme von Bonitiits- und Wihrungsrisiken, schlechte Marktgingigkeit,
Kosten im technisch-organisatorischen Bereich sowie andere Kosten beinhalten.

Aus verschiedenen Griinden kann die horizontale Zinsstruktur aber nicht direkt am
Markt beobachtet werden:

- Die gehandelten Finanztitel unterscheiden sich in ihren Ausstattungsmerkmalen
nicht nur hinsichtlich der Restlaufzeit. So filhren am Rentenmarkt neben der
Laufzeit der Anleihen Unterschiede in der Bonitiit, der Marktgéngigkeit sowie
in den Ausstattungsmerkmalen (Nominalzinssatz, Auslieferung effektiver Stiicke)
zu verschiedenen Renditen.”

- Es werden die benétigten Renditen nicht direkt vereinbart (und verdffentlicht).
Am Markt sind lediglich Marktpreise (Kurse) im Zusammenhang mit den
Ausstattungsmerkmalen der zugrundeliegenden Finanztitel zu beobachten. Diese
bilden zunichst nur die Basis zur Berechnung der Renditen.

- Der Markt ist unvollkommen; es kann unterschiedliche Zinssitze fiir Finanztitel
mit identischen Ausstattungsmerkmalen geben.®

- Die Zinsstruktur wird theoretisch zu genau einem Beobachtungszeitpunkt festge-
stellt. Fiir die praktische Ermittlung muB aber ein Zeitraum gewihlt werden, der
als eine gute KompromiBldsung erscheint. Wird ein kleiner Zeitraum gewihit,
sind nur wenige Daten verfiigbar. Wird dagegen ein grofier Zeitraum zugrunde
gelegt, sind die Daten weniger gut vergleichbar.

Ublicherweise werden die Renditen festverzinslicher Anleihen®” von Bund, Bahn

und Post (Bundesanleihen) als Grundlage zur Ermittlung der Zinsstrukturkurve
verwendet. Dies hat folgende Griinde:

- Zwischen diesen Anleihen bestehen keine Bonititsunterschiede. Sie gelten
iiberdies als "risikofrei”, beinhalten also (nahezu) keinen Teilmarktpreis fiir das
Bonitiitsrisiko.

- Ebenso bestehen keine Unterschiede in ihrer Markttiefe; die Liquiditit dieses

1) Neumann (1968).

2) Vgl Deutsche Bundesbank (1983), S. 25.

3) Vgl Schreyer und Thiefien (1991).

4)  Zu Begriff, Arten und Abgrenzung von Anleihen vgl. BuBmann (1988), S. 12-14.
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Marktsegments ist relativ grof.”
- Sie enthalten ebenso keine Kiindigungs- oder Wahrungs(parititen)risiken.

Hinzu kommt, daB diese Werte insbesondere fiir das Management von Markt-
zinsrisiken in Kreditinstituten geeignet sind. Vorausgesetzt, die Bonitit des Kredit-
institutes ist mit der des Bundes vergleichbar, entsprechen diese Geld- und Kapi-
talmarktzinssiitze in etwa den Zinssitzen fiir Eigengeschifte (z. B. fiir Bankengelder
und Eigenemissionen).

Lediglich die unterschiedliche Hohe der Kupons stellt eine weitere preisbestimmende
EinfluBgroBe dar. Es diirften in die Schétzung eigentlich nur Titel mit identischem
Kupon (z. B. mit 7% oder auch ohne Kupon) eingehen, oder es miifite versucht
werden, den durch die unterschiedlichen Kupons méglicherweise verursachten Effekt
auf die Rendite auszuschalten.

Aus der Zinsstruktur ist dann eine "moglichst gute” vollstindige (stetige) Zinsstruk-
turkurve zu schitzen.

Dabei entstehen weitere Probleme insbesondere dadurch, daf

- zur Schitzung nicht geniigend Wertepaare fiir jede Laufzeit verfiigbar sind

- und eine Funktion bestimmt werden muB, die fiir jede nicht verfiigbare Laufzeit
einen plausiblen Wert bestimmt und dabei die beobachteten Werte moglichst gut
approximiert.

Der Grundgedanke des im folgenden dargestellten Ansatzes besteht darin, die Parame-
ter (bzw. Koeffizienten) der Schitzfunktion als Indikatoren fiir alle bankbetrieblich
relevanten Zinssitze zu nutzen.

Werden als Quelle des Marktzinsrisikos derartige Indikatoren gewihlt, wird von dem
allgemeinen Markitzinsrisiko in folgenden Schritten abstrahiert:

1. Als Quelle des Marktzinsrisikos wird zunéchst nur der Markizinssatz fiir
Finanztitel mit einer bestimmten Kombination ausstattungsspezifischer Merkmale
(Bundesanleihen) mit unterschiedlicher Zinsbindungsdauer ausgewahlt.

2. Die fiir diese Titel am Markt abgeleiteten Zinssitze werden auf Basis einer
Funktion mit wenigen Koeffizienten (vereinfacht) wiedergegeben.

3. Nach Auswahl dieser Funktion ist festgelegt, welche Zinsstrukturen in einem
Zeitpunkt als moglich definiert sind (ndmlich jede Kombination der Ausprigun-
gen der Koeffizienten bzw. Indikatoren). Da die Funktionen durch eine bestimmte
Anzahl Koeffizienten beschrieben werden, ist die Variabilitiit dieser Koeffizienten
die Quelle des nun speziellen Marktzinsrisikos.

1) Lassak (1991).
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3.1.2.2 Kriterien zur Auswahl eines Verfahrens zur Schitzung der horizonta-
len Zinsstruktur

Nicht zuletzt aufgrund der oben dargelegten Probleme werden in der Literatur
verschiedene Ansitze zur Schitzung der horizontalen Zinsstruktur vorgeschlagen.
Mit der Analyse der Unterschiede dieser Verfahren soll die Auswahl bzw. Kon-
struktion eines geeigneten Ansatzes zum Management des Marktzinsrisikos in
Kreditinstituten erméglicht werden. Welches Verfahren als "das grundsitzlich beste”
angesehen werden kann, soll bzw. kann nicht abschlieBend beurteilt werden, da es
beziiglich der Kriterien Zielkonflikte" gibt und mit den Schétzverfahren verschiedene
Einsatzzwecke verbunden sein konnen.

Die Ansitze zur Schitzung der Zinsstrukturkurven differieren insbesondere in
folgenden, fiir die vorliegende Zielsetzung relevanten Punkten:

Es werden unterschiedlich definierte Zinssétze geschitzt.

Es werden verschiedenartige Schitzfunktionen zugrunde gelegt.

Die Anzahl der Regressionskoeffizienten differiert.

Es wird auf der Basis verschiedener Ausstattungsmerkmale (insbesondere Ku-
pons) geschitzt.

Die Giite der Schitzfunktionen variiert.

Weitere Unterschiede.

e

[« Y]

zu 1. Es werden unterschiedlich definierte Zinssitze geschitzt.

Der Zinssatz ist ein in Prozent ausgedriicktes Nutzungsentgelt fiir eine Kapital-
{iberlassung mit bestimmter Dauer.” Diese sehr allgemeine Definition kann unter-
schiedlich konkretisiert werden. Somit kann auch die Schitzung der Zinsstrukturkurve
auf der Grundlage diverser spezieller Definitionen erfolgen.”

Die Methoden der Effektivzinsermittlung umfassen zum einen statische Verfahren,
die auf einfachen Durchschnittsrechnungen basieren” und fiir den vorliegenden
Zweck nicht geeignet erscheinen, und zum anderen dynamische Verfahren, die unter-

1) Wie noch gezeigt wird, besteht beispielsweise ein Zielkonflikt in der Verwendung weniger

Parameter zur Schitzung der Zinsstruktur in Verbindung mit einem moglichst geringen Schitz-
fehler.

2) Uhlir und Steiner (1986), S. 5.
3) Vgl Uhlir und Steiner (1986), S. 4 f., Berger (1990), S. 150-159.
4) Zu derartigen Verfahren siehe Schierenbeck (1991), S. 143 f.
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jihrige Zahlungen sowie "gebrochene" Laufzeiten verschiedenartig beriicksichtigen.”
Bei letzteren wird die Frage, wann Zinseszinsen in die Betrachtung einzubezichen
sind, unterschiedlich behandelt.

Zur Ermittlung der Zinsstrukturkurve konnen sowohl auf der Basis einzelner
Zahlungen geschitzte (sichere) Zinssétze (spot rates) als auch auf der Grundlage
mehrerer Zahlungen errechnete Effektivzinssitze verwendet werden. Um diese
begrifflich zu unterscheiden, werden im weiteren Verlauf der Arbeit auch die Termini
"Kassazinsstruktur" bzw. "Renditestruktur" benutzt.?

Die Ausgangsgleichung fiir die Schitzung der Kassazinsstruktur fiir die Laufzeiten
u > T > 0 lautet beispielsweise:”

u -

PV; = ZBTZr,i+ei G-b
T>0

PV, = Barwert (Present Value) einer Anleihe i

B, = Diskontierungsfaktor fiir eine Zahlung in T

Zy; =  Zahlung in T aus einer Anleihe i

€ =  Schitzfehler

Der Wert einer Anleihe i (PV) setzt sich zusammen aus dem Kurswert und den bisher
verdienten Stiickzinsen. Er entspricht der Summe der mit den (zu schitzenden)
laufzeitrelevanten Diskontierungsfaktoren (By) abgezinsten Zahlungen aus der Anleihe
(Z1) plus dem Schitzfehler (e). By entspricht damit dem Wert eines Zerobonds mit
einem Nennwert von Eins der in T fillig wird. Nach der Schitzung der Diskon-
tierungsfaktoren konnen die verbundenen (hier kontinuierlichen) Zinssitze (Ry) wie
folgt errechnet werden:¥?

1)  Zu nennen sind hier die Verfahren nach Braess/Fangmeyer, nach der PAngV, nach dem
"amerikanischen" Verfahren und nach der AIBD bzw. ISMA.
Fiir eine Ubersicht und Diskussion verschiedener Renditeberechnungsverfahren siehe z. B.
Lohmann (1989), S. 414-465, Berger (1990), S. 40-43 und 48-50, Alt (1991), Schierenbeck
(1991), S. 142-157, Gabele und Hochrein (1992), Tabelle 1, S. 165.

2) BuBmann (1988), S. 26-28, Berger (1990), S. 150-154.
Fiir den Term "Kassazmsstruktur" wird in der Literatur auch der Begriff "Fristenstruktur der
Zinsen" verwendet.
Leithner (1991), S. 306.

3) Vgl. BuBmann (1988), S. 200, Berger (1990), S. 153 f. und 158 f.

4) Bufimann (1988), S. 28.

5) Danach konnte R, aufgrund der Beziehung Ry = eX™ - 1 berechnet werden.




1 -R..T -
Ry = -zlB  bow B, = e Rn 3-2)
mit:
Rn = kontinuierliche Verzinsung einer Zahlung in T bzw. eines Zerobonds

e = Eulersche Zahl (2,71828...)

Die Schitzung der Diskontierungsfaktoren kann somit direkt aus den um die Stiick-
zinsen korrigierten Kursen fir Anleihen bzw, entsprechend umgerechneten Zinssitzen
fir Tages- und Termingelder zwischen Banken erfolgen.” Im Vergleich zu anderen
Ansitzen entsteht erst nach der Schitzung die Notwendigkeit, die Wertepaare
(geschitzte) Rendite und Laufzeit zu errechnen.

Neben Ansitzen zur Schitzung der Kassazinsstruktur liegen verschiedene Verfahren
zur Berechnung der Renditestrukturkurve vor, von denen eines das Schitzverfahren
der Deutschen Bundesbank darstellt.?

zu 2. Es werden verschiedenartige Schitzfunktionen zugrunde gelegt.

Nach der Entscheidung iiber die Art der zu schitzenden Zinssitze ist die zu ver-
wendende konkrete Schitzfunktion festzulegen.

Nur der Vollstindigkeit halber sei in diesem Zusammenhang das "Freihandverfahren"
aufgefiihrt, bei dem versucht wird, eine Kurve derart in die grafisch dargestellte
Punktewolke zu legen, daB diese, wie auch immer definiert, gut beschrieben wird.”

Ein groBer Teil der Schitzungen des Zusammenhanges der Zinssitze mit der Dauer
der Festzinsbindung erfolgt auf der Basis der einfachen oder mehrfachen linearen
Regressionsanalyse.? In einigen neveren Ansitzen wird aber auch versucht, die Zins-
struktur u. a. durch Polynome verschiedenen Grades sowie unterschiedliche Expo-
nentialfunktionen abzubilden.®

Daneben besteht auch die Moglichkeit, fiir jeden Schitzzeitpunkt eine andere

1} Bufimann (1988), S. 197 f.

2) Fiir eine ausfiihrliche Darstellung siehe Abschnitt 3.1.3.1.

3) Vgl zur Darstellung und Kritik verschiedener Freihandmethoden Fafbender (1973), S. 180-
182, Rosinski (1984), S. 104 f., Berger (1990), S. 170-172 und die dort angegebene Literatur.

4) Fir eine Darstellung verschiedener Verfahren siehe z. B. Rosinski (1984), S. 106-109, Berger
(1990), S. 172-174.

5) Vgl Bufimann (1988), S. 201-203, Berger {1990), S. 175 f., Réhrs (1991), S. 920-923 und
die dort angegebene Literatur.
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Schitzfunktion zu testen, um dann jeweils die auszuwihlen, die den hé&chsten
Erklirungswert bietet. Fallbender ermittelt so aus sechs Funktionen jeweils diejenige,
die den héchsten Erklirungswert aufweist. Ergeben sich Funktionen mit dhnlichem
Erklirungswert, werden andere Kriterien zur Auswahl einer dieser Funktionen
herangezogen. Falls die Schatzungen auf der Grundlage der sechs Funktionen eine
bestimmte Mindestglite nicht aufweisen, wird auf der Basis einer sehr einfachen
siebten Funktion geschitzt.”

Ein derartiges Verfahren ist zum Management von Marktzinsrisiken allerdings nicht
geeignet, da das Marktzinsrisiko dann nicht nur als Verdnderung der Koeffizienten
einer Funktion, sondern auch als méglicher Wechsel von einer Schitzfunktion zu
einer anderen zu interpretieren ist.

Bufimann kommt nach dem Test verschiedener Schitzfunktionen zu der Erkenntnis,
daB die von Chambers, Carleton und Waldman® vorgeschlagenen Schitzfunktio-
nen zu den besten Ergebnissen fiihren.” Daher konnte dieser Ansatz eine Alternative
zu der im Verlauf der Arbeit verwendeten modifizierten Schitzfunktion der
Deutschen Bundesbank darstellen. Aus diesem Grund soll die Vorgehensweise bei
diesem Schitzverfahren nidher erldutert werden:

Die kontinuierlichen Kassazinssitze (Ry) werden iiber Polynome n-ten Grades
geschitzt. Da BuBmann zu dem Ergebnis kommt, daf ein Polynom 3-ten Grades
nicht zu hinreichend genauen Schitzungen der Zinsstruktur fiihrt, ein Polynom 7-ten
Grades aber zu wellenférmige Verliufe der Zinsstrukturkurve zur Folge hat, schligt
er als KompromiB die Verwendung eines Polynoms 5-ten Grades vor”:

n=5 ] (3-3)
RTk = E xJT}

j=0
X; = (zu schitzender) Regressionskoeffizient j

- Da nicht die Renditen direkt geschitzt werden, sondern die entsprechenden Diskon-
tierungsfaktoren, ergibt sich in Verbindung mit Formel 3-2:*

1) FaBbender (1973), S. 152-179.

2) Chambers, Carleton und Waldman (1984).

3) BuBmann (1988), S. 206, 213 bzw, 201-215, BuBmann (1989).
4) Bufimann (1988), S. 206 f.

5) Bufimann (1988), S. 206.



R, = - %m B, bww. B, -etnl (3-2)
mit
Ry =  kontinuierliche Verzinsung einer Zahlung in T bzw. eines Zerobonds

e =  Eulersche Zahl (2,71828...)

Die Schiitzung der Diskontierungsfaktoren kann somit direkt aus den um die Stiick-
zinsen korrigierten Kursen fiir Anleihen bzw. entsprechend umgerechneten Zinssitzen
fiir Tages- und Termingelder zwischen Banken erfolgen.” Im Vergleich zu anderen
Ansitzen entsteht erst nach der Schitzung die Notwendigkeit, die Wertepaare
(geschitzte) Rendite und Laufzeit zu errechnen.

Neben Ansitzen zur Schitzung der Kassazinsstruktur liegen verschiedene Verfahren
zur Berechnung der Renditestrukturkurve vor, von denen eines das Schitzverfahren
der Deutschen Bundesbank darstellt.?

zu 2. Es werden verschiedenartige Schiétzfunktionen zugrunde gelegt.

Nach der Entscheidung iiber die Art der zu schitzenden Zinssitze ist die zu ver-
wendende konkrete Schitzfunktion festzulegen.

Nur der Vollstindigkeit halber sei in diesem Zusammenhang das "Freihandverfahren"
aufgefiihrt, bei dem versucht wird, eine Kurve derart in die grafisch dargestellte
Punktewolke zu legen, daB diese, wie auch immer definiert, gut beschrieben wird.?

Ein groBer Teil der Schitzungen des Zusammenhanges der Zinssétze mit der Dauer
der Festzinsbindung erfolgt auf der Basis der einfachen oder mehrfachen linearen
Regressionsanalyse.” In einigen neueren Ansitzen wird aber auch versucht, die Zins-
struktur u. a. durch Polynome verschiedenen Grades sowie unterschiedliche Expo-
nentialfunktionen abzubilden.”

Daneben besteht auch die Moglichkeit, fiir jeden Schitzzeitpunkt eine andere

1) Bufimann (1988), S. 197 f.

2) Fiir eine ausfiihrliche Darstellung siche Abschnitt 3.1.3.1.

3) Vgl zur Darstellung und Kritik verschiedener Freihandmethoden FaBbender (1973), S. 180-
182, Rosinski (1984), S. 104 f., Berger (1990), S. 170-172 und die dort angegebene Literatur.

4)  Fiir eine Darstellung verschiedener Verfahren siche z. B. Rosinski (1984), S. 106-109, Berger
(1990), S. 172-174.

5) Vgl Buimann (1988), S. 201-203, Berger (1990), S. 175 f., Rohrs (1991), S. 920-923 und
die dort angegebene Literatur.
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Schitzfunktion zu testen, um dann jeweils die auszuwihlen, die den hochsten
Erklarungswert bietet. Fafibender ermittelt so aus sechs Funktionen jeweils diejenige,
die den hochsten Erkldrungswert aufweist. Ergeben sich Funktionen mit dhnlichem
Erklirungswert, werden andere Kriterien zur Auswahl einer dieser Funktionen
herangezogen. Falls die Schitzungen auf der Grundlage der sechs Funktionen eine
bestimmte Mindestgiite nicht aufweisen, wird auf der Basis einer sehr einfachen
siebten Funktion geschitzt.)

Ein derartiges Verfahren ist zum Management von Marktzinsrisiken allerdings nicht
geeignet, da das Marktzinsrisiko dann nicht nur als Verdnderung der Koeffizienten
einer Funktion, sondern auch als mdglicher Wechsel von einer Schitzfunktion zu
einer anderen zu interpretieren ist.

Bufimann kommt nach dem Test verschiedener Schitzfunktionen zu der Erkenntnis,
daB die von Chambers, Carleton und Waldman® vorgeschlagenen Schiitzfunktio-
nen zu den besten Ergebnissen fithren.? Daher konnte dieser Ansatz eine Alternative
zu der im Verlauf der Arbeit verwendeten modifizierten Schitzfunktion der
Deutschen Bundesbank darstellen. Aus diesem Grund soll die Vorgehensweise bei
diesem Schitzverfahren niher erldutert werden:

Die kontinuierlichen Kassazinssitze (Rp,) werden iiber Polynome n-ten Grades
geschitzt. Da BuBmann zu dem Ergebnis kommt, dafl ein Polynom 3-ten Grades
nicht zu hinreichend genauen Schitzungen der Zinsstruktur fiihrt, ein Polynom 7-ten
Grades aber zu wellenformige Verldufe der Zinsstrukturkurve zur Folge hat, schligt
er als Kompromif die Verwendung eines Polynoms 5-ten Grades vor®:

nss (33)
j=0
X; = (zu schitzender) Regressionskoeffizient j

Da nicht die Renditen direkt geschitzt werden, sondern die entsprechenden Diskon-
tierungsfaktoren, ergibt sich in Verbindung mit Formel 3-2:%

1) FaBbender (1973), S. 152-179.

2) Chambers, Carleton und Waldman (1984).

3) Bufimann (1988), S. 206, 213 bzw. 201-215, BuBimann (1989).
4) BuBmann (1988), S. 206 f.

5) BuBmann (1988), S. 206.
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oSy 3-4)

B, = e j=0

Es werden also die sechs Koeffizienten x, bis x; der e-Funktion gesucht, welche die
Diskontierungsfaktoren By so bestimmen, da8 die Zahlungen aus den Wertpapieren,
die mit diesen Diskontierungsfaktoren abgezinst werden, die um die Stiickzinsen kor-
rigierten Kurswerte moglichst genau wiedergeben. Aus den geschétzten Diskon-
tierungsfaktoren kénnen dann gemé8 Formel 3-2 die Renditen Ry, bzw. Ry berechnet
werden. Technisch werden die sechs Koeffizienten der Funktion in einer Querschnitts-
analyse mit einem Verfahren der nicht-linearen Regression ermittelt.”

zu 3. Die Anzahl der Regressionskoeffizienten differiert.

Die Zinsstrukturkurvenschitzungen unterscheiden sich des weiteren in der Anzahl
der Regressionskoeffizienten bzw. der erklirenden Variablen. Grundsitzlich steigt
der Erklirungswert einer Schitzung (ausgedriickt z. B. durch das Bestimmtheitsmaf})
mit jeder zusitzlich in die Schétzfunktion aufgenommenen erklirenden Variablen.

Wenn auch der Sinn in der Verwendung von Schitzfunktionen darin liegt, die Anzahl
der Daten zu reduzieren, so ist der damit einhergehende Informationsverlust zu be-
achten. Es kann daher die Schitzfunktion als besser bezeichnet werden, die weniger
Regressionskoeffizienten zur hinreichend genauen Abbildung der Zinsstruktur bend-
tigt, wobei das Anspruchsniveau von dem Einsatzzweck bestimmt wird.

zu 4. _Es wird auf der Basis verschiedener Ausstattungsmerkmale (insbesondere

Kupons) geschitzt.

Ziel der Zinsstrukturkurvenschitzung ist es, den Einfluf des Faktors Zinsbindungs-
dauer auf die Marktzinssitze zu ermitteln. Fiir die Ableitung einer Zinsstrukturkurve
sind im allgemeinen aber nicht geniigend Finanztitel vorhanden, die sich lediglich
hinsichtlich dieses Ausstattungsmerkmals voneinander unterscheiden. Daher werden
Finanztitel shnlicher Ausstattungsmerkmale zur Schétzung der Zinsstruktur herangezo-
gen.

Um den EinfluB der anderen Ausstattungsmerkmale zu eliminieren, gibt es zwei
Vorgehensweisen. Mit der ersten wird versucht, die in die Schitzung eingehenden

1) Siehe BuBmann (1988), S. 206 f.
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Werte vor dem Schitzvorgang um weitere Einfliisse zu bereinigen.” Mit der zweiten
werden in die Schitzfunktion die Ausprigungen der anderen Ausstattungsmerkmale
als eine oder mehrere erklirende Variable aufgenommen.?

Bei der Schitzung sollte insbesondere der Einflu der Nominalverzinsung ("Kupon-
effekt") beriicksichtigt werden.® Dieser kann zum einen damit erklirt werden, dafl
die Hohe der Nominalverzinsung den Schwerpunkt der Zahlungen (z. B. iiber die
Duration ausgedriickt) beeinfluft. So sind die internen Renditen zweier Wertpapiere
mit identischer Restlaufzeit aber unterschiedlichem Kupon bei einer nicht-flachen
Zinsstrukturkurve schon deshalb verschieden, weil sich ihre Durations (aufgrund der
unterschiedlichen Nominalverzinsung) nicht gleichen.” Zum anderen haben bestimm-
te Anlegergruppen aus steuerlichen und/oder bilanzierungstechnischen Uberlegungen
bestimmte Priferenzen hinsichtlich der Hohe der Nominalzinssitze bzw. Kurswerte.”

zu 5. Die Giite der Schitzfunktionen variiert.

Grundsitzlich kann die Schitzfunktion als besser bezeichnet werden, die einen
héheren Erklirungswert besitzt.” Im einfachsten Fall kann dieser z. B. durch das
BestimmtheitsmaB gemessen werden. Tests verschiedener Schitzfunktionen fiir den
deutschen Kapitalmarkt fiihrten zu folgenden Ergebnissen:

Neben der oben dargestellten Funktion (Formel 3-4) testete BuBmann® verschiedene
andere Ansiitze zur Schitzung der Zinsstruktur. Hierzu zihlen ein lineares (diskretes)
Regressionsmodell zur Schitzung von Diskontierungsfaktoren fiir Zahlungen, die nur
in bestimmten Zeitpunkten anfallen, kontinuierliche Zinsstrukturschiitzungen durch

1) Vgl. Rosinski (1984), S. 110-115.

2) Die Deutsche Bundesbank beriicksichtigt ab 1981 den Kuponeffekt durch zwei erkldrende
Parameter direkt in der Schitzfunktion.

Vgl. Abschnitt 3.1.3.1 und Deutsche Bundesbank (1983), S. 25.

3) Berger (1990), S. 151 f., 173 f. und 182-187.

Vgl. auch die Beispielrechnung in Abschnitt 3.4.2.

4) Diese Uberlegung konnte zi dem Versuch fithren, den Zusammenhang von Duration und der
(internen) Rendite zu schiitzen. Problematisch dabei ist aber, daf sich die Duration als eine
auch von der Rendite abhiingige Grofle ergibt.

5) Rosinski bezeichnet dieses als Kuponeffekt im engeren Sinne.

Rosinski (1984), S. 43-66.

6) Rosinski versucht den Steuereffekt auszugleichen, indem er drei Gruppen von Wertpapieren
bildet, die dem Kuponeffekt mehr oder weniger unterliegen. In Abhingigkeit davon werden
in die Regressionsfunktion fiir diese drei Wertpapierarten unterschiedliche Korrekturfaktoren
aufgenommen.

Rosinski (1984), S. 110-115.
7) Kriterien fiir die Giite sind nach Bufimann:
"1. eine mglichst gute Anpassung an die Markidaten, (...) (MSE) (..);
2. ein dkonomisch sinnvoller Verlauf der Zinskurve (...) und
3. statistische Signifikanz der Schiizungen.”
Bufimann (1988), S. 204 f.
8) Bufimann (1988), S. 194-215.




80

Polynome verschiedenen Grades und Exponentialfunktionen sowie (indirekt) auch
die Bundesbankschitzfunktion”.

Die geschitzten Kurswerte nach der diskreten Zinsstrukturschiitzung ergaben einen
durchschnittlichen quadratischen Fehler von 1,752. Das bedeutet, daB je DM 100 No-
minalwert die durchschnittliche quadratische Abweichung des theoretischen Barwertes
vom empirischen Marktwert DM 1,752 betrug.? Weitere Ergebnisse lagen bei 0,254
(Polynom 7. Grades), 0,272 (Polynom 5. Grades, siehe die 0. a. Darstellungen) und
0,412 (Schitzfunktion der Deutschen Bundesbank™).®

Ein Vergleich des von Rosinski vorgeschlagenen Schitzverfahrens mit dem der
Deutschen Bundesbank ergab in einem empirischen Test fiir den Zeitraum 1972 bis
1983 eine, wenn auch relativ geringe, Verbesserung der Ergebnisse bei Verwendung
der von Rosinski selbst vorgeschlagenen Schitzfunktion.?®

Relativ einfache Schitzfunktionen vergleicht Berger, wobei das hochste Bestimmit-
heitsmaB nach seinen Angaben bei der von der Deutschen Bundesbank verwendeten
Schitzfunktion festzustellen war.”

zu 6.  Weitere Unterschiede.

Fiir bestimmte Zwecke ist es sinnvoll, die Schitzfunktion auf der Basis interpretier-
barer Variablen zu erstellen. Um beispielsweise das Marktzinsrisiko einschitzen zu
konnen, ist ein Regressionskoeffizient, der dem (geschitzten) langfristigen Kapital-
marktzinssatz entspricht, insofern zweckmiBig, als daB dann fiir Szenario-Analysen
(z. B. in Verbindung mit worst-case-Annahmen) eingeschiitzt werden kann, welche
Verédnderungen dieses Koeffizienten realistisch bzw. méglich sind. Fiir die meisten

1) Hier erfolgt auch der Hinweis darauf, daB die Anwendung zeitstetiger und zeitdiskreter
Arbitragegleichgewichtsmodelle zur Schitzung der Zinsstruktur keine guten Ergebnisse ergab.
Bufimann (1988), S. 203.

Zu Arbitragemodellen fiir die Zinsstruktur siehe Albrecht (1986).

2) Bufimann (1988), S. 204.

3) BuBmann vergleicht hier den rechnerischen Kurswert auf Basis der geschiitzten Renditen der
Deutschen Bundesbank mit den empirischen Kurswerten.

Bufimann (1988), S. 212 und 209-215.

Da die Schitzfunktion im strengen Sinne aber nur fiir Wertpapiere mit einem bestimmten Kupon
(ndmlich dem durchschnittlichen) gilt (vgl. Abschnitt 3.1.3.1), miifte Bufmann die Regressi-
onen der Deutschen Bundesbank vollstindig nachvollzogen haben. Nur so kinnen die den
Kuponeffekt beschreibenden Koeffizienten beriicksichtigt werden. Ansonsten fielen die
Schitzfehler bei den Wertpapieren mit einem anderem als dem durchschnittlichen Kupon zu
hoch aus.

4) Bufimann (1988), S. 209 f.

5) Rosinski (1984), S. 110-115.

6) Fiir einen empirischen Vergleich anderer nicht-linearer Schétzfunktionen (unter Vernachlissi-
gung des Kuponeffektes) siche Rohrs (1991).

7) Berger (1990), S. 174 f.
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im Schrifttum vorliegenden Schitzverfahren gilt aber, daB die verwendeten Koeffi-
zienten okonomisch nicht bzw. schlecht zu interpretieren sind.?

Die Einfachheit der Schitzfunktion ist nicht nur fiir deren Akzeptanz und problemlose
Handhabbarkeit wiinschenswert. So sind insbesondere nicht-lincare Regressions-
funktionen teilweise aufwendig bzw. im Sinne der Minimierung der Summe der
quadrierten Abweichungen nicht sicher zu optimieren.

Rohrs testet und diskutiert in diesem Zusammenhang verschiedene Verfahren zur
Schitzung der Zinsstruktur auf der Basis der nicht-linearen Regressionsanalyse.?
Neben der Feststellung, dafl in einigen der getesteten Schitzverfahren 6konomisch
schlecht bzw. nicht zu interpretierende Regressionskoeffizienten verwendet werden,
wird hier die Problematik deutlich, die sich bei der Wahl komplexerer Schitzfunktio-
nen ergibt; durch die Festlegung unterschiedlicher Startpunkte im Rahmen der
Optimierung ergeben sich verschiedene "optimale” Ergebnisse.

In diesem Zusammenhang ist auch zwischen der Genauigkeit der Schitzfunktion und
den Kosten der Datenbeschaffung und -verarbeitung abzuwigen. So kénnte z. B.
auf der Basis der tiglich notierten Kurswerte (mdglicherweise unter Beriicksichtigung
des Abschluivolumens) oder auf der Grundlage der monatlich von der Deutschen
Bundesbank verdffentlichten durchschnittlichen Umlaufrenditen festverzmshcher
Wertpapiere® geschiitzt werden.

3.1.3 Ableitung von Indikatoren aus der Zinsstrukturkurvenschiitzung der
Deutschen Bundesbank

Vor dem Hintergrund der in Abschnitt 3.1.1.3 formulierten Anforderungen wird in
diesem Abschnitt eine Schitzfunktion ausgewihlt und modifiziert, welche die Vielzahi
der unterschiedlichen Geld- und Kapitalmarktzinssiitze fiir Finanztitel, die sich im
Idealfall nur hinsichtlich der Zinsbindungsdauer unterscheiden, mit wenigen Parame-
tern hinreichend genau abbildet. Es erfolgt also eine im Rahmen des Marktzinsrisiko-
Managements geeignete Parameterisierung der Zinsstruktur,

Die folgenden Analysen basieren auf Verdffentlichungen der Deutschen Bundesbank,
wobei im folgenden die in Tabelle 3-1 angegebene Symbolik verwendet wird:

1) Vgl Réhrs (1991), S. 923-928.
2) Vgl. Réhrs (1991).
3) Deutsche Bundesbank (Wertpapierstatistik), Tabelle 8c.
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Symbolik Quelle der Datenreihe und Kennung der Deutschen | Zeitraum
Bundesbank (siche dort auch weitere Anmerkun-
gen zu den Zeitreihen)

GEM Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Tabel- | monatlich
le V.6, monatsdurchschnittliche Tagesgeldmarkt- |1/67 bis
sitze am Frankfurter Bankplatz (SU0101) 10/91

r Statistische Beihefte zu den Monatsberichten der | monatlich

firT =1 [Deutschen Bundesbank, Reihe 2, Wertpapierstati- |1/67 bis

bis 10 stik, Tabelle 8d, Renditestruktur am Renten- 10/91

markt - Schitzwerte fiir umlaufende Bundesanlei-
hen mit einer Restlaufzeit von T Jahren (AU2011
u.a.), Stand am Monatsende

Ir Statistische Beihefte zu den Monatsberichten der | monatlich
fir T = 1,5 |Deutschen Bundesbank, Reihe 2, Wertpapierstati- |1/67 bis
bis 9,5 stik, Tabelle 8c, Umlaufrenditen tarifbesteuerter [10/91

festverzinslicher Wertpapiere (Anleihen der offent-
lichen Hand) mit mittlerer Restlaufzeit von
T + 0,5 Jahren (WU0970 u.a.)

Tab. 3-1 Datenbasis: Geld- und Kapitalmarktzinssitze

3.1.3.1 Die Schiitzfunktion der Deutschen Bundesbank

Die Deutsche Bundesbank schitzt seit 1981 die "Renditestruktur” anhand eines
gemischt-logarithmischen Regressionsansatzes? folgender Form (vor 1981 ohne
Beriicksichtigung des Kuponeffektes; also ohne den Term b; K; + b, In K)):?

frxy =by+b T, +b,InT, + b K, + b, InK, + e,

1) Die Form der aligemeinen Schitzfunktion lautet: ¢, = b, + b, x;.
Die abhéngige bzw. zu erklirende Variable §; wird auch als Regressand bezeichnet. Fiir die
unabhéngige bzw. erklirende Variable x; wird auch der Begriff Regressor verwendet. Die
Parameter b, und b, stellen die Regressxonskoefflzlenten dar.
Zu Grundlagen der Regressionsanalyse siche beispielsweise Bleymiiller, Gehlert und Giilicher
(1985), S. 139-178.

2) Deutsche Bundesbank (1983), S. 25 f., Deutsche Bundesbank (1991a), S. 40 f., Deutsche
Bundesbank (Wertpapierstatistik), zur Berechnung der Renditestrukturkurve siehe Oktober 1987,
Nr. 10, S. 59.
In der vorliegenden Arbeit werden teilweise abweichende Bezeichnungen fiir die Variablen
verwendet.
Prinzipiell ist es unerheblich, ob fiir 1y i ;, K; usw. ZinsfiiBe oder Zinssatze verwendet werden.
In Abhingigkeit davon ergeben sich zwar fiir einige der Regressionskoeffizienten (b)) unter-
schiedliche GroBenordnungen, die Schitzwerte (ry ;) sowie die Bestimmtheitsmafie (R?) sind
aber bei beiden Varianten gleich. Um die gesamte Arbeit einheitlich zu gestalten, werden hier
ausschlieflich Zinssitze verwendet.
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Daraus ergibt sich fiir die Schitzwerte Trg:

frx =by+b, T+b,InT+b;K+b,InK 3-5)

mit:

i = Laufvariable :

i = Anzahl der in die Schitzung eingehenden am Kapitalmarkt beobach-
teten Anleihen

Trxi =  empirisch beobachtete bzw. abgeleitete interne Rendite einer Anleihe
i mit Falligkeit in T und einer Nominalverzinsung von K

Trx =  geschiitzte interne Rendite einer Anleihe mit Filligkeit in T und einer
Nominalverzinsung von K

T, = Restlaufzeit der Anleihe i

K, = Nominalverzinsung (Kupon) der Anleihe i
b, bisb, = (zu schitzende) Regressionskoeffizienten
¢ = Residuum bei Schitzung der Rendite der Anleihe 1

Beschreibung des Schitzvorganges:

1.

Es werden zunichst die Kurswerte fiir i einzelne Wertpapiere in einem Zeitpunkt
beobachtet (Januar 1967 bis Mirz 1978: i = 51 bis 106; Ende Dezember 1990:
i = 138)"

Aus diesen werden unter Beriicksichtigung der Stiickzinsen die (internen)
Renditen” errechnet. Es ergeben sich i Wertetripel mit Restlaufzeit T;, Nomi-
nalverzinsung K; und Rendite rry ;.

Diese werden als erklarende (T; und K;) bzw. zu erklirende Variable (rry ;) in
die Schitzfunktion eingesetzt. Die Regressionskoeffizienten b, bis b, ergeben sich
durch Schitzung nach der Methode der kleinsten Quadrate.

Anschliefend wird fiir die i Wertpapiere der durchschnittliche Nominalzinssatz
errechnet.

Die Schitzwerte fiir die Renditen im Laufzeitbereich von T = 1 bis 10 (f, ¢ bis
T10x) ergeben sich dann aus der ermittelten Schitzfunktion, wobei fiir K (jeder
Restlaufzeit) der unter 4. berechnete durchschnittliche Nominalzinssatz verwendet
wird.

Die Renditestrukturkurve gibt somit die fiir einen Zeitpunkt geschiitzten internen
Renditen fiir Bundesanleihen verschiedener Restlaufzeiten mit einem {iber alle

Anleihen berechneten durchschnittlichen Kupon an,

1)  Deutsche Bundesbank (1978), S. 18, Deutsche Bundesbank (Wertpapierstatistik), S. 59.
2)  Zur Berechnung der Renditen verwendet die Deutsche Bundesbank das Verfahren nach ISMA

(friiher als Verfahren nach AIBD bezeichnet).




84

Nach einem Vergleich der verschiedenen Schitzverfahren hinsichtlich des hier
verfolgten Ziels wurde fiir den weiteren Verlauf der Arbeit aus folgenden Griinden
die Schitzfunktion der Deutschen Bundesbank ausgewdhit:

1.

Die Anzahl der Regressionskoeffizienten betrdgt nach Beriicksichtigung des
Kuponeffektes drei und ist damit relativ gering. Wenn die Geldmarktzinssétze
zusitzlich beriicksichtigt werden sollen, wird eine weitere erkldrende Variable
und damit auch ein zusétzlicher Koeffizient benotigt.

Die Funktion ist einfach, da sie linear ist. Sie kann verhéltnismifig leicht und
eindeutig geldst werden und beriicksichtigt ab 1981 den Kuponeffekt.

Die Daten sind fiir einen groBen Zeitraum allgemein verfiigbar.

Der geschitzten Zinsstrukturkurve liegen keine spot rates, sondern (interne)
Renditen festverzinslicher Wertpapiere zugrunde. Gleiches gilt fiir die Mehrzahl
der institutsspezifischen Kundenzinssitze, die auf Basis der Zinsstrukturkurve
abgebildet werden sollen.” Daher ist davon auszugehen, dafl die Beschreibung
der Kundenzinssiitze auf der Grundlage einer Renditestrukturkurve einfacher ist
und zu besseren Ergebnissen fiihrt.

Dagegen lassen sich in Anbetracht der hier verfolgten Zielsetzung folgende "Schwi-
chen" feststellen, denen sich jedoch zum Teil abhelfen 146t:

1.

Den genannten Vorteilen dieser Funktion steht der Nachteil gegeniiber, daf} die
Zinsstruktur weniger gut beschrieben wird als bei einigen anderen, meist aber
wesentlich aufwendigeren Ansétzen.

Neben den in Abschnitt 3.1.2.2 dargestellten Ergebnissen von Giitetests der
Schitzfunktionen soll hier eine relativ einfache pragmatische Analyse eine
Vorstellung iiber die Giite dieser Schitzfunktion vermitteln. Die Ergebnisse eines
Vergleichs der Schitzwerte mit den von der Deutschen Bundesbank verdffent-
lichten (durchschnittlichen) Umlaufrenditen kénnen Anhang II "Giite der Schiétz-
funktion der Deutschen Bundesbank (Auszug)" entnommen werden. Im Zeitraum
4/73 bis 10/91 lag - trotz des vereinfachten Vergleichs - die durchschnittliche
Standardabweichung der Differenzen dieser beiden Werte unter 0,1 Prozent und
die maximale Differenz deutlich unter einem Prozent.

Die Regressionskoeffizienten der Schitzfunktion sind 6konomisch nicht inter-
pretierbar.

1) Siehe Abschnitt 3.4.1.2.2.
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Im weiteren Verlauf dieses Abschnittes wird ein Losungsansatz entwickelt, mit
dem die zunichst nicht interpretierbaren Koeffizienten in aussagefihige Indi-
katoren, deren Anzahl iiberdies variiert werden kann, umgeformt werden.

Es war bereits angemerkt worden, daB es positiv zu beurteilen ist, den Kupon-
effekt bei der Berechnung der Zinsstrukturkurve beriicksichtigen zu konnen;
allerdings gehen in die Schitzungen der Zinsstrukturkurven verschiedener Zeit-
punkte unterschiedliche durchschnittliche Nominalverzinsungen ein, deren Hohe
von der Deutschen Bundesbank zudem nicht angegeben wird. Die Zinsstruktur-
kurven geben also die Schitzwerte fiir die internen Renditen festverzinslicher
Wertpapiere in einem Zeitpunkt mit einem Kupon von méglicherweise 7%, in
einem anderen mit 8% an. Strenggenommen sind die Zinsstrukturkurven somit
nicht vergleichbar. Hinzu kommt, daf aufgrund der Unkenntnis der Nominal-
zinssitze keine exakten spot und forward rates berechnet werden konnen.”

Losungsansatz: Im Sinne des hier verfolgten Ziels wiére es besser, von einer iiber
einen lingeren Zeitraum konstanten (durchschnittlichen) Nominalverzinsung
auszugehen. Hilfreich wire es, wenn die Deutsche Bundesbank zumindest den
jeweiligen durchschnittlichen Nominalzinssatz verdffentlichen wiirde.

Da die beobachteten Wertpapiere nicht gleichmaBig iiber den Beobachtungs-
zeitraum verteilt sind, ergibt sich bei der Minimierung der Summe der quadrier-
ten Abweichungen eine Uber- bzw. Unterbewertung bestimmter Laufzeitbereiche.
Hinzu kommt, daB sich die Zinsstrukturkurve schon durch Verschicbungen der
Gewichte der Grundgesamtheit (z. B. durch Neuemissionen oder durch die
automatische Verkiirzung der Restlaufzeiten im Zeitverlauf) dndern kann.

Losungsansatz; Eine Moglichkeit, diesen Effekt zu vermeiden, besteht darin,
vor der Regression durchschnittliche Renditen fiir Restlaufzeitklassen zu bilden
und aus diesen dann die Zinsstrukturkurven zu schitzen.?

Nach Abwigung der beschriebenen Vor- und Nachteile werden das Schitzverfahren
der Deutschen Bundesbank sowie die offentlich verfiigbaren Ergebnisse der
Zinsstrukturkurvenschitzungen fiir die vorliegende Arbeit herangezogen. Fiir einen
praktischen Einsatz dieses Konzeptes konnen die unter 3. und 4. genannten "Schwa-
chen" wie angegeben vermieden werden, wofiir es aber erforderlich ist, auch die

1
2)

Vgl. Abschnitt 3.4.2.

Dieses Vorgehen wird fiir die Schitzungen der Deutschen Bundesbank gelegentlich félschlicher-
weise angenommen, da die Verwendung des Begriffs "Restlaufzeitklasse” in den Verdffent-
lichungen teilweise mifiverstanden wird.

Vgl. Deutsche Bundesbank (1983), S. 25.

Nach Auskunft der Deutschen Bundesbank gehen aber - wie oben beschrieben - alle Ursprungs-
werte (ohne eine vorherige Klassenbildung) in die Schitzung ein.
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historischen Renditestrukturkurven neu zu schitzen. Ein Losungsansatz der unter 2.
genannten Problematik ist Gegenstand des nichsten Abschnittes.

Eine einheitliche Schitzfunktion zur Abbildung aller, eben auch kiirzerer Festzins-
bindungen, wurde nicht verwendet, da sich die kurzfristigen Marktzinssitze hiufig
relativ "unabhingig" von den lingerfristigen veriindern. Somit ergibt sich zusitzlich
die Notwendigkeit der Schitzung des Geldmarktzinssatzes, worauf in Abschnitt
3.1.3.4 eingegangen wird.

3.1.3.2 Modifikation der Schiitzfunktion hinsichtlich 6konomisch interpretier-
barer Parameter

Die Grundlage der sich anschlieBenden Uberlegungen ist, daB die Verinderungen
der Geld- und Kapitalmarktzinssitze (und damit die Quelle des Marktzinsrisikos)
durch die Anderungen der Zinsstrukturkurve abgebildet werden. Folglich ist die

Volatilitiit der Regressionskoeffizienten zur Einschitzung des Risikos von besonderer
Bedeutung.

Da es aber schwierig ist, mogliche Verinderungen der Marktzinssitze auf der Basis
konomisch nicht bzw. schlecht interpretierbarer Regressionskoeffizienten abzuscht-
zen, soll die Schétzfunktion der Deutschen Bundesbank umgeformt werden, indem
die Regressionskoeffizienten durch interpretierbare Indikatoren ersetzt werden. Der
Schitzvorgang bleibt davon unberiihrt, die "modifizierte Schiitzfunktion" kann also
quasi zusitzlich genutzt werden.

Die von der Deutschen Bundesbank verwendete und in Abschnitt 3.1.3.1 erlduterte
Schitzfunktion lautet;

A

Itk = bp+b,T+b,InT+b;K+b,InK (siehe 3-5)
Die Koeffizienten b, bis b, sind Skonomisch nicht bzw. schlecht interpretierbar.

Da von einem einheitlichen Kupon zur Ermittlung der Schitzwerte eines Zeitpunktes
ausgegangen wird, kann der den Kuponeffekt beriicksichtigende Term als Konstante
k dargestellt werden:

k = bK+bhK (3-6)

Die Variable 13 kann nun durch f; ersetzt werden, weil von einer iiber alle
Laufzeiten konstanten Nominalverzinsung ausgegangen wird.

Formel 3-6 in Formel 3-5 eingesetzt ergibt:
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Tr = bp+b,T+b,InT+k (3G-7D
Die drei Regressionskoeffizienten b, bis b,, lassen sich mittels Variablentrans-
formationen durch andere Koeffizienten ersetzen, wie z. B. durch die geschitzten
Zinssétze fir 1, 5 und 9 Jahre Restlaufzeit (f,, T5 und T,;). Die Umformung kann
dem Anhang III "Modifikation der Schétzfunktion der Deutschen Bundesbank (I)"
entnommen werden.

Zunichst kénnen die Variablen b, bis b, wie folgt ersetzt werden:?

by = f,-b,-k : (3-8)

b, = ——mMm— 3-9)

b, = —4mMmM8 —— (3-10)
1,021651

Nach Transformation der Funktion 3-7, die ebenso dem Anhang III entnommen
werden kann, lautet die modifizierte Schitzfunktion:

t = £, (0,85617 + 0,14383 T - 0,978808 In(T) )
+ £ (0,53767 - 0,53767 T + 1,957616 In(T) )
+ £, (0,39383 + 0,39383 T - 0,978808 In(T) ) (3-11)

H

Fiir die praktische Anwendung bedeutet das auch, daf nunmehr nicht alle in den
Statistiken der Deutschen Bundesbank angegebenen geschitzten Zinssitze iiber-
nommen werden miissen. Es ist lediglich erforderlich, die drei genannten Zinssitze
T,, T5 und 1, zu iibernehmen, woraus sich dann die restlichen Renditen gemiB (3-11)
leicht berechnen lassen.

1) Mit den Formeln 3-8 bis 3-10 knnen aus den von der Deutschen Bundesbank verdffentlichten
Schitzwerten fiir r,, r; und r, die Regressionskoeffizienten der historischen Schitzfunktionen
ermittelt werden.
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Ein weiterer Schritt der Umformung der Schitzfunktion der Deutschen Bundesbank
besteht darin, Indikatoren zu nutzen, die das Niveau (NIV), die Steigung (STE) sowie
die Kriimmung (KRU) der Zinsstrukturkurve beschreiben. Es soll gelten:

NIV

STE

(geschitztes) Niveau der Zinsstrukturkurve;
entspricht dem Wert t,, also der geschitzten Umlaufrendite von Bundes-
anleihen mit einer Restlaufzeit von einem Jahr.

NIV = %, (-12)

(geschitzte) Steigung der Zinsstrukturkurve;
definiert als Differenz der Werte T, und T, geteilt durch 8 (Jahre), also:

STE = (3-13)

bzw.: f, = NIV + 8 STE

(geschitzte) Kriimmung der Zinsstrukturkurve;
definiert als Abweichung des Wertes T5 von dem Wert, der sich bei linearem
Verlauf der Zinsstrukturkurve ergeben wiirde, also:

KRU = #,-% -4STE (3-14)
bzw.: % = NIV + 4 STE + KRU

Nach einigen Umformungen der Funktion 3-11, die dem Anhang IV "Modifikation

der Schitzfunktion der Deutschen Bundesbank (I)" entnommen werden kénnen,
ergibt sich folgende modifizierte Schitzfunktion:

fr = NIV + STE (T-1) +KRU (0,53767 - 0,53767 T + 1,957616 In T) (3-15)

Die Bedeutung der neu eingefiihrten Indikatoren NIV, STE und KRU wird auch aus
Abbildung 3-3 ersichtlich.
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Abb. 3-3 Die Indikatoren NIV, STE und KRU

3.1.3.3 Weitere Modifikation der Schiitzfunktion durch Beriicksichtigung
empirischer Marktzinssiitze

Die Betrachtung historischer Zinsstrukturkurven legt die Vermutung nahe, daB
bestimmte Formen hiufiger auftreten als andere. Von einer "normalen Zinsstruk-
turkurve” wird dann gesprochen, wenn die Kurve leicht anstelgt die Steigung aber
im mittleren Laufzeitbereich wieder abnimmt.?

Sollte dieser Sachverhalt zutreffen, wire bei der Verwendung der Indikatoren f, bis
.0 bzw. NIV, STE und KRU als erklirende Variablen bei mehrfacher Regressions-
analyse deren Multikollinearitit zu beachten, welche u. a. dazu fiihrt, daB die
Wirkung der Regressoren auf die abhiingige Variable falsch eingeschiitzt werden
kénnte. Ein Indiz fiir das Vorhandensein von Multikollinearitét sind hohe Korrela-
tionskoeffizienten bzw. BestimmtheitsmaBe zwischen den erklirenden Variablen.?

1) Vgl. Kath (1982), S. 333, Walz und Weber (1989a), Walz und Weber (1989b).

2) Vgl z. B. Schuchard-Ficher, Backhaus, Humme, Lohrberg, Plinke und Schreiner (1980),
S.92 1.
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Eine Ubersicht iiber den Zusammenhang der geschitzten Kapitalmarktzinssitze fiir
ein, fiinf und neun Jahre Laufzeit gibt Tabelle 3-2.

Variable 1 Variable 2 BestimmtheitsmaBe
T, 15 0,878
f, T, 0,789
15 T, 0,978

Tab. 3-2 Zusammenhang der geschitzten Kapitalmarktrenditen t,, £5 und 7,

Grundsitzlich kann festgestellt werden, daf} ein relativ starker Zusammenhang
zwischen den Schitzwerten der Zinssitze fiir 1, 5 und 9 Jahre besteht. Die Kapital-
marktzinssitze fiir alle Laufzeiten verdndern sich dabei tendenziell gleichgerichtet.V

Dies ist ein Grund dafiir, daB oben die anderen Parameter (NIV, STE und KRU)
eingefiihrt wurden, die ebenfalls 6konomisch interpretierbar sind, aber eine geringere
Korrelation untereinander aufweisen. Allerdings sind auch hier Zusammenhinge
festzustellen, die Tabelle 3-3 zu entnehmen sind.

Variable 1 Variable 2 BestimmtheitsmaBe
NIV STE 0,734
NIV KRU 0,508
STE KRU 0,861

Tab. 3-3 Zusammenhang der Indikatoren NIV, STE und KRU

Aus den zugrunde liegenden Korrelationskoeffizienten sowie den Parametern der

Schitzfunktion (siche Formel 3-16 und 3-17) konnen zwei Sachverhalte abgeleitet
werden:

1. Je hoher das Zinsniveau, desto geringer ist die Steigung der Zinsstrukturkurve.
2. Je groBer die Steigung, desto stirker ist die Kriimmung der Zinsstrukturkurve.

1) Dieser allgemein bekannte Sachverhalt wurde durch die Korrelationskoeffizienten sowie die
Vorzeichen der entsprechenden Regressionskoeffizienten der Schitzfunktion bestitigt.
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Um diese empirischen Zusammenhéinge zu beriicksichtigen, werden weitere Indikato-
ren abgeleitet,” die nicht oder zumindest deutlich geringer korreliert sind bzw. um

die Korrelationen bereinigt wurden:

STE,,

KRU,,

.2)3)

(geschitzte) nicht erklirte Steigung;

definiert als Abweichung von der "normalen” Steigung bei gegebenem
Niveau. Ist dieser Parameter gleich null, ist die Steigung in bezug auf das
Niveau der Zinsstrukturkurve durchschnittlich ("normal”).

Auf Basis der oben beschriebenen Regressionsanalyse ldBt sich fiir den
Parameter STE auch schreiben:

STE = STE, + STE,
bzw.: STE = STE, + 0,00524367 - 0,05776 NIV (3-16)
bzw.: STE, = STE - 0,00524367 + 0,05776 NIV

(geschitzte) nicht erklirte Kriimmung;

definiert als Abweichung von der "normalen" Kriimmung bei gegebener Stei-
gung. Ist dieser Parameter gleich null, ist die Kriimmung der Zinsstruktur-
kurve in bezug auf die Steigung durchschnittlich ("normal”). Die "normale”
Kriimmung wird von der gegebenen Steigung (erklirter und nicht erklérter
Teil) bestimmt, da das Bestimmtheitsma$ zwischen diesen Parametern relativ
hoch ist (0,861).

Auf Basis der durchgefiihrten Regressionsanalyse 148t sich fir den Parameter
KRU auch schreiben:

KRU = KRU, + KRU,,
bzw.: KRU KRU,, + 0,00054836 + 2,215452 STE (3-17)
bzw.: KRU,, KRU - 0,00054836 - 2,215452 STE

1) Das grundlegende Prinzip wurde bereits in Abschnitt 2.3.1.3 ausfiihrlich dargelegt.

2) Bei dem hier verwendeten Verfahren ist ein Vorteil zum vergleichbaren Ansatz der Faktoren-
analyse u. a. darin zu sehen, da8 die "Hauptindikatorvariable” (NIV) in der urspriinglichen
Form weiter verwendet wird und so auch die "Quelle des Markzinsrisikos" weiterhin gut inter-
pretierbar bleibt. Hinzu kommt, daf auf dieser Basis das Marktzinsrisiko spater auch gesteuert
werden kann.

Zur Faktorenanalyse siehe z. B. Schuchard-Ficher, Backhaus, Humme, Lohrberg, Plinke und
Schreiner (1980), S. 213-259.

3) Zur Problematik der Autokorrelation der Residuen siehe die Ausfihrungen in Abschnitt
3.4.1.2.2.
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Nach einigen Transformationen der Funktion 3-15, die dem Anhang V "Maodifikation
der Schitzfunktion der Deutschen Bundesbank (III)" entnommen werden konnen,
ergibt sich:

A

It

A + NIVB + STE, C + KRU,, D (3-18)
mit: A = 0,001297 - 0,001297 T +0,023815In T

B = 0,988957 +0,011040 T - 0,250510 In T

C = 0,191170 - 0,191170 T +4,337004 In T

D = 0,537665 - 0,537665 T +1,957616 In T

Es resultieren daraus folgende, in Tabelle 3-4 zusammengefafite BestimmtheitsmaBe

fiir die Variablen, wobei nunmehr keine Anzeichen fiir Multikollinearitit festzustellen
sind:

Variable 1 Variable 2 Bestimmtheitsmafe
NIV KRU,, 0,048
KRU,, STE,, 0,130
NIV STE,, 0,000
KRU,, STE 0,000

Tab. 3-4 Zusammenhang der Indikatoren NIV, STE,, und KRU,,

Fiir die Einschitzung des Marktzinsrisikos bzw. die Relevanz von Szenarien ist es .
interessant, die empirisch beobachteten Kapitalmarktzinssétze sowie die Ausprégungen
der die Zinsstrukturkurve determinierenden Indikatoren zu analysieren. Zu diesem
Zweck wurden fir den Zeitraum 1/67 bis 10/91 (also fiir ca. 24 Jahre) die Ver-
teilungen dieser Indikatoren untersucht und die wichtigsten beschreibenden Parameter
errechnet. In Tabelle 3-5 sind die Ergebnisse zusammengefafit.

£,=NIV| 15 2 STE | KRU [ STE,, | STE,. | KRU,, | KRU,,
Mittelwert || 6,711] 7,616( 7,805 0,137| 0,358] 0,137 0,000| 0,358| 0,000
Stdabw. 2,052 1,433] 1,243] 0,138 0,330 0,119] 0,071 0,307| 0,123
Minimum | 3,160| 5,080 5,630| -0,299|-0,495( 0,235| 0,132| -0,607| -0,346
Maximum | 13,140} 11,580{10,800] 0,419| 1,135} 0,342 0,188] 0,983| 0,346

Tab. 3-5 Empirisch ermittelte Spannbreiten der Indikatoren (in v. H.)

Die modifizierte Form der Schétzfunktion enthilt nun also Informationen iiber den
Zusammenhang der Parameter untereinander. Mit dem Niveau der Zinsstrukturkurve
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(NIV) liegt ebenso die damit verbundene "normale" Steigung sowie "normale"
Kriimmung fest. Falls eine Abweichung von der "normalen” Steigung vorliegt, kann
diese in Form der Variablen STE,, beriicksichtigt werden, die wiederum einen EinfluB
auf die "normale” Kriimmung hat. Abweichungen von der sich ergebenden "norma-

len" Kriimmung kénnen durch eine weitere Variable (KRU,,) erfaBt werden.

Die folgende Abbildung 3-4 wurde auf der Grundlage der ermittelten Spannbreiten
der Indikatoren erstellt. Aus ihr kann die Bedeutung der einzelnen Parameter fiir die
Form der Zinsstrukturkurve entnommen werden.
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Es zeigt sich, daB der Verlauf der Zinsstrukturkurve in erster Linie von dem
Parameter NIV abhiingt. EinfluB auf die Schitzwerte hat aber auch der Parameter
STE,,, wohingegen der Parameter KRU,, eine relativ geringe Wirkung auf die ge-
schitzten Marktzinssitze hat. Die Zinsstrukturkurve im Bereich 1 bis 10 Jahre 146t
sich also auf der Basis zweier Indikatoren nahezu volistindig beschreiben.

Einen Eindruck tiber den Fehler bei Vernachldssigung der Parameter STE,, und/oder
KRU,, gibt Anhang VI "Fehler bei Nicht-Beriicksichtigung von STE,, und/oder
KRU,. (Auszug)". Es zeigt sich, daB bei Verwendung einer statt dreier Variablen
(also nur NIV) Abweichungen von bis zu 1,5% auftreten. Wird als zweite Variable
die nicht erklirte Steigung (STE,.) genutzt, liegt dieser Wert immer unter 0,4 Pro-
zent. Die durchschnittliche Standardabweichung betrigt dann lediglich 0,05 Prozent.

Interessant ist es, die Differenzen der Schitzwerte auf Basis der modifizierten
Schiitzfunktionen zu den Umlaufrenditen zu betrachten (siche Anhang VII "Giite der
modifizierten Schitzfunktion (Auszug)"). Die Analyse wurde sowohl auf der
Grundlage der "normalen” wie auch der absoluten Differenzen durchgefiihrt. Auch
hier wird deutlich, daB der Fehler schon bei Verwendung der Parameter NIV und
STE,, gering ist; die dritte erkldrende Variable vermag das Ergebnis nur unwesentlich
zu verbessern. Bemerkenswert ist, daB der Erwartungswert der Fehler in allen
Bereichen gegen Null geht.

Abschlieffend sei erwihnt, daf} sich durch die Transformation der Regressions-
koeffizienten lediglich die Form der Funktion veréndert hat, der "Erklirungswert"
fiir die Kapitalmarktzinssitze ist demgegeniiber unveridndert.

3.1.3.4 Schitzung der Geldmarktzinssitze

Die Betrachtung der Zinsentwicklung am Geld- und Kapitalmarkt iiber knapp 25 Jahre
zeigt, daB der monatsdurchschnittliche Geldmarktzinssatz (im weiteren bezeichnet
als Geldmarktzinssatz oder GEM) ein relativ starkes "Eigenleben" aufweist. Dieses
bestitigt auch die zundchst durchgefiihrte Analyse des Zusammenhanges zwischen
dem Geldmarktzinssatz und den oben definierten Parametern fiir verschiedene Unter-
suchungszeitriume (jeweils bis 10/91). Die Ergebnisse konnen Tabelle 3-6 entnom-
men werden.
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Untersu- | Koeffizienten der Schitzfunktionen
chungs- R?
zeitraum
GEM,, = -0,0165 + NIV 1,14 0,79
ab GEM,, = -0,0165 + NIV 1,14 + STE_, (-2,95) 0,79
1967 GEM,, = -0,0184 + NIV 1,17 + STE_, (-1,59) + KRUne (-2,16) 0,80
GEM,, = -0,0092 + NIV 1,06 0,83
ab GEM,, = -0,0086 + NIV 1,06 + STE,, (-4,36) 0,84
1973 GEM,, = -0,0106 + NIV 1,08 + STE, (-3,46) + KRUne (-1,36) 0,85
GEM_, = -0,0066 + NIV 1,01 0,89
ab GEM,, = -0,0059 + NIV 1,00 + STE_, (-4,51) 0,91
1974 GEM,, = -0,0079 + NIV 1,03 + STE_, (-3,69) + KRUne (-1,27) 0,92
GEM,, = -0,0069 + NIV 1,02 0,90
ab GEM,, = -0,0047 + NIV 0,98 + STE_, (-5,56) 0,93
1975 GEM,, = -0,0066 + NIV 1,00 + STE_, (-4,71) + KRUne (-1,05) 0,93
GEM,, = -0,0020 + NIV 0,97 0,93
ab GEM,, = -0,0013 + NIV 0,95 + STE, (-3,74) 0,94
1979 GEM,, = -0,0045 + NIV 0,99 + STE,, (-1,88) + KRUne (-2,08) 0,95

Tab. 3-6 Schitzung der monatsdurchschnittlichen Geldmarktzinssitze (GEM) auf
Basis der Indikatoren NIV, STE,, und KRU,,

Die Residuen der Schitzungen fiir den Zeitraum 1/67 bis 10/91 sowie 1/79 bis 10/91
sind aus Abbildung 3-5 ersichtlich.

Es ist offensichtlich, daf die relativ niedrigen BestimmtheitsmaBe in den starken
Schwankungen des Geldmarktzinssatzes vor 1974 begriindet sind, also Heteroskedasti-
zitiit vorliegt.” Danach beginnende Analysen weisen deutlich hohere Bestimmtheits-
mafe auf.

Genaugenommen ist die Regression der beiden Zeitreihen nicht optimal, da monats-
durchschnittliche Werte mit stichtagsbezogen Werten (Stichtag ist das Monatsende)
geschiitzt werden. Daher wurde eine weitere Analyse auf der Basis eines modifizierten
Geldmarktzinssatzes (GEM2 = zweimonatsdurchschnittlicher Geldmarktzinssatz)
durchgefiihrt, deren Ergebnisse Tabelle 3-7 entnommen werden kdnnen.

1) Vgl. Schneeweil (1971), S. 39 und 190-194, Schaich (1977), S. 263, Schuchard-Ficher,
Backhaus, Humme, Lohrberg, Plinke und Schreiner (1980), S. 100.
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Untersu- | Koeffizienten der Schitzfunktionen
chungs- R?
zeitraum
GEM2_, = -0,0160 + NIV 1,14 0,82
ab GEM2, = -0,0160 + NIV 1,14 + STE, (-3,00) 0,83
1967 GEM2,, = -0,0179 + NIV 1,17 + STE, (-1,66) + KRUne(Z 13) 0,84
GEM2,, = -0,0089 + NIV 1,06 0,87
ab GEM2,, = -0,0082 + NIV 1,05 + STE_, (-4,36) 0,88
1973 GEM2,, = -0,0101 + NIV 1,07 + STE,, (-3,49) + KRUne (-1,31) 0,89
GEM2,, = -0,0065 + NIV 1,01 0,91
ab GEM2,, = -0,0057 + NIV 1,00 + STE,, (-4,78) 0,94
1974 GEM2,, = -0,0075 + NIV 1,02 + STE, (4,01) + KRUne( 1,19) 0,94
GEM2,, = -0,0069 + NIV 1,02 0,91
ab GEM2,, = -0,0047 + NIV 0,98 + STE,, (-5,79) 0,95
1975 GEM2,, = -0,0063 + NIV 1,00 + STE,, (-5,03) + KRUue (-0,94) 0,95
GEM2_ = -0,0018 + NIV 0,97 0,95
ab GEM2,, = -0,0012 + NIV 0,95 + STE_, (-3,90) 0,95
1979 GEM2,, = -0,0046 + NIV 1,00 + STE_, (-1,90) + KRUne (-2,24) 0,96

Tab. 3-7 Schitzung der zweimonatsdurchschnittlichen Geldmarktzinssitze (GEM2)
auf Basis der Indikatoren NIV, STE,, und KRU,,

Der Unterschied der Ergebnisse ist relativ gering. Um den Verlauf der Geldmarkt-
zinssitze nicht zu nivellieren und die Werte méglichst einfach darzustellen, wird der
Geldmarktzinssatz im weiteren Verlauf der Arbeit wie folgt beschrieben (vgl.

Tabelle 3-6):
GEM = GEM,, + GEM,, (3-19)

GEM

-0,0045 +NIV 0,99 +STE,(- 1,88) +KRU,(- 2,08) +GEM,, (3-20)

Die Tabelle im Anhang VIII "Schitzung GEM fiir 1/79 bis 10/91 auf Basis der
Parameter NIV, STE_ und KRU, " gibt eine Vorstellung iiber die Hohe des Parame-
ters GEM,, (also des Schitzfehlers). Da das Bestimmtheitsmaf bei ausschlieBlicher
Verwendung des Parameters NIV nur unwesentlich geringer ist, kann schon mit
diesem einen Indikator der Geldmarktzinssatz recht gut abgebildet werden.”

1) Vgl. Tabelle 36 "Schitzung der monatsdurchschnittlichen Geldmarktzinssitze (GEM) auf Basis
der Indikatoren NIV, STE,, und KRU_,".
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3.2 Festlegung des Referenzszenariums
3.2.1 Ansiitze zur Ermittlung erwarteter Marktzinssiitze

Bezugnehmend auf die Definition des "allgemeinen Marktzinsrisikos" in Abschnitt
2.3.2.1 sind nun die Mdglichkeiten der Konkretisierung der zweiten Komponente
dieser Definition zu diskutieren. Mit der Festlegung der erwarteten Marktzinsentwick-
lung wird indirekt auch die erwartete Entwicklung der ZielgroBe(n) bestimmt.

Wenn auch die Zinsstrukturkurve in einem Zeitpunkt gut auf der Grundlage der in
Abschnitt 3.1.3 vorgestellten empirisch-statistischen Schitzfunktionen bestimmt
werden kann, so bietet dieses Konzept nur sehr begrenzte Moglichkeiten® zur Er-
mittlung von Erwartungen iiber kiinftige Zinsstrukturkurven. Daher muB ein Ansatz
gefunden werden, um dieses Konzept in der Weise zu erginzen, daB auch erwartete
Zinsstrukturkurven ermittelt werden kdnnen.

Im Schrifttum zum Management des Marktzinsrisikos werden verschiedene Verfahren
zur Bestimmung des Referenzszenariums vorgeschlagen. Die einfachste Moglichkeit,
namlich die Ermittlung der ZielgroBe auf der Grundlage konstanter Zinssétze, kann
allerdings kaum befriedigen.? Lediglich bei einer (relativ) flachen Zinsstrukturkurve
sollte von erwarteten konstanten Marktzinssétzen ausgegangen werden. Je steiler aber
die Yield Curve verlauft, desto weniger sinnvoll ist diese Vorgehensweise, wie die
folgenden Ausfiihrungen zeigen werden.

Eine Reihe anderer Konzepte basieren auf der Beobachtung historischer Marktzins-
entwicklungen. So ermittelt Herzog auf der Grundlage empirischer Daten (fiir den
Zeitraum Dezember 1971 bis Dezember 1986) zunichst fiinf typische Zinscluster”,
die den Zusammenhang der im Modell verwendeten Zinssiitze abbilden. Indem
Herzog den einzelnen Clustern Ubergangswahrscheinlichkeiten als InputgréBen fiir
einen Markov-Proze zuordnet und das Startcluster bestimmt, wird auch die "erwarte-
te" Zinsentwicklung (ndmlich das arithmetische Mittel der Zinssétze in jedem Zeit-
punkt) festgelegt, wenn auch nicht explizit vorgegeben.¥

Auch Wild bildet den Zusammenhang der Zinssitze auf der Basis historisch ermittel-
ter Daten ab. In einem stochastischen Simulationsmodell wird hier zuniichst der "lang-
fristige Zinssatz" mittels eines autoregressiven stochastischen Prozesses 3. Ordnung

1) So konnte beispielsweise eine Schitzung auf der Basis der aus den empirischen Daten
ermittelten Koeffizienten bzw. Indikatoren im Zeitablauf durchgefiihrt werden.

2) Vgl. Herzog (1990), S. 117-119 sowie Anhang I "Definitionen des Zinsinderungsrisikos".

3) Jedes Zinscluster beschreibt in diesem Zusammenhang eine aus historischen Daten ermittelte
"libliche” Kombination aller im Modell verwendeten Zinssitze.
Zur Clusteranalyse siehe z. B. Schuchard-Ficher, Backhaus, Humme, Lohrberg, Plinke und
Schreiner (1980), S. 105-150, Hartung und Elpelt (1984), S. 443-503.

4) Herzog (1990), S. 226-233.
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generiert. In (mittelbarer oder unmittelbarer) Abhéngigkeit von dieser Grofie und
unter Verwendung von Storvariablen werden dann die restlichen Grofien, wie z. B.
die anderen Zinssitze, errechnet.” Damit flieBen auch in dieses Modell Annahmen
iiber die Verteilungen der zukiinftigen Zinssitze ein. :

Der Riickgriff auf empirische Marktzinsverldufe - und die damit verbundene
Verwendung von Erwartungswerten bzw. Zufallsverteilungen fiir die Entwicklung
der Zinssitze - ist allerdings problematisch, da unterstellt wird, da8 die historisch
beobachteten Zusammenhiinge auf die Zukunft iibertragbar sind.

Grundsitzlich ist es auch moglich, die erwarteten Zinssitze in Modellen zum
Marktzinsrisiko-Management auf der Grundlage der verschiedenen Zinstheorien zu
quantifizieren.” Diese Vorgehensweise ist aber ebenso als ungeeignet zu bezeichnen,
weil keine der Zinstheorien als allgemein anerkannt und sicher zutreffend bezeichnet
werden kann.

In verschiedenen Konzepten zum Management von Marktzinsrisiken wird darauf
hingewiesen, daB die (subjektive) Prognose der Marktzinsentwicklung eine Voraus-
setzung fiir das Risiko-Management sei.” Dieser Feststellung kann hier nur bedingt
zugestimmt werden. Selbstverstindlich ist es mdglich, die erwarteten Marktzinssitze
auf der Basis fundamentaler oder technischer Zinsprognoseverfahren zu ermitteln.”
‘Unterschiedlich prognostizierte Zinsverldufe fiihrten dann allerdings dazu, da das
Marktzinsrisiko verschieden quantifiziert wird. Da auch die Beurteilung des Siche-

rungserfolges anhand des Referenzszenariums erfolgt, wiirde dieses an Objektivitit
einbiifen.

Wenn hier auch nicht angezweifelt wird, da Zinsprognosen im Rahmen des aktiven
Risiko-Managements sinnvoll eingesetzt werden konnen, so ist im Rahmen der
Quantifizierung des Marktzinsrisikos zundichst von "objektiv erwarteten” Zinssétzen
auszugehen. Weichen diese von den "subjektiv erwarteten” ab, konnen darauf
aufbauend bewuBt Positionen gedffnet oder geschlossen werden.

Das Management kann dann in bezug auf die wissentlich eingegangene offene
Zinsposition (ex post) beurteilt werden, indem eine Gegeniiberstellung der Werte fir

1) Wild (1987a), S. 34-41 und 42-169.

2) Da diese bereits Gegenstand einer Vielzahl wissenschaftlicher Untersuchungen waren, kann

hier darauf verzichtet werden, die einzelnen Theorien darzustellen sowie deren empirische
Relevanz zu diskutieren.
Siehe z. B. Kath (1972), FaBbender (1973), FaBbender (1977), Albrecht (1986), Bessler (1987),
S. 50-55, Biischgen (1988), S. 1002-1009, Strobl (1989), S. E1 bis E6, Walz und Weber
(1989a), S. 134 f., Berger (1990), S. 161-170, Deutsche Bundesbank (1991a), S. 40-42,
Leithner (1991) und die in diesen Quellen angegebene Literatur.

3) Vgl Strobl (1989), S. 245-247.

4)  Auch zu dieser Thematik sei auf die grofie Anzahl Publikationen verwiesen.

Siehe z. B. Welcker (1983), Bangert (1987), S. 267-281, Heri (1988), Rehm (1988), Schober
(1988), Strobl (1989), S. 247-258, Hauser und Reisert (1990), Schaumloffel (1991), Wild
(1991). ’
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die ZielgrdBe bei erwarteten und bei tatsichlich eingetretenen Marktzinssétzen erfolgt.
Dafiir ist aber Voraussetzung, daB das Management auch tatsichlich die Méglichkeit
hatte, den Wert der ZielgroBe bei Eintritt erwarteter Zinssitze durch Immunisierungs-
maBnahmen zu sichern.

3.2.2 Konkretisierung der Anforderungen beziiglich des Referenzszenariums

Im letzten Abschnitt wurden die Probleme dargestellt, die sich bei der Festlegung
der erwarteten Zinssitze auf der Grundlage der in der Literatur iiblichen Verfahren
ergeben. Daraus resultieren unter Bezugnahme auf den Abschnitt 2.1.2 folgende
konkretisierte Anforderungen:

- Die erwarteten Zinssiitze miissen objektiv und nachvollziehbar berechnet werden
konnen. Dabei soll die Giiltigkeit einer Zinstheorie nicht erforderlich sein und
auf die Verwendung historischer Zinsentwicklungen sowie Zinsprognosen ver-
zichtet werden.

Da weder Zinstheorien noch historische Zinsverldufe oder Zinsprognosen eine
widerspruchsfreie Festlegung der Referenzwerte erlauben, soll auf sie (bei der
Festlegung des Referenzszenariums) verzichtet werden. Durch den Ausschluff
subjektiver Elemente und die Nachvollziehbarkeit der Rechnungen wird die Trans-

parenz des Verfahrens erhSht (Interpretierbarkeit) und die Ermittlung der Referenz-
werte vereinheitlicht (Einfachheit).

- Am Markt fiir Zins-Futures realisierbare Terminzinssitze sollen in die Bestim-
mung erwarteter Marktzinssitze eher einfliefen, als beispielsweise aus Kassazins-
sitzen abgeleitete theoretische Werte.

Durch die (mdglichst weitgehende) Verwendung von Marktpreisen potentieller Siche-
rungsinstrumente ergibt sich die Verbindung zur Steuerungskomponente des Modells
(Steverungsadiquanz). Hinzu kommt, daB auf diese Weise beriicksichtigt wird, daB
mit Hedgingstrategien auf der Grundlage dieser Instrumente nur die Folgen nicht
erwarteter Marktzinsidnderungen ausgeglichen werden kénnen. Oder anders ausge-
driickt: Nur die wirklich realisierbaren Terminzinssitze ermoglichen die Bestimmung
des gegen Marktzinsinderungen tatsiichlich sicherbaren Erfolgs (Interpretierbarkeit).
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3.2.3 Lisungsvorschlag auf Basis antizipierter Marktzinssiitze (TBF-Konzept)

Der im weiteren vorgestellte Ansatz, der die genannten Anforderungen erfiillt, weist
Parallelen zur Erwartungstheorie auf, bedarf aber nicht deren Pramissen. Die Idee
besteht darin, aus gegenwirtig realisierbaren Kursen fiir Zins-Futures die erwarteten
(antizipierten) Marktzinssitze so weit wie moglich abzuleiten. Daher wird dieser
Ansatz als "TBE-Konzept" (Terminzinssitze auf der Basis von Futures-Preisen)
tituliert.

Grundlage des TBF-Konzeptes ist die Fragestellung, bei welcher Marktzinsentwick-
lung der Erfolg aus heute gehandelten Futures gleich null ist und gegen welche
Marktzinsentwicklung eine Sicherung mit Zins-Futures daher nicht mdglich ist. Bei
der Festlegung des "Referenzszenariums" werden also die zukiinftigen Zinssatze als
Ausgangspunkt gewihlt, die heute mit Zinstermingeschiften realisierbar waren, womit
die Giiltigkeit der Erwartungstheorie nicht unterstellt zu werden braucht.

Die alternative Herangehensweise bestiinde darin, die Terminzinssdtze aus der
gegenwirtigen Zinsstrukturkurve abzuleiten.” Im Gegensatz zu dem hier vorgeschla-
genen Konzept wire damit aber nicht zwangsldufig die Méglichkeit verbunden, die
so errechneten Terminzinssitze tatsiichlich realisieren zu konnen. Sie stellten also
insofern nur eine "theoretische Opportunitdt" dar, wohingegen die Verwendung
aktueller Futures-Kurse (in Abhingigkeit von der Tiefe der Futures-Mirkte) die
tatsiichliche Moglichkeit der (heutigen) Realisation dieser zukiinftigen Zinssétze
gewihrleistet.

In Abhingigkeit von der Art und Anzahl verfiigbarer Zins-Futures lassen sich so
zunichst einzelne, tatsichlich realisierbare Terminzinssitze ermitteln. Wird dieses
Konzept dann mit dem in Abschnitt 3.1.3 entwickelten Ansatz zur Abbildung der
Zinsstrukturkurve kombiniert, konnen daraus die dazwischen liegenden Terminzins-
sitze fiir alle Laufzeiten berechnet werden. Zur konkreten Umsetzung dieses Ansatzes
auf der Grundlage von drei verfiigbaren Zins-Futures auf Basiswerte mit unter-
schiedlicher Zinsbindungsdauer siche Abschnitt 4.1.2.2.

1) Vgl. Doerks (1991), Marusev und Pfingsten (1992) sowie Abschnitt 3.4.3.
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3.3 Auswahl geeigneter Zielgrofien

3.3.1 Darstellung relevanter Zielgrofien

Bevor iiber eine ZielgroBe”, an der die Wirkung des Marktzinsrisikos abgebildet
und gemessen werden soll, entschieden werden kann, ist festzulegen, fiir welche Ziel-
gruppe diese GroBe definiert wird und welche Zielsetzung diese Gruppe verfolgen
konnte.” “Risiko ist (...) an Ziele gebunden, und da nur Subjekte Ziele verfolgen
konnen, ist Risiko ein subjektbezogener Begriff."

Am "Erfolg" eines Kreditinstitutes und damit direkt oder indirekt auch am Marktzins-
risiko sind viele verschiedene Personen bzw. Personengruppen interessiert.” Diese

haben eine Vielzahl individueller Zielvorstellungen, von denen in Abbildung 3-6 nur
einige genannt sind.”

am Marktzinsrisiko interessierte mdgliche Ziele dieser Beteiligten (Nut-

Personengruppen zenmaximierung iber...)

Unternehmensleitung (Vorstand, hohes Gehalt oder hohe Gewinnbetei-

Aufsichtsrat) ligung, Prestige

andere Mitarbeiter der sicheres, hohes Gehalt

Unternehmung

Eigenkapitalgeber angemessene Verzinsung des Eigen-
kapitals

Kunden, insbesondere Einleger | Sicherheit der Einlagen und Verzinsung

Bundesaufsichtsamt fiir das Kredit- | Funktionen- und Einlegerschutz

wesen, Deutsche Bundesbank, Fiskus

Abb. 3-6 Ziele der am Marktzinsrisiko der Bank interessierten Personengruppen

Grundsitzlich ist festzustellen, daB es ein fiir alle Personengruppen identisches Ziel
nicht gibt. Bei der Formulierung eines bankbetrieblichen Gesamtziels konkurrieren
daher die Individualziele der am ZielbildungsprozeB Beteiligten. Aus diesen bilden

1)  Zum Begriff "Ziel" siche Biischgen (1991), S. 391.

2) Die Festlegung von Zielen ist Grundlage fiir die Definition des (bankbetrieblich) relevanten
Risikos.
Vgl. Braun (1982), S. 26 f., Holscher (1987a), S. 6 f.
"Unsicherheitssituationen werden daher erst in Verbindung mit der Moglichkeit einer Nicht-
erfilllung bestimmter Ziele zu einer Risikosituation."
Holscher (1987a), S. 6 f.

3) Streitferdt (1973), S. 7.

4) Vgl. Emmerich (1978), S. 116-120, Benner (1983), S. 318-424, Strobl (1989), S. 69 f.

5) Vgl. Benner (1983), S. 324-326.
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sich u. a. durch Verhandlungen letztendlich die "allgemeingiiltigen Ziele der Bank"
heraus.”

Allgemein formulierte Oberziele, die in Beziehung zueinander stehen konnen®, sind
zu operationalisieren, indem sie in konkretere Subziele iberfiihrt werden. Zu
unterscheiden sind dabei u. a. bankbetriebliche Ziele quantitativer (z. B. Erzielung
eines bestimmten Jahresiiberschusses oder Maximierung des Firmenmarktwertes)
sowie qualitativer Art (z. B. bestmdgliche Betreuung der Kunden, Aufstiegsmdglich-
keiten und Sicherheit fir das Personal).”

Ein Ansatz zur Erfassung und Ordnung relevanter Ziele sind Zielsysteme?, deren
Komponenten fiir Bankbetriebe insbesondere die folgenden sind:

- Gewinn bzw. Rentabilitdt,
- Sicherheit,

- Liquiditdt,

- Wachstum,

- Markanteil,

- Standing bzw. Prestige."

Von diesen Zielgrofien wird hiufig der langfristige Gewinn als dominierend betrach-
tet.9 Das Streben nach langfristiger Gewinnmaximierung kann in Konkurrenz zu
anderen Zielen stehen, wie z. B. dem Sicherheitsstreben. '
Wenn es auch theoretisch reizvoll erscheint, mehrere Ziele als konkurrierende
Oberziele zu betrachten, so wird dem praktikableren Weg "Gewinnmaximierung unter
Beachtung von Nebenbedingungen” (z. B. durch Angabe einer Héchstwahrscheinlich-

1) Dolff (1974), S. 18 f., Fischer (1978), S. 209, Eilenberger (1982), S. 304-306, Bamberg und
Coenenberg (1991), S. 6-10, Biischgen (1991), S. 391-392 und 400-408, Siichting (1992),
S. 313-315.

2) Zum grundsitzlichen Problem der Multikausalitit wirtschaftlicher Entscheidungen siche Bartel
(1990), S. 56 f.
Unter anderem wird zwischen Zielneutralitit, Zielantinomie, Zielkomplementaritit und Zielkon-
kurrenz unterschieden.
Siehe z. B. Biischgen (1991), S. 392 f.

3) Fiir andere Ansitze zur Typisierung von Zielen siche Kugler (1985), S. 39-45 und die dort
angegebene Literatur, Biischgen (1991), S. 394-396.

4) Biischgen (1991), S. 392-394.

5) Kugler (1985), S. 40.

6) Unterschiedliche (dominierende) Ziele werden fiir verschiedene Institutsgruppen genannt, die
einen bestimmten, teilweise gesetzlich fixierten Grundauftrag zu erfiillen haben.
Vgl. Mertin (1978), Schmitz (1978), Swoboda (1978).
Im allgemeinen wird aber davon ausgegangen, daf} inzwischenz. B. auch fiir Genossenschafts-
banken und Sparkassen das Oberziel "Gewinnmaximierung” unterstellt werden kann.
Vgl. Dolff (1974), S. 16, Fischer (1978), S. 206-210, Eilenberger (1982), S. 300-302,
Dieckhoner (1984), S. 186, Bangert (1987), S. 40 f., Siichting (1992), S. 315-317.
Zur Diskussion einzelner ZielgroBen siehe auch Bessler (1987), S. 154-167, Biischgen (1991),
S. 396-400.
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keit fiir den Ruinfall oder konkreter Risikokennzahlen®) hiufig der Vorrang einge-
raumt.?

Im Rahmen der Operationalisierung bietet sich eine Vielzahl méglicher gewinn- bzw.
erfolgsorientierter ZielgroBen® an, die teilweise auch in verschiedenen Ansitzen
zur Abbildung des Marktzinsrisikos® Verwendung finden. So wiire es moglich, die
Auswirkungen von Marktzinsinderungen auf z. B. folgende GrdBen zu ermitteln:®

absolute Werte
- Zinsiiberschufl
- Rohertrag
- Betriebsergebnis vor Steuern
- Reingewinn vor oder nach Steuern
- Eigenkapital vor oder nach Steuern
- steuerrechtlich
(Basis: Betriebseinnahmen und -ausgaben)
- handelsrechtlich
(Basis: Ertriige und Aufwendungen)
Eigenkapital plus stille Reserven und Marktwert der Unternehmung

relative Werte®

- Bruttozinsspanne (ZinsiiberschuB / Geschiftsvolumen)

- Nettozinsspanne (Betriebsergebnis vor Steuern / Geschiftsvolumen)

- Reingewinnspanne (Reingewinn vor Steuern / Geschiftsvolumen)

- Eigenkapital-Rentabilitit vor oder nach Steuern (Reingewinn / Eigenkapital)

Jede dieser GréBen lieBe sich in verschiedenen Zeitpunkten (Zinsspannen, Eigenkapi-
tal, stille Reserven) bzw. Zeitriumen (Zinsiiberschu8, Betriebsergebnis, Reingewinn,
durchschnittliche Zinsspannen) beobachten.

1

2)

3)

4

5)
6)

Fiir die verschiedenen banktypischen Risiken schligt Schierenbeck jeweils mehrere Kennzahlen
vor.

Schierenbeck (1991).

Vgl. Biischgen (1991), S. 654, die angegebene Literatur in Benner (1971), S. 48 f. und Bangert
(1987), S. 42.

Eine differenziertere Definition bankbetrieblicher Ziele kann iiber die Anspruchsanpassungs-
theorie erfolgen.

Siehe Kolbeck (1971), S. 81-139, Dolff (1974), S. 20-25, Laux (1982), S. 52-56 und die dort
angegebene Literatur.

Zu den Moglichkeiten der Definition des "Gewinns" siche Benner (1983), S. 328-337.

So lassen sich insbesondere kalkulatorische (auf der Grundlage der Kosten- und Leistungsrech-
nung), pagatorische (nach der Aufwands- und Ertragsrechnung) sowie Kapitalgewinne (pagatori-
scher Gewinn zuztiglich Fremdkapitalzinsen) unterscheiden.

Eine Ubersicht iiber die in der Literatur vorgeschlagenen Zielgrofien zur Quantifizierung des
Marktzinsrisikos gibt Herzog (1990), S. 13.

Vgl. Abbildung 2-2 "Hierarchie der Gesamtbankergebniskomponenten”.

Vgl. Schierenbeck (1991), S. 328-355.
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3.3.2 Der Zusammenhang der Zielgriflen

Die Vollstindigkeit der ZielgrdBe bzw. der Aggregationsgrad hat zwei Dimensionen:
eine inhaltliche (z. B. in der Uberfithrung des Zinsiiberschusses und der anderen
Ergebmskomponenten in den Reingewinn) und eine zeitliche (z. B. in der Uber-
fithrung des Eigenkapitals mehrerer Jahre in das Eigenkapital am Ende des Beobach-
tungszeitraumes). So werden je nach gewihlter Zielgrofe a priori eine Reihe
bankbetrieblicher Faktoren einbezogen bzw. ausgeschlossen:?

- Die am stirksten aggregierten ZielgroBen sind das Eigenkapital plus stille
Reserven und der Marktwert der Unternehmung.

- Reingewinn, Eigenkapital-Rentabilitit und Eigenkapital nach Steuern sind
ebenfalls relativ stark aggregierte Werte, wobei sich schon hier Effekte von
Marktzinsinderungen, die in Perioden nach Ermittlung dieser GroBen eintreten,
nicht niederschlagen.

- Werden der Reingewinn, dic Eigenkapital-Rentabilitit oder das Eigenkapital vor
Steuern betrachtet, finden zusitzlich steuerliche Effekte keine Beriicksichtigung.

- Wesentlich weniger stark aggregiert sind die GroBen Betriebsergebnis und
Nettozinsspanne, weil sich in diesen Werten dariiber hinaus Verinderungen der
auBerordentlichen Aufwendungen und Ertrige (u. a. Kursgewinne und -verluste
sowie Kreditausfille) nicht niederschlagen.

- Wird schlieBlich der Rohertrag als Zielgrofe ausgewdhlt, finden zusitzlich
Verinderungen im Betriebsbereich - also Personal- und Sachaufwendungen -
keine Beriicksichtigung.

- Wird als am wenigsten aggregierte ZielgroBe der Zinsiiberschuf oder die Brutto-
zinsspanne betrachtet, werden neben den oben angefiihrten Komponenten Ver-
anderungen des Provisionsiiberschusses bei Marktzinsdnderungen nicht erfaBt.

Mit der Auswahl einer stark aggregierten Zielgrofe, wie z. B. dem Eigenkapital,
muB aber nicht verbunden sein, daB deren Ausprigungen bei Marktzinsdnderungen
wirklich vollstindig abzubilden versucht werden. Vielmehr ist es iblich, bestimmte
potentielle Zusammenhzinge zwischen den Veréinderungen von Marktzinssétzen und
der jeweiligen ZielgroBe auszugrenzen und sie damit als konstant bzw. unabhingig

1) Vgl. Abbildung 2-2 "Hierarchie der Gesamtbankergebniskomponenten”.
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von Marktzinsénderungen anzusehen.” Dieser Vorgang, der grundsitzlich sinnvoll
bzw. notwendig sein kann, sollte allerdings explizit verdeutlicht werden und nicht,
wie es hiufig der Fall ist, erst aus der Beschreibung des Modells abgeleitet werden
konnen. Nicht zuletzt aus diesem Grund wurde in Abschnitt 2.3 vorgeschlagen, die
Ausgrenzung von wesentlichen Wirkungszusammenhingen direkt in die Definition
des Risikobegriffs aufzunehmen.

Zunichst ist zu diskutieren, welche ZielgroBen fiir das Management des Marktzins-
risikos geeignet sind, d. h. welche Wirkungszusammenhiinge schon durch die Wahl
des RisikomaBstabes ausgegrenzt werden sollten.

Mit relativ wenig aggregierten ZielgroBen, wie z. B. dem ZinsiiberschuB8 des nichsten
Geschiiftsjahres, ist der Vorteil verbunden, daB sie fiir den Fall der Markizinsinde-
rungen relativ einfach zu ermitteln sind. Es ergeben sich vergleichsweise geringe
Prognoseprobleme hinsichtlich der zu beriicksichtigenden unsicheren GréBen. Daher

konnen die wenig aggregierten ZielgroBen relativ objektiv, sicher und genau
berechnet werden.

Wie oben gezeigt, wird mit der Wahl derartiger ZielgroBen aber a priori ein
erheblicher Teil der mit Marktzinsinderungen einhergehenden Erfolgswirkungen
vernachlissigt, so daB diese nur eine ZwischengroBe auf dem Weg zur Ermittlung
des Marktzinsrisikos darstellen sollten.?

Die sowohl in inhaltlicher wie auch in' zeitlicher Hinsicht am_stiirksten aggregierten
ZielgroBen sind das Eigenkapital plus stille Reserven sowie der Marktwert der
Unternehmung.?

1) So schldgt z. B. Holscher vor, die Reingewinnspanne als ZielgroBe zu wihlen, die in diese
GroBe einflieBende Nettobedarfsspanne aber als konstant anzunehmen.

Holscher (1987a), S. 7 f.

2) Interessant ist in diesem Zusammenhang auch die “"Weiterentwicklung der Marktzinsmethode"
in Form einer Riickbesinnung auf die ZielgroBe "Barwert". In Verdffentlichungen jiingeren
Datums wird vorgeschlagen, die ZielgroBe "Zinsmarge" zugunsten der ZielgroBe “Barwert"
aufzugeben. Der Vorschlag wird insbesondere mit der begrenzten Aussage- und Steuerungsfi-
higkeit der Zinsmarge begriindet. Letztendlich scheint sich damit die Einsicht durchzusetzen,
daB ZielgroBen nicht nur einen Teil der Erfolgswirkungen (der aktuellen Periode) abbilden
sollten.

Vgl. Schierenbeck und Marusev (1990), Benke, Gebauer und Piaskowski (1991).

3) Die Grundlagen dieser Ansitze finden sich in der Allgemeinen Betriebswirtschaftslehre unter
den Stichwortern “Investitionsrechnungsverfahren, (Netto-)barwertmethode, Kapitalwert-
bzw. Endwertrechnungen” usw. In der einfachen Form werden Zahlungen, die in verschiedenen
Zeitpunkten erwartet werden, mit Hilfe bestimmter Zinssitze auf- bzw. abgezinst und damit
vergleichbar im Sinne von addierbar gemacht. In weiterfiihrenden Modellen werden dann
auch Unsicherheit sowie Interdependenzen zwischen verschiedenen Investitionsalternativen
einerseits sowie der Finanzierung andererseits beriicksichtigt.

(Fortsetzung...)
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Auf Basis dieser Grofien wire es prinzipiell méglich, die mit Marktzinsénderungen
einhergehenden Erfolgswirkungen vollstindig und in einer Zahl abzubilden. Das gilt
sowohl in inhaltlicher wie auch in zeitlicher Hinsicht, weil die Verénderungen
relevanter bankbetrieblicher Faktoren beziiglich aller Unternehmensbereiche jeder
ukiinftigen Periode beriicksichtigt werden konnten. Aus diesem Grund soll zunichst
eine extreme ZielgroBe betrachtet werden, die im weiteren als "kapitaltheoretisches
Reinvermégen" bezeichnet wird:

Als kapitaltheoretisches Reinvermégen soll die Summe aller marktgerecht bewerteten
zukiinftigen Zahlungen aus der Unternchmenstitigkeit bezeichnet werden?. Die
Ausprigungen dieser Grofie bei verschiedenen Marktzinsentwicklungen kdnnen
(theoretisch) ermittelt werden, indem fiir die jeweiligen Marktzinsszenarien zunéchst
die vollstindigen Ein- und Auszahlungspline aufgestellt werden. Die Summe der
diskontierten Zahlungen ergibt dann das jeweilige Reinvermdgen, wobei die Ab-
zinsung mit den den Szenarien entsprechenden Marktzinssitzen zu erfolgen hat. Die
Differenz zwischen dem gegenwiirtigen Reinvermdgen und dem Reinvermdgen bei
Annahme einer Marktzinsinderung konnte auch als potentieller Solvenzeffekt
bezeichnet werden.?

Bei der Umsetzung von Konzepten auf der Basis derartiger GroBen mit der Zielset-
“zung einer vollstindigen Erfassung der mit Marktzinsinderungen einhergehenden
Erfolgswirkungen treten verschiedene Probleme auf. Diese lassen sich auf zwei
grundlegende Problemkreise zuriickfiihren: -

1. Die Ermittlung der Ein- und Auszahlungspline fiir verschiedene Marktzins-
szenarien ist nicht unproblematisch, da nur ein Teil der (zukiinftigen) Zahlungen
sicher und damit einfach prognostizierbar ist. Ein groBer Teil der Zahlungen ist
dagegen unsicher, wobei in vielen Fllen schwer quantifizierbare Abhiingigkeiten
mit den (unsicheren) zukiinftigen Marktzinssitzen zu beriicksichtigen sind.”

3)(...Fortsetzung)

Siehe z. B. Schierenbeck (1989), S. 301-367, Schneider (1990), S. 70-106, Spremann (1990),
S. 345-377, Perridon und Steiner (1991), S. 56-94.

1) Das kapitaltheoretische Reinvermdgen weist eine gewisse Ahnlichkeit mit dem Ertragswert oder
Marktwert einer Unternehmung (im Fortfiihrungsfall) auf. Die Berechnungen des Marktwertes
basieren aber meist direkt auf den Differenzen der Ein- und Auszahlungen und damit auf den
erwarteten Entnahmen seitens der Unternehmenseigner. Hier soll hingegen eher das Zustande-
kommen des Entnahmestroms im Mittelpunkt der Betrachtung stehen. Zu mit dem kapital-
theoretischen Reinvermdgen verwandten Grofen siehe Moxter (1976), S. 344-352 und
Schneider (1990).

2) Vgl. Schmidt (1981a), S. 252-260.

Die Ausfilhrungen bei Schmidt beziehen sich zwar ausschlieflich auf Reinvermdgensinderungen
aufgrund von Wertinderungen bei festverzinslichen Positionen, sie konnten aber prinzipiell
auf die obigen Darstellungen iibertragen werden.

3) Zu in der bankbetrieblichen Praxis verwendeten Prognoseverfahren siche z. B. Abels und
Fufinger (1976), Eufinger und Ring (1982), Eufinger (1983), Erbar, Nagel, Giimbel und Ring
(1986), Gies (1990a), Gies (1990b).
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Wihrend also die Zahlungen z. B. aus bestehenden Festzinspositionen relativ
leicht zu erfassen sind, ist dieses fiir vertraglich (noch) nicht fixierte bzw. stark
fremdbestimmte Zahlungen problematisch. Als Beispiel seien Zahlungen aufgrund
bestehender Spareinlagenbestinde genannt. Zu iiberlegen ist des weiteren, ob
nicht grundsitzlich alle erwarteten Zahlungen, also auch die aus dem erwarteten
Neugeschift, beriicksichtigt werden sollten, da nur so das gesamte Reinvermdgen
der Unternehmung bestimmt werden kann.

Hinzu kommt, daB zur vollstindigen Berechnung des kapitaltheoretischen Rein-
vermdgens auch (Steuer-)Zahlungen und Gewinnausschiittungen ermittelt werden
miiiten und damit deren Bemessungsgrundlagen, also der erwartete (handels-
bzw. steuerrechtliche) JahresiiberschuB (somit auch Aufwendungen und Ertrige
bzw. Betriebseinnahmen und -ausgaben).

Die Problematik der Erfassung von Interdependenzen zukiinftiger Zahlungen
existiert also auch bei diesem Ansatz. Mehr noch, aus dem prinzipiell unbe-
grenzten Planungshorizont werden sogar schwerer wiegende Probleme resultie-
ren, als bei Modellen auf der Grundlage mit in zeitlicher Hinsicht geringer
aggregierter ZielgroBen.

Feststellung: Anderungen des kapitaltheoretischen Reinvermégens kénnen aus

Abweichungen von den in t, erwarteten zukiinftigen Zahlungen bei Markt-
zinsdnderungen resultieren.

2. Der zweite Problemkreis bezieht sich auf die Wahl der “richtigen" Diskon-
tierungsfaktoren in der Ausgangslage sowie bei Marktzinsinderungen. Das
kapitaltheoretische Reinvermdgen einer Bank wird in diesem Fall dadurch
beeinfluBt, daB zukiinftige Zahlungen mit einem anderen als dem gegenwiirtig
giiltigen Zinssatz diskontiert werden. Die Problematik der Wahl des “richtigen"
Abzinsungsfaktors ist dabei nicht zuletzt in der Unsicherheit eines Teils der Zah-
lungen begriindet.

Feststellung: Anderungen des kapitaltheoretischen Reinvermdgens kénnen auch
in verinderten Abzinsungsfaktoren bei Marktzinsénderungen begriindet sein. -

Prinzipiell miiBten also alle zukiinftig erwarteten Zahlungen bei unterschiedlichen
Marktzinsniveaus ermittelt und mit den dann jeweils geltenden Zinssitzen abgezinst
werden.” Auf ein derartiges Vorgehen kann nur bei (auch zusammengefaBten) Positi-

1)  Neben der hier skizzierten Vorgehensweise bestehen auch andere Moglichkeiten der Berechnung
des potentiellen Solvenzeffektes bzw. der Reinvermdgensinderung bei unterschiedlichen
Marktzinssitzen. Insbesondere sei in diesem Zusammenhang auf Ansitze verwiesen, die auf
der Kennzahl "Duration” basieren.

Siehe Schmidt (1981a), S. 252-257 und 272-277, Herzog (1990), S. 69-73.
(Fortsetzung...)
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onen verzichtet werden, deren Werte sich bei Marktzinsinderungen nicht verdndern.
Diese Situation tritt aber nur dann ein, wenn sich die unter 1. und 2. festgestellten
Effekte kompensieren.

AbschlieBend ist festzustellen, daB das kapitaltheoretische Reinvermégen sowie die
anderen ZielgroBen dieser Art die meisten Probleme hinsichtlich der Prognose
zukiinftiger Werte sowie der Gestaltung der Modellstrukturen beinhalten. Daher
konnen die Ergebnisse zwar als prinzipiell vollstindig, aber dafiir auch als relativ
subjektiv, unsicher und ungenau bezeichnet werden.

Ein Ansatz zur Losung (bzw. Umgehung) derartiger Probleme wurde bereits oben
genannt. So werden auch im Rahmen der Konzepte zur Quantifizierung des Markt-
zinsrisikos auf Basis des Reinvermogens oder dhnlicher GroBen bestimmte Wirkungs-
zusammenhinge bzw. bankbetriebliche Geschiftsbereiche aus der Betrachtung ausge-
schlossen. Ein wesentlicher Ansatzpunkt besteht z. B. in der ausschlieflichen Betrach-
tung der Altgeschifte mit Festzinsvereinbarung. Zahlungen aus dem variabel
verzinslichen Bereich sowie Zahlungen aus dem Betriebsbereich werden dann nicht
beriicksichtigt. Bei dieser Vorgehensweise wird allerdings nur die zweite der oben
festgestellten Ursachen (die Verénderung der Diskontierungsfaktoren) fiir Reinver-
mégensinderungen erfafit.

Ob es sinnvoll ist, derartige Zusammenhéinge bewuft auszuschlieBen, wird ausfiihrlich
in Abschnitt 3.4 diskutiert.” An dieser Stelle sollen die ZielgroBen kapitaltheoreti-
sches Reinvermdgen und bilanzielles Eigenkapital einander gegeniibergestellt werden.

Der wesentliche Unterschied der GroBen besteht darin, daB das kapitaltheoretische
Reinvermdgen die Summe aller marktgerecht bewerteten zukiinftigen Zahlungen, das
bilanzielle Eigenkapital dagegen die Summe der nach handelsrechtlichen Vorschriften
bewerteten Einzelpositionen einer Bilanz? darstellt. Die Differenz dieser beiden

1)(...Fortsetzung)

Wihrend die zuniichst vorgestellten Durations-Ansitze fiir Kreditinstitute auf relativ restriktiven
Primissen basierten, hat Bessler spiter gezeigt, wie verschiedene dieser Annahmen durch
Modifikation der einfachen Durations-Ansitze aufgehoben werden kénnen.

Bessler (1989).

1) Es ist sicher leicht vorstellbar, daf beispielsweise ein Bestand (variabel verzinslicher) Spar-
einlagen einen unterschiedlichen Barwert bei Marktzinsinderungen aufweist. Dieses ist immer
dann der Fall, wenn der Barwerteffekt durch die Anderung der Spareinlagenzinssitze ungleich
dem Effekt durch die Verinderung der Abzinsungsfaktoren ist, wenn sich also die Verzinsung
der Spareinlagen z. B. relativ zum Geld- bzw. Kapitalmarktzinssatz dndert.

Allerdings ist auch der in Abschnitt 3.1.1.1 beschriebene Sachverhalt zu beriicksichtigen: Durch
die im Zusammenhang mit den Spareinlagen sich dndernden Zahlungen z. B. im Betriebsbereich
sind tendenziell kompensatorische Erfolgswirkungen zu erwarten.

2)  Auf eine Differenzierung in steuer- und handelsrechtlicher Hinsicht wird im Rahmen dieser
Arbeit verzichtet.
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Grofen soll als "stille Reserve im weitesten Sinne" bezeichnet werden.?

Die grundsitzliche Problematik bei Verwendung der ZielgroBe "Eigenkapital" bestcht
darin, daB die Wirkungen von Marktzinsinderungen uneinheitlich und nur zum Teil
"marktgerecht" beriicksichtigt werden. Wihrend die Folgen von MarktzinserhShungen
beziiglich der festverzinslichen Wertpapiere im Depot-A durch marktgerechte
Bewertung "vorgezogen" werden, sind die meisten anderen Wirkungen erst bei
Realisation, d. h. in zukiinftigen Perioden, sichtbar.

Um die unterschiedlichen Effekte von Marktzinsinderungen auf beide gegeniiberge-
stellte ZielgroBen zu verdeutlichen, aber auch um den Zusammenhang zwischen dem
kapitaltheoretischen Reinvermdgen und dem Eigenkapital in spiteren Zeitpunkten
herauszuarbeiten, soll ein einfaches Beispiel herangezogen werden:

Ausgangssituation: In t, habe eine Bank eine Aktivposition (Kredit iiber 100 GE mit
Festzinsvereinbarung) mit drei Passivpositionen (Einlage iiber 70 GE mit Festzins-
vereinbarung, Einlage tiber 10 GE mit variabler Verzinsung, Eigenkapital = kapital-
theoretisches Reinvermégen iiber 20 GE) finanziert. Die Zinssitze betragen jeweils
6%, Zinszahlungen erfolgen jihrlich und Gewinne bzw. Verluste werden vollstindig
thesauriert.

Fiir vier Szenarien wurden die GroBen kapitaltheoretisches Reinvermdgen und
bilanzielles Eigenkapital wihrend der nichsten 10 Jahre ermittelt. Die Rechnungen

konnen dem Anhang IX "Gegeniiberstellung der ZielgroBen kapitaltheoretisches
Reinvermogen und Eigenkapital (Rechnungen)” entnommen werden. In Abbildung 3-7

sind die Ergebnisse zusammengefaft.

Zu den Szenarien 1, 2 und 3: Aus der Abbildung 3-7 ergeben sich die geplanten
Verléufe fiir das Eigenkapital sowie das kapitaltheoretische Reinvermdgen fiir die
Fille, daB das Zinsniveau bei 6% bleibt (Szenarium 1) bzw. sofort (in t,) auf 10%
steigt (Szenarium 2) oder unmittelbar auf 4% sinkt (Szenarium 3).

Grundsitzlich 148t sich feststellen, daB die GroBe Eigenkapital in t,, auf die Markt-
zinsénderung nicht reagiert. Erst in den Folgejahren weicht das Eigenkapital aufgrund
der durch die Marktzinsinderung in t,, ausgelosten Rentabilititswirkungen von dem
urspriinglich erwarteten ab. Mit der Auswahl weiter entfernt liegender Betrachtungs-
zeitpunkte fiir das Eigenkapital nehmen die erfaBten (und bis zu dem Zeitpunkt dann
auch realisierten) Erfolgswirkungen zu, bis in t,, schlieBlich das Eigenkapital mit dem

1)  Der Begriff "stille Reserve" wird uiblicherweise in weniger umfassender Form verwendet, indem

insbesondere auf die Unter- und Uberbewertung (vorhandener) Aktiva bzw. Passiva abgestellt
wird.
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Abb. 3-7 Gegeniiberstellung der ZielgroBen kapitaltheoretisches Reinvermdgen und
Eigenkapital

Reinvermdgen iibereinstimmt. Die zwischenzeitlichen Differenzen schlagen sich in
der Veriinderung der stillen Reserven nieder.

In dhnlicher Weise zeigt Schmidt, daB die Rentabilititseffekte in den einzelnen
Perioden (also vor deren Abzinsung) "das periodenbezogene Spiegelbild der stichtags-
bezogenen Solvenzeffekte"" darstellen. Von daher seien die Rentabilititseffekte eine
Vorstufe des Solvenzeffektes, enthielten dariiber hinaus aber "Angaben iiber die
zeitliche Verteilung moglicher Auswirkungen (...) von Zinsrisiken"®. In der Abbil-
dung 3-7 entspricht die Entwicklung des Eigenkapitals quasi den von Schmidt
angesprochenen periodenbezogenen Rentabilitétseffekten.

a) _Es bleibt festzuhalten, dah das Eigenkapital in spéteren Zeitpunkten die Rentabili-
titseffekte ebenso vollstindig erfaBt wie das kapitaltheoretische Reinvermdgen.

1) Schmidt (1981a), S. 256.
2)  Schmidt (1981a), S. 256.
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Nach dieser ersten Feststellung soll auf die Funktion der Zielgr68en als MaBstab zur
Beurteilung der Tragfahigkeit von Risiken eingegangen werden. Es bietet sich als
MaBstab grundsitzlich "die wirtschaftliche Stdrke, d. h. das Vermdgen zum Tragen
dieser Risiken (an) (...). In Betracht kommen also die Bilanzsumme als Ausdruck der
Grifle des Instituts, das haftende Eigenkapital, die stillen Reserven als Risikopuffer
und nicht zuletzt die Ertragskraft der Bank im ordentlichen, fristenkongruent
finanzierten Geschift (...).""?

Zu dem Szenarium 4: Das obige Beispiel wurde in diesem Zusammenhang in einem
Punkt modifiziert. Die Aktiva bestehen nun annahmegemiB aus 30 GE des Kredites
und aus 70 GE festverzinslicher Wertpapiere (Restlaufzeit 10 Jahre, Nominalzinssatz
6% p. a.). Fiir den Fall der Marktzinssenkung ergibt sich kein Unterschied zum
Szenarium 3. Hingegen stellt sich bei einer Marktzinserhdhung auf 10% der in
Szenarium 4 angegebene Verlauf des Eigenkapitals ein.” Das Eigenkapital sinkt in

~diesem Fall von 30 GE in t, auf 3,6 GE in t,,. Innerhalb der 10 Jahre gleichen sich
die Werte fiir das Eigenkapital und das kapitaltheoretische Reinvermdgen wieder
einander an.

Das Szenarium 4 soll zeigen, daB es "das perfekte MaB" fiir die Tragbarkeit von
Marktzinsrisiken nicht geben kann, weil aus Sicht des Bankmanagements grundsitz-
lich mehrere Faktoren relevant sind. In eher langfristiger Sichtweise ist es ent-
scheidend, daB das kapitaltheoretische Reinvermdgen moglichst nicht zuriickgeht bzw.
einen bestimmten kritischen Wert nicht unterschreitet.” Dariiber hinaus ist aber auch
ein zu starker (wenn auch nur temporirer) Riickgang des auszuweisenden Eigenkapi-
tals zu vermeiden, da dieser von der Bankenaufsicht sowie der Offentlichkeit
moglicherweise negativ beurteilt sowie sanktioniert wird.”

b) Es soll festgehalten werden, daB die Tragbarkeit bankbetrieblicher Risiken sowohl
in bezug auf eine stark aggregierte GréBe (wie das kapitaltheoretische Reinver-

1) Scholz (1979), S. 537.

2) Zur Bedeutung und Bestimmung des "Haftungs-* oder "Risikodeckungspotentials” bzw.
"Vertréglichkeits-Volumens" in Banken siche Schmidt (1981a), S. 260 und 261-272, Diirr
(1984), S. 85-89, Kugler (1985), S. 203-209, Deppe (1987), Holscher (1987a), S. 242 f., Strobl
(1989), S. 224-231, Berck (1991), S. 157-260, Jacob (1991), S. 94 f,

3) Eswurde davon ausgegangen, daB Kurserhohungen erst bei Filligkeit des Wertpapiers erfolgs-
wirksam werden. Die Beriicksichtigung zwischenzeitlicher Zuschreibungen hiitte aber keinen
EinfluB auf die grundsitzlichen Aussagen der folgenden Darstellungen.

4) Dem marktgerecht bewerteten Reinvermdgen einer Bank ist danach der potentielle Solvenzeffekt
gegeniiberzustellen, der sich aus der Differenz der Barwerte vor und nach Marktzinsinderung
ergibt.

Vgl. Schmidt (1981a), S. 260.

5) Scholz (1979), S. 537, Schmidt (1981a), S. 278. )
Hinsichtlich der Ermittlung des Marktzinsrisikos aus Sicht der Bankenaufsicht sind in erster
Linie die offentlich verfiigbaren Daten relevant. Hinzu kommt, daB der Aufwand der Berech-
nung seitens der Kreditinstitute sowie ggf. der damit verbundene Priifungsumfang durch die
Kontrollorgane vertretbar sein muB. Zur Diskussion eines hinsichtlich dieser Punkte geeigneten
Konzeptes siehe Schmidt (1981a), insbesondere S. 277-281.
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mogen) als auch in bezug auf das zu verdffentlichende Eigenkapital zu beurteilen

ist.

Zusammenfassend ist festzustellen, daB hinsichtlich der Erfassung der mit Marktzins-
dnderungen einhergehenden Erfolgsverinderungen ein Zielkonflikt zwischen der
Genauigkeit und der Vollstindigkeit der Zielgrofen besteht. Der Nutzen potentieller
ZielgroBen wird daher durch individuelle Einschéitzungen der Entscheidungstréger
(beziiglich der Giite der im Modell verwendeten Daten sowie Strukturen) bestimmt.
Hinzu kommt, daff keine ZielgréBe simtliche Informationen wiedergibt und daher
die anderen dominieren wiirde. Fiir bestimmte Situationen und Fragestellungen mag
die Entwicklung des Zinsiiberschusses oder des Eigenkapitals interessanter sein, fiir
andere dagegen eher die Verinderung des kapitaltheoretischen Reinvermdgens.

Die Entscheidung iiber die Auswahl einer ZielgroBe zur Quantifizierung und
Steuerung des Marktzinsrisikos sollte der "Modellbauer” daher bewuBt offen lassen.
Dies schlieBt natiirlich nicht aus, daB bestimmte ZielgroBen vorgeschlagen werden,
die fiir die Mehrzahl der Situationen sowie Entscheidungstriger relevant sind. Ebenso
sollten aber auch die mit der Verwendung einzelner Zielgrofen verbundenen Mdglich-
keiten und Grenzen verdeutlicht werden. Eine Schérfung des ProblembewuBtseins
ist eher iiber den Einbezug des Entscheidungstrigers in die Auswahl der ZielgroBe
als iiber eine "rezeptartige” Vorgabe der als relevant anzusehenden Ergebnisgrofe
moglich.

In diesem Zusammenhang erscheint es sinnvoll, die mit Marktzinsénderungen ein-
hergehenden Erfolgsverinderungen zundchst fiir mehrere (Ziel-)GroBen, die in einem
Kennzahlensystem zusammengefaBt sind, zu ermitteln. Hinsichtlich der inhaltlichen
Aggregation sei stellvertretend auf die Abbildung 2-2 "Hierarchie der Gesamtbank-
ergebniskomponenten” verwiesen. Auf Basis dieses Konzeptes, moglicherweise in
Verbindung mit weiteren Kennzahlen, die eine zeitliche Aggregation ermdglichen,
sollten Modelle zur Quantifizierung des Marktzinsrisikos aufgebaut werden. Dabei
wilre es vorteilhaft, wenn auch die Schnittstellen zwischen den verschiedenen Ebenen
des bankbetrieblichen Rechnungswesens beriicksichtigt wiirden. Zu denken ist hier
insbesondere an die Verbindung der Zahlungsmittelebene mit der internen und
externen Finanzbuchhaltung.”

1) Zur Bedeutung und Verbindung dieser Ebenen in der betrieblichen Finanzwirtschaft siehe
Benner (1983), S. 337-378.
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3.3.3 Konkretisierung der Anforderungen beziiglich der Zielgrofie

Es ergeben sich mit Bezugnahme auf den Abschnitt 2.1.2 folgende konkretisierte
Anforderungen fiir die Festlegung der ZielgroBe zur Abbildung des Marktzinsrisikos:

- Die ZielgroBe soll an den fiir das Bankmanagement relevanten Oberzielen orien-
tiert sein.

Von besonderer Bedeutung ist die Wirkung von Marktzinséinderungen auf die
"Gesamtrentabilitiit" des Kreditinstitutes. Andererseits sind aber auch die Folgen fiir
den "ausgewiesenen Erfolg" zu ermitteln (Informationsaddquanz).

- Mit dem Modell sind die Ergebniswirkungen einerseits umfassend, andererseits
aber auch differenziert abzubilden.

Das Modell zum Management von Marktzinsrisiken soll stark aggregierte Zielgrofien
beinhalten (Vollstindigkeit und Genauigkeit). Andererseits ist es auch notwendig,
differenziertere Informationen bereitzustellen, um so das Marktzinsrisiko transparenter
zu machen. Daher sollen auch vorgelagerte, weniger aggregierte Zielgrofien ermittelt
werden konnen (Integrierbarkeit, Informationsaddquanz und Flexibilitt).

3.3.4 Die Referenz- bzw. Zielgrifie "antizipierte Eigenkapitalentwicklung"

Nachdem festgestellt wurde, daB die ZweckmiBigkeit einer Zielgrofie von ver-
schiedenen Faktoren abhingt und damit die Entscheidung iiber die Zielgréfe nicht
vom "Modellbauer” vorweggenommen werden sollte, wird im weiteren die Referenz-
bzw. ZielgroBe "antizipierte Eigenkapitalentwicklung” vorgeschlagen. Andere Ziel-
groBen konnten im vorliegenden Konzept - je nach Fragestellung des Anwenders -
in Erginzung bzw. ersatzweise beriicksichtigt werden.

Die ZielgroBe "antizipierte Eigenkapitalentwicklung” bzw. "antizipiertes Eigenkapital
in T (aEK )" entspricht prinzipiell dem handels- bzw. steuerrechtlichen Wert des

Eigenkapitals bei Eintritt der antizipierten Marktzinssitze v o r_ bilanzpolitischen
Mafnahmen.

Fiir die Verwendung einer am_Eigenkapital orientierten Grifle sprechen folgende
Griinde:

1. Das Eigenkapital in naheliegenden Zeitpunkten (z. B. in einem Jahr) kann ohne
die Ausgrenzung von Wirkungszusammenhingen im Vergleich zu stirker
aggregierten GroBen wie dem kapitaltheoretischen Reinvermégen relativ leicht,
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sicher und genau bestimmt werden. Die Begriindung ist darin zu sehen, daf Ren-
tabilititseffekte nach Ende des Planungshorizontes unberiicksichtigt bleiben.

2. Im Gegensatz dazu werden bei Betrachtung des Eigenkapitals in spéteren
Zeitpunkten (z. B. in 5 bis 10 Jahren) relativ wenige Wirkungszusammenhénge
(sowohl in zeitlicher wie auch in inhaltlicher Hinsicht) ausgeschlossen. Damit
ist das Figenkapital den wenig aggregierten Grofien wie z. B. dem Zinsiiberschufl
iiberlegen. Des weiteren erfolgt beziiglich der Vollstindigkeit der Zielgrofe eine
Anniherung an das kapitaltheoretische Reinvermdgen; das Problem der Abschit-
zung der Rentabilititseffekte aufgrund unsicherer Zahlungen in spiteren Perioden
entsteht dann aber ebenso.

3. Das nach handelsrechtlichen Vorschriften ermittelte Eigenkapital findet in der
Offentlichkeit Beachtung. Die in Szenarium 4 (Abbildung 3-7) beschriebene
Situation zeigt, daB eine ausschliefiliche Betrachtung des kapitaltheoretischen
Reinvermdgens nicht ausreicht.

4. Da der in der Steuerbilanz ausgewiesene JahresiiberschuB einen Teil der Steuer-
zahlungen bestimmt, ist dieser Wert letztendlich auch eine Grundlage zur Ermitt-
lung des kapitaltheoretischen Reinvermogens und miiBte daher auch bei Betrach-
tung des Solvenzeffektes berechnet werden.

5. Das Eigenkapital kann gut nachvollzichbar aus diversen vorgelagerten Groen
wie z. B. dem ZinsiiberschuB berechnet werden. Daher ist zu erwarten, daf} die
Akzeptanz bei den Entscheidungstriagern relativ hoch ist. Die vorgelagerten
Grofen kénnen dariiber hinaus bei Bedarf zusitzliche Informationen liefern.
Nachgelagerte GroBen (wie z. B. das kapitaltheoretische Reinvermogen oder der
potentielle Solvenzeffekt sowie die stillen Reserven im Zeitablauf) konnen selbst-
verstindlich im Anschlu$ an die Ermittlung dieser GroBen zu errechnen versucht
werden..

In Abschnitt 3.2.3 wurde das TBF-Konzept vorgestellt, mit dessen Hilfe die antizi-
pierten Marktzinssitze der folgenden Zeitpunkte iiber die aktuellen Kurse von Zins-
Futures festgelegt werden konnen. Treten die so ermittelten Marktzinssétze ein, hitte
ein Kauf oder Verkauf von Zins-Futures bzw. verwandten Instrumenten keine
Ergebniswirkung, weil die Kurse bei Abschluff und Filligkeit der Futures identisch
wiren.

Mit Zins-Futures (und #hnlichen Instrumenten) ist es daher in t, prinzipiell nur
moglich, einer Eigenkapitalentwicklung bei Eintritt nicht antizipierter Marktzinssétze
entgegenzuwirken.” Daher wird dem Bankmanagement vorgeschlagen, die antizipier-
te Eigenkapitalentwicklung als Referenzszenarium bzw. wichtigste ZielgroBie

1) Vgl. Bangert (1987), S. 439.
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anzusehen. Hinzu kommt, dafl auf Basis dieser Zielgrofie der Sicherungserfolg mit
Zins-Futures objektiv gemessen werden kann, da die Berechnung der antizipierten
Marktzinssitze annahmefrei erfolgt.”

Fiir das Bankmanagement ergeben sich hinsichtlich der Wirkung von Marktzins-
dnderungen auf das antizipierte Eigenkapital grundsitzlich zwei relevante Fragestel-
lungen:?

1. Wie wirken sich Marktzinsinderungen auf die Rentabilitiit der einzelnen Perioden

aus? (interne Dimension)

2. Wie wirken sich Marktzinsinderungen auf das zu veréffentlichende Eigenkapital
der einzelnen Perioden aus? Ist eine zufriedenstellende Eigenkapitalentwicklung
fir die zukiinftigen Bilanzstichtage bei verschiedenen Marktzinsszenarien

sichergestellt?® (externe Dimension)

Der Bankfithrung ist im Rahmen bestehender Vorschriften die Moglichkeit gegeben,
den (auszuweisenden) Bilanzgewinn und damit das handels- bzw. steuerrechtliche
Eigenkapital in Grenzen zu beeinflussen.”? Kurzfristige ErgebniseinbuBen kdnnen
bilanzpolitisch kompensiert werden, um eine gewisse Kontinuitéiit der bankbetriebli-
chen Jahresiiberschiisse zu gewihrleisten. Die im Vergleich zu anderen Unternechmen
weitgehenden Gestaltungsspielriume werden u. a. mit dem fiir die Stabilitit der
Volkswirtschaft notwendigen Vertrauen in das Bankensystem begriindet.” Hinzu
kommt, daB das Kreditvergabepotential nach Grundsatz I BAK sowie das Potential
einzugehender Risiken nach Grundsatz Ia BAK nicht permanenten Schwankungen
unterworfen sein sollten.

Um aber die Rentabilititswirkungen von Marktzinsinderungen (bankintern) deutlich
zu machen, werden zukiinftige bilanzpolitische MaBnahmen zunichst nicht beriicksich-
tigt. Daher entspricht die Entwicklung des antizipierten Eigenkapitals nicht der des
verdffentlichten Eigenkapitals, die bei Eintritt des entsprechenden Szenariums zu
erwarten wire. i

Die Wirkung auf die ZielgréBe "zu publizierendes Eigenkapital” konnte in einem

1) Vgl. Abschnitt 3.2.3.
2) Eine dhnliche Herangehensweise schligt Kugler vor, indem er zwischen den Rentabilitiits-
effekten in einzelnen Perioden und dem Solvenzeffekt unterscheidet.
Kugler (1985), S. 268.
Die Betrachtung basiert allerdings nicht auf dem Eigenkapital, wie es hier vorgeschlagen wird.
3) Vgl Diirr (1984), S. 86, Kugler (1985), S. 269.
4) Vgl. Siichting (1992), S. 132-160.
5) Diirr (1984), S. 85.

Zur Diskussion der besonderen Behandlung von Kreditinstituten siehe Siichting (1992), S. 161-
175.
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zweiten Schritt beriicksichtigt werden, indem bei bestimmten Abweichungen vom
zu publizierenden Eigenkapital stille Reserven aufzuldsen oder einzustellen sind.
Ansitze zur Bestimmung derartiger kritischer Werte sind Gegenstand des néchsten
Abschnittes.

3.3.5 Ableitung kritischer Werte fiir das antizipierte Eigenkapital -

Um das Marktzinsrisiko beurteilen zu konnen, ist die Formulierung von Vorstellungen
iiber die maximal zuldssige negative Abweichung vom antizipierten Eigenkapital
notwendig.”

Grundsitzlich sollte die Gesamtrisikoposition - ungeachtet mit welcher ZielgroBe
sie gemessen wird — maximal so hoch sein, daB im Falle des Eintritts des maximal
moglichen Verlustes dieser durch das vorhandene Deckungspotential kompensiert
werden kann. Bei der Festlegung kritischer Werte fiir das Marktzinsrisiko sind zwei
Sachverhalte zu bedenken:

- Schon ein geringfiigiger Riickgang des haftenden Eigenkapitals kann zu einer
Gefihrdung des laufenden Geschifts fithren, da einerseits das Geschiiftspotential
aufgrund der Begrenzungsfunktion der Grundsitze sinkt und andererseits ein
Vertrauensverlust der Offentlichkeit in die Bank zu befiirchten ist. Wenn dieses
zu einer Verschlechterung des Standings und damit moglicherweise zu einem
weniger guten Rating fiihren sollte, ist damit zu rechnen, daf sich die Kon-
ditionen dieses Instituts fiir Passivgeschifte am Geld- und Kapitalmarkt erhdhen.

- Das haftende Eigenkapital wird auch durch andere bankbetriebliche Risiken
"belastet”.

Grundsitzlich wird das Bankmanagement bestrebt sein, ein kontinuierliches Wachstum
des bilanziellen Eigenkapitals zu erreichen. Treten nun Verluste ein, konnen diese
bis zu einer bestimmten Grenze durch verschiedene Mafinahmen, wie Auflésung
stiller Reserven? und Verringerung der Ausschiittungen an die Anteilseigner,
kompensiert werden. Fiir bankinterne Zwecke ist es daher sinnvoll, mehrere kritische
Werte? fiir die negative Abweichung vom antizipierten Eigenkapital zu definieren.

1) Zu den grundlegenden finanzwirtschaftlichen Existenzbedingungen siehe Benner (1989).

2) Vgl. Bieg (1986), Holscher (1987a), S. 243 f., Reus (1990), S. 81-84.

3) Vgl. Hasenkamp (1982), Wagener (1984), S. 13 f. '
Zur Feststellung der Maximalbelastbarkeit schligt Hasenkamp die Beachtung verschiedener
Relationen vor, die je nach Vorstellungen des Bankmanagements als Limit und/oder nur als
Information zu nutzen sind:
Bedingung A fiir die Gesamtlaufzeit der Inkongruenzen:
Die ZinsiiberschuBminderungen aus den Nettoinkongruenzen diirfen bei Erreichen eines
Geldmarktzinssatzes von 12% einen bestimmten Teil der stillen Reserven plus die iiber dem

(Fortsetzung...)
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Grundlage dieser Uberlegung ist, daB das Verlustausgleichspotential, dazu gehoren
nach Kriimmel u. a. die Einlagen auf den Kapitalkonten, die stillen Reserven,
nachrangiges Haftkapital sowie Verlustausgleichs- sowie Haftungszusagen, nicht als
homogene Masse anzusehen ist. Die Komponenten des Verlustausgleichspotentials
sind fiir unterschiedliche Zwecke nutzbar und haben dariiber hinaus eine unter-
schiedliche Wirkung in der Offentlichkeit.?

Im folgenden werden daher drei kritische Werte fiir das zukiinftige Eigenkapital
vorgeschlagen:

Der erste kritische Wert stellt den Betrag dar, der durch "iibliche" bankpolitische
MaBnahmen zur Kompensation der Verluste genutzt werden kann. Dazu gehoren
kurzfristig mogliche und "tibliche” MaBnahmen, wie die Aufdeckung stiller Reser-
ven.? In diesem Fall gilt eine negative Abweichung vom antizipierten Eigenkapital
immer dann als tragbar, wenn diese durch derartige bilanzpolitische MaBnahmen
kompensiert werden konnte, ein kontinuierlicher Erfolgsausweis also gewihrleistet
ist.

Der zweite kritische Wert ergibt sich unter Hinzurechnung der Wirkungen weiterer
MaBnahmen, die allerdings "uniiblich" sind und ggf. auch von der Offentlichkeit zur
Kenntnis genommen werden. Hierzu ziihlen Ma8nahmen wie z. B. die Kiirzung des
auszuweisenden Jahresiiberschusses sowie der Gewinnausschiittungen an die Anteils-
eigner, der Verkauf von unterbewertetem Anlagevermégen sowie die Umwidmung
von Wertpapieren.

3)(...Fortsetzung)
Mindestgewinn liegenden nachhaltigen Gewinne nicht iibersteigen.
Bedingung B fiir das einzelne Geschiftsjahr:
Die durch inkongruente Refinanzierungen verursachte Zinsergebnisminderung eines Jahres bei
einem Geldmarktzinssatz von 15% plus Abschreibungen auf festverzinsliche Wertpapiere bei
einer Verdnderung der Rendite um 2,5% diirfen 50% des strukturellen Jahresiiberschusses vor
Steuern nicht iiberschreiten.
Bedingung C fiir das SchlieBen der offenen Position:
Bei (einem wohl hypothetischen) Verkauf der inkongruenten Positionen in Zeiten eines Kapital-
marktzinsniveaus von 13% darf der daraus entstehende Verlust den strukturellen J ahrestiber-
schuB vor Steuern plus einen béstimmten Teil der stillen Reserven nicht iibersteigen.
Bedingung D fiir die Liguiditit:
Um zu verhindern, daB (aufgrund der Bedingungen A bis C) zu groBe geldmarktrefinanzierte
Inkongruenzen aufgebaut werden, soll das Inkongruenzvolumen auf das dreifache des offenen
Eigenkapitals begrenzt werden.
Hasenkamp (1982), S. 102-107.

1) Kriimmel (1985), S. 195.
Vgl. auch Holscher (1987a), S. 242-247, Strobl (1989), S. 227 f.

2) Zu trennen ist in diesem Zusammenhang zwischen stillen Reserven in der Handels- und der
Steuerbilanz.
Hasenkamp (1982), S. 104.
Die Teile der stillen Reserven, die noch zu versteuern sind (weil deren Auflosung in der

Steuerbilanz zu Betriebseinnahmen fiihrt), sind um den entsprechenden Ertragsteuersatz zu
kiirzen.
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Fiir den dritten kritischen Wert kann zusétzlich ein Riickgang des haftenden Eigenka-
pitals (ggf. bis zu einer festzulegenden Grenze) - also ein in der Bilanz offener
Verlustausweis — beriicksichtigt werden.

Das Bankmanagement sollte sich primér an einem kritischen Wert der ersten Art
orientieren. Zu beriicksichtigen ist aber, daB dieser fiir die gesamten Risiken des
Bankbetriebes gilt. Daher sollte die maximale negative Abweichung vom antizipierten
Eigenkapital bei Marktzinsinderungen auf einen noch geringeren Wert begrenzt
werden. :

Fiir das Management des Marktzinsrisikos bedeutet dieses, daB das Bankmanagement
fir die zukiinftigen Zeitpunkte zunichst die genannten drei kritischen Werte bestim-
men sollte. Diesen konnten dann z. B. Eintrittswahrscheinlichkeiten zugeordnet
werden, die es im Rahmen des Managements durch SicherungsmaBnahmen ein-
zuhalten gilt. Weiterhin konnten auf der Grundlage der Auslastung der kritischen
Werte Risikostrukturkennzahlen (fiir das Marktzinsrisiko) berechnet werden, die Teil
eines Kennzahlensystems zur Bestimmung der Gesamtrisikoposition der Bank sind.”

1) Vgl. Holscher (1987a), S. 259-264, Schierenbeck (1991).
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3.4 Zusammenhang von Risikoquelle und der zur Abbildung des Risikos gewiihl-
ten Zielgrifie

Die Abbildung des Zusammenhanges von den die Risikoquelle reprisentierenden
Indikatoren und der die Risikowirkung messenden Zielgrofie kann in verschiedenen
Abstraktionsstufen erfolgen, wobei zwei Extreme zu nennen sind:

- Es konnte versucht werden, den Ursache-Wirkungs-Zusammenhang urséchlich
richtig zu ermitteln und zu quantifizieren, mit dem Ziel, die Realitit moglichst
exakt abzubilden. Dazu gehort die Erfassung aller Transaktionen sowie der damit
wverbundenen Bestands-, Liquiditits- und Erfolgswirkungen.”

- Es konnte auf die urséchlich richtige Abbildung ginzlich verzichtet werden,
indem {iber eine (z. B. empirisch ermittelte) Funktion der Zusammenhang von
Risikoquelle und ZielgroBe quantifiziert wird.

Bei jeder Erstellung eines (mathematischen) Modells mit der Zielsetzung der
praktischen Anwendbarkeit ist eine Entscheidung zu treffen, die zwischen diesen
Extremen liegt.

Die Abbildung der Zusammenhiinge konnte auf der Basis verschiedener Bestands-
und StromgroBen erfolgen, wobei alle StromgréfBen direkt und/oder indirekt relevant
sind und so bei der Abbildung der Wirkungszusammenhiinge beriicksichtigt werden
miiBten.” Selbst wenn man sich z. B. "nur" auf den Zinsiiberschu} als zu beobach-
tende GroBe bezoge, hitte eine Marktzinserhohung via Abschreibungen auf Wertpa-
piere eine Wirkung auf den Zinsiiberschuf spiterer Perioden, da aufgeschobene

Steuerzahlungen zwischenzeitlich das Volumen zinstragender Titel vergréfern konnen
und somit den ZinsiiberschuB erhshen.?

Grundsitzlich werden die relevanten Wirkungszusammenhinge durch die Ent-
scheidung iiber die Indikatoren sowie die ZielgroBe bestimmt. Daneben ist es aber
auch notwendig, bestimmte Zusammenhiinge zwar zu erkennen, dann aber zu
vernachlissigen bzw. vereinfacht abzubilden. Ideal wire es, wenn ein Modell zur
Abbildung des Marktzinsrisikos so gestaltet ist, daB alle als ursichlich richtig erkann-
ten Zusammenhénge weitgehend beriicksichtigt werden konnen. Wenn Abstraktionen
sinnvoll erscheinen, sollten verschiedene vorgeschlagen und genutzt werden konnen
und insbesondere in ihren Auswirkungen (z. B. bei unterschiedlicher Ausgestaltung)

1) Vgl Benner (1971), S. %N

2) Zur Abgrenzung betriebswirtschaftlich relevanter Stromgrdfen siehe beispielsweise Deppe
(1973), S. 20-34.

3) Indiesem Zusammenhang unterscheiden Gramlich und Walz direkte und indirekte, reale und

buchungstechnische Folgen sowie Konsequenzen bezogen auf den Gegenwarts- und Zukunfts-
wert.

Gramlich und Walz (1991), S. 327 f.
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verdeutlicht werden.

Ziel dieser Ausfiihrungen ist es, praktikable Ansitze zur Abschitzung relevanter
Zusammenhinge bei verschiedenen Marktzinsentwicklungen vorzustellen. Unter
anderem wird gepriift, ob Anzeichen fiir Mengeneffekte vorliegen und ob bei
Marktzinsinderungen — wie es Abschnitt 3.1.1.1 vermuten 1Bt — auch Verdnderungen
der einzelnen Komponenten der Gewinn- und Verlustrechnung zu erwarten sind.

Im folgenden Abschnitt werden erst die Wirkungszusammenhénge fiir die abhéngige
Variable Zinsiiberschuf untersucht, da diese eine wesentliche Determinante des
Eigenkapitals ist. In Anlehnung an die Systematisierung der Gesamtbankergebniskom-
ponenten (Abbildung 2-2) werden in den Abschnitten 3.4.2, 3.4.3 und 3.4.4 die
anderen das Eigenkapital bestimmenden Faktoren behandelt.

Um potentielle Wirkungszusammenhinge nicht nur theoretisch ableiten, sondern auch
ansatzweise und nachvollziehbar empirisch verifizieren zu konnen, basieren die
Ausfithrungen in erster Linie auf &ffentlich verfiigbaren Daten und somit auf Ertrags-
bzw. AufwandsgroBen.

3.4.1 Der Zinsiiberschuf} als wichtigste zinsiinderungsabhiingige Grofle
3.4.1.1 Bestimmungsfaktoren des Zinsiiberschusses

Der Zinsiiberschuf}, definiert als Differenz zwischen Zinsertrigen und Zinsaufwen-
dungen einer Periode, ist bei fast allen Kreditinstituten” die wichtigste ErfolgsgroSe.
Wenn auch die in diesem Zusammenhang verdffentlichten Daten u. a. durch
Uberkreuzkompensationen verzerrt sind”, so vermitteln sie doch einen Eindruck

von der Bedeutung der Zinsergebnisse innerhalb des bankbetrieblichen Gesamtergeb-
nisses.”

Zuniichst ist es mdglich, die GroBen ZinsiberschuB und Zinsstruktur einander direkt
gegeniiberzustellen, ohne deren Zustandekommen im einzelnen ergriinden zu wollen.
In verschiedenen Ansdtzen wird auf diese Weise untersucht, wie sich die Verfinderung

1) Lediglich bei einigen Geschiftsbanken dominieren andere Erfolgsgrofienz. B. aus dem Dienst-
leistungsgeschift.
Vgl. die FuBinote Nr. 1 in Bangert (1987), S. 43.

2)  Zuanderen Grenzen hinsichtlich der Aussagefihigkeit von Zinsspannen siehe Oesterlin (1979),
S. 32-44,

3) Vgl z. B. Bangert (1987), S. 43-50.
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des Zinsiiberschusses bzw. einer Zinsspanne? bei Marktzinsénderungen in der Ver-
gangenheit darstellte.? Eine Ubersicht iiber die Bruttozinsspannen verschiedener
Institutsgruppen geben Bangert”, Herzog® und in modifizierter Form Oesterlin®.
Die direkte Gegeniiberstellung der Zinsspannen und des Zinssatzes fiir Dreimonats-
gelder zwischen Banken sowie der Umlaufrendite ergibt nach Bangert keinen
eindeutigen Zusammenhang.® Als Grund fihrt er an, daf8 die jeweils aktuellen
Renditen lediglich die neu kontrahierten Geschifte beeinfluBten, der Zinsiiberschuf
sich aber auch aus Zinserfolgen des Altbestandes ergibe.”

Oesterlin stellt fest, daB die Schwankungen der Bruttozinsspanne immer auf
Verinderungen der Zins- und/oder der Einlagen- und Kreditstruktur beruhten.® "Will
man jedoch nicht nur die Verinderungen dieser Grdfe in der Vergangenheit auf ihre
direkten Determinanten zuriickfiihren, sondern ist bemiiht, allgemeine Gesetzndfigkei-
ten in der Entwicklung aufzuzeigen, um auf der Grundlage dieser Erkenntnisse zu
Prognosen fiir die Zukunft zu kommen, so befriedigt diese Methode nicht."* Oesterlin
fragt daher nach den "Verursachern" der Bankzinsspanne und nennt in diesem
Zusammenhang die Zentralbank, die Nichtbanken und die Kreditinstitute selbst'?,

wobei die Moglichkeit der Beeinflussung der Zinsspanne seitens der Banken betont
wird.

Der zuletzt genannte Punkt wird im Rahmen des Managements des Marktzinsrisikos
aufgegriffen. Wichtiger ist es, zundchst das Umfeld und damit den Aktionsspielraum
der Banken'” in Abhingigkeit von der Marktzinsentwicklung zu analysieren.

Um ermitteln zu konnen, welchen EinfluB Marktzinsdnderungen auf den Zins-
iiberschuB haben, muf dessen Zustandekommen genauer betrachtet werden. Grund-
sitzlich sind fiir den Zinsiiberschuff zwei verschiedene Arten von GroBen von zentra-
ler Bedeutung:

1)  Zu den verschiedenen Mdoglichkeiten der Definition von Zinsspannen siehe Oesterlin (1979),
S. 6-11.

Grundsitzlich ist es unerheblich, ob man die (hinsichtlich aller Geschifte durchschnittliche)
Zinsspanne oder den Zinsiiberschuf als abhingige Variable definiert.

2) Kriiger (1987), Mayer und Strienz (1991).

3) Bangert (1987), S. 52.

Die Bruttozinsspanne definiert Bangert als ZinsiiberschuBl bezogen auf das durchschnittliche
Geschiftsvolumen. Die Angaben umfassen den Zeitraum von 1970 bis 1984,

4) Herzog gibt eine Ubersicht iiber die Entwicklung der auBerordentlichen Spanne sowie der
Bruttozins- und Reingewinnspanne fiir den Zeitraum 1968 bis 1986 auf der Grundlage von
Veroffentlichungen der Deutschen Bundesbank.

Herzog (1990), S. 2.

5) Oesterlin (1979), S. 21-27.

6) Bangert (1987), S. 53-55.

7) Bangert (1987), S. 54 f.

8) Oesterlin (1979), S. 61.

9) Oesterlin (1979), S. 62.

10) Oesterlin (1979), S. 62.

11) Vgl. Oesterlin (1979), S. 69-96.



125

Eine Komponente sind die (institutsspezifischen) Zinssitze fir tatsichlich realisierte
Bankgeschifte ("Zinssatzkomponente"). Eine zweite sind die Volumina der einzelnen
Geschifte, die einen Zinsertrag oder -aufwand zur Folge haben ("Mengenkom-
ponente").

Diese GréBen konnen weiter unterteilt werden. Zum einen ist die Differenzierung
in Eigen- und Kundengeschiifte bzw. Geld- und Kapitalmarkt- sowie Kundenzinssétze
sinnvoll. Ein weiteres Kriterium ist die Unterscheidung in zinsinderungsabhéngige
und -unabhingige Grdfen, die in erster Linie in der differenzierten Beriicksichtigung
des Alt- und Neugeschiftes begriindet ist. So sind insbesondere (auch zukiinftige)
Zinssitze und Volumina aus dem (alten) Festzinsgeschaft fixiert”. Es ergeben sich
die in Abbildung 3-8 dargestellten Komponenten des Zinsiiberschusses.

Volumina der Eigenge- Marktzinssdtze fiir
schifte (ohne unkiindbare neue Eigengeschidfte am
Anteile) Geld- und Kapitalmarkt
iber -
(————————————-A schus e————————————w

Volumina der Kunden- Zinssdtze fiir neue
geschidfte (ohne unkiind- Kundengeschifte sowie
bare Anteile) variable Kundenzinssitze

Festzinssitze und
nicht kiindbare Volumina
im Altgeschidft

Abb. 3-8 Komponenten des Zinsiiberschusses I

1) Eine weitere Differenzierung wiirde sich durch die Beriicksichtigung von Kiindigungsmoglich-
keiten u. 4. ergeben.
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3.4.1.2 Der Zusammenhang von Marktzinssitzen und institutsspezifischen
Zinssiitzen (Zinssatzkomponente)

3.4.1.2.1 Darstellung und Diskussion vorliegender Ansitze

Wihrend bei der einfachen Zinsbindungsbilanz® die Problematik der Abbildung
zukiinftiger institutsspezifischer Zinssétze nicht auftritt, erfolgt deren Modellierung
im Rahmen anderer Konzepte meist in Abhingigkeit von Marktzinsséitzen. Dabei
werden sowoh! verschiedene Referenzzinssitze als auch unterschiedliche Funktio-
nalzusammenhinge verwendet.

Herzog schligt vor, die unterschiedlichen Zinsvolatilititen der Geschiftspositionen®
zu beriicksichtigen,® wobei er die Zinsvolatilitit als "Standardabweichung histori-
scher Zinsauspragungen" definiert.” Je nach Linge der Teilperioden werden dabei
nicht nur die (téiglich) variablen Positionen, sondern auch die innerhalb der Teilperi-
oden filligen Festzinspositionen — in Form ihres zeitlichen Durchschnittsvolumens
gewichtet — erfaBt. Werden nun die Gesamtvolatilititen der Aktiva und Passiva
errechnet, indem die Summen der mit den Bilanzpositionen gewichteten spezifischen
Volatilititen ermittelt werden,” ergibt sich ein Maf} fiir das Marktzinsrisiko.

Wenn an dieser Vorgehensweise auch positiv zu beurteilen ist, dafl unterschiedliche
Schwankungsbreiten der Zinssitze sowie die Verinderungen von Zinssitzen hinsicht-
lich des Neugeschiftes (auf der Basis des filligen Altgeschiftes) beriicksichtigt
werden, so ist doch eine Vereinfachung in der Verwendung der Volatilitdten
festzustellen. Diese liegt darin begriindet, daff die Verdnderungen der Zinssétze als
gleichgerichtet unterstellt werden, d. h. nur wenn der Korrelationskoeffizient
zwischen allen Zinssitzen einen Wert von genau 1 aufweist, wiirde das Marktzins-
risiko richtig erfaft.

Im Rahmen eines stochastischen Simulationsmodells erfolgt dann die Bestimmung
des Zusammenhanges zwischen den im Simulationsmodell beriicksichtigten Zinssétzen
durch die Verwendung fiinf typischer, empirisch ermittelter Zinscluster.® Damit

1) Hier werden zunichst nur die Festzinspositionen beriicksichtigt. Dann kann z. B. ein durch-
schnittlicher Grenzzinssatz errechnet werden, der gerade noch ausreicht, um aus den Festzinspo-
sitionen keine negative Zinsmarge zu realisieren.

Vgl. Schierenbeck (1991), S. 532-537.

2) Das gilt sowohl fiir Eigen- wie auch fiir Kundengeschifte.

3) Herzog (1990), S. 98-106.

4) Herzog (1990), S. 99.

Zu empirisch festgestellten Volatilititen siche Herzog (1990), S. 102.

5) Siehe das Beispiel in Herzog (1990), S. 103.

6) Dabei wird die Gesamtheit der empirisch beobachteten Kombinationen relevanter Zinssitze
in eine beliebige Anzahl von Gruppen (hier fiinf) aufgeteilt, die sich einerseits deutlich von-
einander unterscheiden und deren Elemente andererseits moglichst dhnlich sind. Danach wird
die reprdsentative Zinsstruktur fiir jede Gruppe ermittelt.

Herzog (1990), S. 226.
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werden die fiinf "relevantesten” Kombinationen von Zinssitzen im Simulationsmodell
beriicksichtigt,” andere Konstellationen also ausgeschlossen.

In bezug auf die Abbildung institutsspezifischer Zinssétze geht Bessler in dhnlicher
Weise vor, indem er in einem auf die Duration von Finanztiteln bezogenen Ansatz
"laufzeitabhingige Zinsreagibilititen" verwendet. Diese beschreiben in Verkniipfung
mit einem Referenzzinssatz — Bessler benutzt dabei den Zinssatz fiir bonititsrisikofreie
Titel mit einem Jahr Zinsbindungsdauer - die unterschiedlichen Verinderungen der
im Durations-Ansatz bendtigten Abzinsungsfaktoren. Damit wird es moglich, auch
nicht-flache Zinsstrukturkurven abzubilden und so einen der Kritikpunkte an den
Durations-Ansitzen zu entschirfen.? Allerdings determiniert letztendlich, wie auch
im vorher beschriebenen Ansatz, lediglich eine Variable die gesamte Zinsstrukturkur-
ve, was zur Folge hat, da nur bestimmte Zinsstrukturkurven als relevant definiert
werden. Zudem ist die Einschrinkung auf "laufzeitabhingige Zinsreagibilititen" mit
Problemen behaftet. Wihrend sie bei Eigengeschiften noch relativ leicht bestimmt
werden konnen, ist dieser Vorgang bei Kundengeschiften problematisch,” weil es
schwierig ist, die unterschiedlichen Reagibilititen der Kundenzinssitze in "lauf-
zeitbedingte” und "anders bedingte” zu trennen; dariiber hinaus ist die Trennung
ohnehin unnétig, da die Gesamtverinderungen der Kundenzinssitze relevant sind.

Rolfes entwickelt ein Steuerungskonzept fiir das Marktzinsrisiko-Management auf
der Grundlage von Zinserfolgselastizititen®. Als ReferenzgroBe fiir die Zinsinderun-
gen aller Positionen wihlt er den 7 Monats-Durchschnitts-Geldmarktzinssatz. Er
begriindet die Wahl insbesondere mit der starken Reagibilitit” dieses Zinssatzes
sowie dessen "Vorreiter"-Funktion fiir andere Zinssitze.® Hervorzuheben ist der
Beitrag Rolfes’, da er die Zinserfolgselastizitit analog zur Marktzinsmethode in die
Konditionen- und Strukturerfolgselastizitit aufspaltet. Daraus kann dann ein Kondi-
tions- und Strukturerfolgsrisiko abgeleitet werden.” Die Aufspaltung der Gesamtela-
stizitit konnte z. B. fiir ex-post Betrachtungen genutzt werden, um die Ursachen der
Erfolgsinderung zu erkliren.® Die damit verbundene Problematik entspricht der
in den letzten Absdtzen dargestellten.

S~—— \

1) . Ein Hinweis auf die Giite der gewihlten Einteilung ist leider nicht zu finden.

2) -Bessler (1989), S. 246-252.

3) Diese Problematik ist auch aus der Marktzinsmethode bekannt, wenn es darum geht, den
laufzeitadiquaten Kapitalmarktzinssatz fiir Kundenzinssitze zu bestimmen.

4) Die Zinserfolgselastizititenlassen sich leicht in die von anderen Autoren gewdhlten Elastizitéts-
begriffe iiberfiihren. So wird u. a. der Begriff Zinsanpassungselastizitit verwendet.
Vgl. Bellmann (1990).

5) Diese wird allerdings durch die Durchschnittsbildung wesentlich geringer.

6) Rolfes (1985a), S. 175-178.

7) Rolfes (1985a), S. 163-171.
Vgl. auch Herzog (1989), Schierenbeck (1991), S. 530 f.

8) Rolfes (1985a), S. 184-187 und 205-208.
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Wenn es auch grundsitzlich als sinnvoll angesehen werden kann, die unterschiedli-
chen Schwankungsbreiten der Zinssitze zu beriicksichtigen, so wird in der Literatur”
doch Kritik hinsichtlich der eingeschrinkten Giiltigkeit der Elastizititswerte geduflert.
Hinzu kommen Proble der Erfassung absatzpolitischer MaBinahmen sowie der
Beriicksichtigung der Existenz "monopolistischer Preisspielrdume bei Kreditinstitu-
ten".®

In verschiedenen Ansiitzen wird daher versucht, das Zinsanpassungsverhalten der
Banken bei der Festlegung der Kundenzinssétze durch (teilweise anders definierte)
Spezifikationen der Elastizititen besser zu beschreiben.” So schligt Pfingsten vor,
" (u)nterschiedliche Elastizitéiten fiir Zinsanstiege und -riickginge zu verwenden."¥
Diese Vorgehensweise wird von Jaenicke und Kirchgéssner allerdings schon in
logischer Hinsicht in Frage gestellt, da sich in diesem Fall Trends bei der Entwick-
lung der Kundenzinssitze ergeben miiiten. Empirischen Tests dieser Autoren zufolge
bestehen keine Unterschiede in Hohe oder Geschwindigkeit bei Zinsanpassungen in
Zeiten steigender sowie sinkender Zinssitze.?

In Erwiderung auf einige der genannten Kritikpunkte an dem Elastizititskonzept
zeigen Rolfes und Schwanitz,® wie die Quantifizierung der Zinselastizititen
verbessert werden kann.” Am Beispiel der Ermittlung der Zinselastizitét fiir den
Kontokorrentzinssatz (in bezug auf den "durchschnittlichen Tagesgeldzinssatz" als
ReferenzgroBe) wird dargestellt, daB durch die zusétzliche Beriicksichtigung der
"Zinséinderungsrichtung", der "Zinsinderungsintensitit” und eines "time lags" eine

"— am Bestimmtheitsmafl bemessene — verbesserte Schitzung moglich ist. Zusitzlich

soll mit diesem Beispiel gezeigt werden, daB die Elastizititswerte, wenn diese in der
vorgeschlagenen Weise ermittelt werden, doch relativ stabil sind.

Wild versucht, zunichst dic relevanten EinfluBfaktoren fir die zu erklirenden

1) Bangert (1987), S. 60-66, Brammertz und Spillmann (1991), Bickart (1992).
Zur Erwiderung des Aufsatzes von Brammertz und Spillmann siche Rolfes und Schwanitz
(1992).

2) Bangert (1987), S. 64.

3) Brammertz und Spillmann (1991).

4) Pfingsten (1989), S. 34.

5) Der von Jaenicke und Kirchgissner gewihlte Untersuchungszeitraum umfaft 10 Jahre (1980
bis 1989). Es wurde nicht versucht, den Zusammenhang zwischen den Zinssitzen zu quantifi-

zieren. Es kam den Autoren vielmehr darauf an, die Art des Anpassungsverhaltens seitens der
Banken zu testen.

Jaenicke und Kirchgissner (1992).
6) Rolfes und Schwanitz (1992), S. 337.

7) "Die Kritik am Elastizitdtskonzept steht auf sehr schwachen Fiien. Erstens ist das Phdnomen
der unterschiedlichen Zinsreagibilitdten einzelner Positionen und Zinssdtze real existent. Werden
die unterschiedlichen Reagibilititen trotzdem ignoriert, wie dies z. B. im Rahmen der (...)
Zinsbindungsbilanz geschieht, so muff im Vergleich zum Elastizitdtskonzept - ob die dort ver-
wendeten Elastizitdten nun absolut genau sind oder nicht - mit gewaltigen Prognosefehlern und

in der Folge mit falschen (..) Bilanzstrukturentscheidungen gerechnet werden."
Rolfes und Schwanitz (1992), S. 337.
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Zinssitze zu ermitteln, um dann deren Hohe regressionsanalytisch” zu schitzen.
Als zentrale Variable verwendet er einen als unabhiingig definierten langfristigen
Kapitalmarktzinssatz. Aus diesem leiten sich unter Einbeziehung von Storgrofen
zunichst alle anderen Geld- und Kapitalmarktzinssitze direkt oder indirekt ab®. Zur
Erklirung der Kundenzinssitze werden die Geld- und Kapitalmarktzinssétze sowie
die Inflationsrate verwendet.”

Es ist festzustellen, daB zur Zeit keine Verdffentlichungen vorliegen, aus denen fiir
die Vielzahl der verschiedenen Kundenzinssitze empirisch ermittelte Elastizititen
fir einen lingeren Zeitraum sowie damit verbundene Giitekriterien hervorgehen.
Ebenso sollte iiber weitere Ansitze nachgedacht werden, um die fiir das Marktzins-
risiko hochgradig relevanten Elastizititswerte besser abzubilden.” Daher erfolgt im
nichsten Abschnitt eine breit angelegte Analyse der Elastizititen fiir verschiedene
Kundenzinssitze.

3.4.1.2.2 Empirische Analyse der Zinselastizititen im Kundengeschéft

Aus der Abbildung 3-1 "Entwicklung ausgewdhlter Zinssitze" wird deutlich, daff
ein Zusammenhang zwischen den Zinssitzen unterschiedlicher Bankprodukte besteht.
Ein theoretisch ausgerichteter Erklirungsansatz fiir diesen Zusammenhang wurde in
Abschnitt 3.1.1.1 entwickelt, indem die Verinderungen der (Gesamt-)Zinssitze auf
die Veriinderungen einzelner Teilmarktzinssitze zuriickgefiihrt wurden.

Nachdem in Abschnitt 3.1.3 ein Ansatz zur Bestimmung des Zusammenhanges der
Geld- und Kapitalmarktzinssitze vorgestellt wurde, sind nunmehr die instituts-
spezifischen (Kunden-)Zinssitze abzuleiten. Dabei ist der Frage nachzugehen, ob
und wie die vorliegenden Konzepte zur Berechnung der Zinselastizititen verbessert
werden konnen und welche Giite Ansitze zur Ermittlung der Elastizititen auf der
Basis lediglich eines Indikators sowie mehrerer Indikatoren haben. '

Neben der ersten Moglichkeit, die Hohe der Kundenzinssitze bzw. den Zusammen-
hang mit den Indikatoren zunichst offenzulassen, um sie dann z. B. bei der Durch-

1)  Auf der Basis der Methode der kleinsten Quadrate werden multiple lineare Regressionsanalysen
durchgefiihrt. Um die Giite der Schitzfunktion zu verbessern, werden als erklirende Variable
u. a. die Ausprigungen der zu schitzenden Variablen der Vormonate verwendet und dariiber
hinaus teilweise auch time lags beriicksichtigt.

Wild (1987a), S. 24-31.

2) Wild (1987a), S. 51-73.

3) Wild (1987a), S. 130-150.

4) "Die Frage, inwieweit (..) 'Verbesserungen’ (der Zinselastizitdten) leicht zu finden und vor allem
problemios zu integrieren sind, ist bis heute nicht beantwortet. Die Bankforschung wird dazu
vielleicht in der Zukunft eine Antwort finden."

Bickart (1992), S. 10.
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filhrung konkreter what-if-Analysen zu bestimmen, gibt es grundsitzlich zwei weitere
Herangehensweisen: die Analyse der unterschiedlichen preisbestimmenden Faktoren
und die empirisch-statistische Abbildung des Zusammenhanges der Zinssitze mit den
genannten Indikatoren.

Zur Maoglichkeit der individuellen Vorgabe jedes einzelnen Zinssatzes

Um ein hohes Maf} an Flexibilitit des Modells zu erreichen, sollten grundsitzlich
einige oder alle relevanten Zinssitze direkt vorgegeben werden kdnnen. Somit wiire
es moglich, auch sich autonom oder aufiergewdhnlich verdndernde Zinssitze — wie
insbesondere Kundenzinssitze — zu beriicksichtigen.

Zur Moglichkeit der Analyse der unterschiedlichen preisbestimmenden Faktoren

Wie in Abschnitt 3.1.1.1 beschrieben, haben neben dem preisbestimmenden Faktor
"Festzinsbindung" diverse andere Faktoren einen EinfluB auf die Hohe des Zinssatzes
eines Finanztitels. Theoretisch wire es demnach méglich, die diversen (Teil-)Zins-
sitze fiir die titelspezifischen Faktoren zu ermitteln, um so letztendlich den Gesamt-
zinssatz fiir jedes Bankprodukt (sowie das aus der Verinderung der Teilmarktzinssitze
resultierende Risiko) errechnen zu kénnen. Aus den gegen Ende des Abschnitts
3.1.1.1 genannten Griinden kann dieses Konzept zwar zur Erklirung des Marktzins-
risikos und der logischen Uberpriifung der verschiedenen Ansitze des Marktzins-
risiko-Managements beitragen, eine Umsetzung in der Praxis ist in der geschilderten
Weise (z. Zt.) aber nicht praktikabel.

Zur_Moglichkeit der empirisch-statistischen Abbildung des Zusammenhanges der

Kundenzinssitze mit Indikatoren

Ublicherweise erfolgt die Bestimmung der institutsspezifischen Zinssitze in Ab-
hingigkeit von Referenzwerten wie z. B. Geld- und Kapitalmarktzinssitzen." Dieser
bewihrten Vorgehensweise wird daher im weiteren gefolgt.

Auch die Kundenzinssitze ergeben sich somit in Abhiingigkeit von den die Zins-
strukturkurve determinierenden Indikatoren, wobei auf den funktionalen Zusammen-
hang noch genauer einzugehen ist. Das bedeutet zugleich, daB die Verinderungen
der in Abhingigkeit von der ReferenzgroBe stehenden Kundenzinssitze lediglich auf

die Verinderungen des titelspezifischen Faktors "Preis fiir die Festzinsbindung von
Finanztiteln" zuriickgefiihrt werden.?

1)  Vgl. Abschnitt 3.4.1.2.1.
2) Vgl. Abschnitt 3.1.1.2.
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Diese Vorgehensweise erweist sich als um so besser geeignet, je weniger bedeutend
bzw. konstanter die anderen preisbestimmenden Faktoren sind. Je unterschiedlicher
und insbesondere je variabler die preisbestimmenden Einflufaktoren zweier Bank-
produkte sind, desto unterschiedlicher werden sich auch deren Zinssétze entwik-
keln,” um so weniger wire also einer der beiden Zinssitze als Indikator fiir den
anderen geeignet.

Mit der Auswahl der drittgenannten Herangehensweise zur Beschreibung der mit den
Verinderungen der Geld- und Kapitalmarktzinssitze einhergehenden Verdnderungen

"institutsspezifischer” Kundenzinssitze ergeben sich insbesondere folgende Fragestel-
lungen:

1. Welche Zinssitze/Indikatoren sowie Regressionsfunktionen beschreiben die Zins-
sidtze im Kundengeschift am besten?

2. Gibt es einzelne Parameter, die alle Kundenzinssitze hinreichend genau be-
schreiben oder sollten unterschiedliche Indikatoren genutzt werden?

3. Wie groB ist das Risiko, da sich die Kundenzinssitze anders als beschrieben

veridndern?

Beschreibung des Datenmaterials und des Untersuchungsaufbaus

Die vorliegende empirische Analyse soll sowohl exemplarischen Charakter haben,
als dariiber hinaus auch einige allgemein giiltige Aussagen ermdglichen.

Wihrend fiir verschiedene andere Untersuchungen institutsspezifische Zinssitze
verwendet wurden,? basiert diese aus folgenden Griinden ausschliefllich auf 6ffent-
lich verfiigbaren Daten:

- Die Rechnungen und Ergebnisse sind eher nachvollziehbar und iiberpriifoar. Sie
sind allgemeingiiltiger als Ergebnisse auf Basis institutsindividueller Daten.

- Es konnen den Markt beschreibende Zusammenhinge aufgezeigt und damit
Orientierungsansitze fiir Kreditinstitute gegeben werden.”

1) Theoretisch kénnen bei der Bestimmung der Kundenzinssitze auch die preisbestimmenden
Faktoren vernachléssigt werden, die sich parallel bzw. nahezu parallel zum Indikator verdndern,
da sie als abhdngige Variable gut zu schitzen sind.

2) Siehe z. B. Herzog (1990).

3) So kinnten die im weiteren ermittelten (marktdurchschnittlichen) Zinselastizititen mit den
institutsspezifischen Zinselastizititen verglichen werden. So wiirde damit z. B. die Frage
beantwortet, ob sich einzelne Kreditinstitute bei der Preisgestaltung in der Vergangenheit
marktkonform verhalten haben.




132

Auch wenn die im folgenden ermittelten Zinselastizititen fiir das Management
unterschiedlicher Banken von Interesse sein diirften, sollten im Rahmen des bankindi-
viduellen Marktzinsrisiko-Managements die bankspezifischen Zinselastizititen
ermittelt und verwendet werden.? Insbesondere aufgrund unterschiedlicher Kunden-
strukturen ist zu erwarten, daf sich diese von den hier ermittelten unterscheiden. Es
ist demnach moglich, daB bei Marktzinsinderungen die Verinderungen des Zinsiiber-
schusses zweier Banken mit dhnlicher Bilanz-, aber ungleicher Kundenstruktur
unterschiedlich sind.

Stellvertretend fiir die Vielzahl relevanter institutsspezifischer Kundenzinssitze werden
als zu erklirende Variable die wichtigsten Kundenzinssétze verwendet, die ausschlief-
lich Veréffentlichungen der Deutschen Bundesbank entnommen wurden. Bei der
Interpretation der Ergebnisse sind daher die dort angegebenen Anmerkungen zu
beriicksichtigen. In Tabelle 3-8 ist vor der Beschreibung der einzelnen Zeitreihen
die Kennung der Deutschen Bundesbank sowie der beriicksichtigte Zeitraum der
analysierten Zeitreihen angegeben.

Die in die Untersuchung eingehenden Zeitreihen beginnen, wenn das Datenmaterial
es zuldBt, im Jahre 1968, also kurz nach Aufhebung der staatlichen Beschrinkungen
der Zinsbildung. Bei erst spiter beginnenden Zeitreihen ist der weniger gute Aus-
sagegehalt der damit verbundenen Analysen zu beachten,

Grundsitzlich erfolgt die Beantwortung der genannten Fragen auf der Basis einfacher
sowie mehrfacher linearer Regressionsanalysen, womit gezeigt werden soll, daB schon
auf der Basis relativ einfacher regressionsanalytischer Methoden gute Ergebnisse
erzielt werden kdnnen. Prinzipiell konnten auch nicht-lineare Ansitze der Regres-
sionsanalyse genutzt werden, um den Zusammenhang der Zinssitze (besser) zu
beschreiben.” Ebenso wire es mdglich, Methoden der Zeitreihenanalyse hinzuzu-
ziehen,”

1) Indiesem Zusammenhang wiire auch eine differenzierte Beriicksichtigung geschiftspolitischer
MaBnahmen moglich. Wenn z. B. in bestimmten Perioden "uniibliche" Preispolitik betrieben
wurde, konnte durch die Aufnahme entsprechender erklirender Variable in die Schitzfunktion
deren Wirkung zu quantifizieren versucht werden, um so die Kundenzinssitze besser zu
beschreiben. Als "uniiblich” ist in diesem Zusammenhang die Preispolitik anzusehen, die zu
einer Abweichung von der allgemeinen Marktzinsentwicklung fiihrt.

2)  Zur einfachen sowie mehrfachen linearen und nicht-linearen Regressionsanalyse siehe z. B.
Hochstiddter und Uebe (1970), SchneeweiB (1971), Schaich (1977), Schuchard-Ficher,
Backhaus, Humme, Lohrberg, Plinke und Schreiner (1980), Bleymiiller, Gehlert und Giilicher
(1985).

3) Bartel (1991) und die dort angegebene Literatur.
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Symbolik | Quelle der Datenreihe und Kennung der Deutschen Bundesbank (siche Zeitraum
dort weitere Anmerkungen zu den Zeitreihen)
KKKk Monatsberichte, Tabelle V. 7, durchschnittliche Sollzinsen fiir Kon- monatlich
tokorrentkredite unter 1 Mio. DM (SU0001) 2/75 bis 10/91
KKKg Monatsberichte, Tabelle V. 7, durchschnittliche Sollzinsen fiir Kon- monatlich
tokorrentkredite von 1 Mio. bis unter 5 Mio. DM (SU0004) 2/75 bis 10/91
FGm Monatsberichte, Tabelle V. 7, durchschnittliche Habenzinsen fiir Fest- monatlich
gelder von 1 bis 3 Monate Laufzeit von TDM 100 bis unter 1 Mio. 2/75 bis 10/91
DM (SU0016)
FGg Monatsberichte, Tabelle V. 7, durchschnittliche Habenzinsen fiir Fest- monatlich
gelder von 1 bis 3 Monate Laufzeit von 1 bis unter 5 Mio. DM 2/75 bis 10/91
(SU0019)
SparG Monatsberichte, Tabelle V. 7, durchschnittliche Habenzinsen fiir Spar- | monatlich
einlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist (SU0022) 2/75 bis 10/91
Sparl2 | Monatsberichte, Tabelle V. 7, durchschnittliche Habenzinsen fiir Spar- | monatlich
einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von 12 Monaten (SU0025) 2/75 bis 10/91
Spar48 Monatsberichte, Tabelle V. 7, durchschnittliche Habenzinsen fiir Spar- | monatlich
einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von 4 Jahren und mehr 2/75 bis 10/91
(SU0028)
SparBr Monatsberichte, Tabelle V. 7, durchschnittliche Habenzinsen fiir Spar- | monatlich
briefe mit 4 Jahren Laufzeit (SU0031) 2/75 bis 10/91
Hyp2 Monatsberichte, Tabelle V. 7, durchschnittliche Sollzinsen fiir Hypo- monatlich
thekarkredite mit zweijihriger Festzinsvereinbarung (SU0040) 6/82 bis 10/91
Hyp5 Monatsberichte, Tabelle V. 7, durchschnittliche Sollzinsen fiir Hypo- monatlich
thekarkredite mit finfjahriger Festzinsvereinbarung (SU0043) 6/82 bis 10/91
Hyp10 Monatsberichte, Tabelle V. 7, durchschnittliche Sollzinsen fiir Hypo- monatlich
thekarkredite mit zehnjihriger Festzinsvereinbarung (SU0046) 6/82 bis 10/91
HypV Monatsberichte, Tabelle V. 7, durchschnittliche Sollzinsen fiir Hypo- monatlich
thekarkredite mit Gleitzinsen (SU0049) 6/82 bis 10/91
Ratenk Monatsberichte, Tabelle V. 7, durchschnittliche Sollzinsen fiir Raten- monatlich
kredite {iber 24 bis 48 Monate von TDM 5 bis 15 (SU0058) 6/86 bis 10/91
FGk Monatsberichte, Tabelle V. 7, durchschnittliche Habenzinsen fiir Fest- | monatlich
gelder von 1 bis 3 Monate Laufzeit unter TDM 100 (SU0061) 6/86 bis 10/91
SparSo Monatsberichte, Tabelle V. 7, durchschnittliche Habenzinsen fiir anf monatlich
ein Jahr abgeschlossene Einmalsparvertrige (SU0064) 6/86 bis 10/91
SparRa Monatsberichte, Tabelle V. 7, durchschnittliche Habenzinsen fiir Ra- monatlich
tensparvertrige liber 7 Jahre mit einmaligen Bonus (SU0070) 6/86 bis 10/91

Tab. 3-8 Datenbasis: Kundenzinssitze
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Die gewihlte Vorgehensweise basiert auf dem Sachverhalt, daB "(d)ie Zusammen-
stellung der Regressoren (..) oft ein Trial-and-Error-Prozef (ist), bei dem durch
mehrfaches Probieren bessere Regressionsergebnisse angestrebt werden". Das
Grundprinzip besteht darin, verschiedene Zinssitze bzw. Indikatoren hinsichtlich des
Erklarungswertes fiir die Kundenzinssétze auf Basis der Regressionsanalyse zu testen.
Dabei werden die erklirenden Parameter sowohl in urspriinglicher als auch in
modifizierter Form, einzeln und in Kombination auf der Basis verschiedener
Schitzfunktionen gystematisch variiert. Die Anzahl der (einfachen wie auch mehr-
fachen linearen) Regressionsanalysen zur Beschreibung der Kundenzinssitze betrigt
damit ca. 25000.

Es werden folgende erklirende Variablen verwendet, die in Abschnitt 3.1.3 bereits
beschrieben wurden:

GEM, 1, bis t,,, NIV, STE, KRU, STE,., KRU,,
Aus diesen zur Erklarung der Kundenzinssitze dienenden "griginal Zeitreihen"

("ORI") wurden zunichst verschiedene "modifizierte Zeitreihen" generiert, die aus
Tabelle 3-9 ersichtlich sind.

Bezeich- | Beschreibung

nung

ORI parallele Zeitreihe (paralleler Wert)
-1 3 Monate zuriickliegender Wert
-2 6 Monate zuriickliegender Wert
-3 9 Monate zuriickliegender Wert

MAH-1 | Maximum des paral. Wertes und der bis zu 3 Monate zuriickliegenden Werte

MAH-2 | Maximum des paral. Wertes und der bis zu 6 Monate zuriickliegenden Werte
MAH-3 | Maximum des paral. Wertes und der bis zu 9 Monate zuriickliegenden Werte

MAL1-2 | Maximum der 3 bis 6 Monate zuriickliegenden Werte

MAL1-3 | Maximum der 3 bis 9 Monate zuriickliegenden Werte

MA2-3 | Maximum der 6 bis 9 Monate zuriickliegenden Werte

MIH-1 | Minimum des paral. Wertes und der bis zu 3 Monate zuriickliegenden Werte

MIH-2 | Minimum des paral. Wertes und der bis zu 6 Monate zuriickliegenden Werfe
MIH-3 | Minimum des paral. Wertts und der bis zu 9 Monate zuriickliegenden Werte
MI1-2 | Minimum der 3 bis 6 Monate zuriickliegenden Werte

MI1-3 | Minimum der 3 bis 9 Monate zuriickliegenden Werte

MI2-3 | Minimum der 6 bis 9 Monate zuriickliegenden Werte

Tab. 3-9 Modifikation der erkldrenden Variablen

1)  Schuchard-Ficher, Backhaus, Humme, Lohrberg, Plinke und Schreiner (1980), S. 102 f.
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Diese Modifikationen sollen es zum einen ermdglichen, einen potentiellen time-lag-
Effekt? zu beriicksichtigen (z. B. durch Verwendung der modifizierten Zeitrei-
he "-1"). Zum anderen soll getestet werden, ob sich durch die Beriicksichtigung von
"Trigheitseffekten" in der Anpassung der Kundenzinssétze ein hoherer Erkldrungs-
wert ergibt. Dieser Effekt wird durch Berechnung von Minima und Maxima (z. B.
auf der Basis der Zeitreihe "MI1-3") aus den erkldrenden Marktzinssitzen ver-
gangener Monate abgebildet. Beide Effekte sind auch kombiniert zu testen.

Zunichst werden einzelne Indikatoren zur Beschreibung der Kundenzinssiitze
getestet,? im Anschluf daran verschiedenc Kombinationen von Indikatoren. Parallel
dazu wird gepriift, ob ein (linearer) Trend zu einer deutlich verbesserten Erklirung
der abhiingigen Variablen fithrt. In der Vorbereitung dieser Untersuchung wurde auch
der EinfluB von Saisoneffekten getestet. Da diese grundsitzlich nicht signifikant
waren, wird auf eine Darstellung der Ergebnisse verzichtet.

Darstellung_und_Interpretation des Schitzvorganges sowie der Ergebnisse bei
Verwendung einzelner Indikatoren

Zunichst werden der Geldmarktzinssatz (GEM) sowie die geschitzten Kapital-
marktzinssitze T, 5 und T, einzeln auf ihren Erklirungswert fiir die Kundenzinssitze
getestet. Die Ergebnisse der Analyse sind in Tabelle 3-10 zusammengestellt. Es ist
jeweils die Variante mit dem héchsten Erklirungswert und dem entsprechenden
Bestimmtheitsmaf} angegeben.

1) Eine andere Methodik zur Schitzung von time-lag-Effekten basiert auf dem Almonlagverfahren.
Vgl. Wild (1987a), S. 31 f. und 132-138.
2) Vgl. Brammertz und Spillmann (1991), S. 387-389.
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GEM t, £ t
ohne mit ohne mit ohne mit ohne mit
Trend |Trend Trend |Trend Trend |Trend Trend |Trend
SU0001 |MAH-2 fMAH-2 EMAH-2 [MAH-2 |[MAH-2 [MAH-3 [MAH-1 [MAH-2
KKKk 0,93725 §0,94820 {0,91519 |0,94208 |[0,81098 [0,89847 |0,73506 0,84927
SU0004 ||MAH-2 MAH-2 §fMAH-2 |[MAH-2 |MAH-2 |MAH-2 [MAH-1 (MAH-2
KKKg 0,95120 0,95120 0,94130 10,94489 |0,84192 |0,87920 |0,76852 |0,82172
SU0016 {ORI ORI MIH-1 {MAH-1 [MAH-1 |MAH-1 |MAH-1 |MAH-1
FGm 0,96933 0,97247 0,94445 10,95314 |0,77539 |0,82670 |0,67945 |0,75769
SU0019 {ORI ORI MAH-1 {[MAH-1 |MAH-1 |MAH-1 |MAH-1 |MAH-1
FGg 0,95900 0,96818 0,93931 [0,94311 ]0,77843 |0,81321 |0,68114 |0,73846
SU0022 {MAH-3 Iy AH-2» RMAH-3 |MAH-3 |MAH-3 |MAH-3 {MAH-3 |[MAH-2
SparG 0,62913 0,92430 0,66430 (0,90907 ]0,75363 |0,88891 10,76721 |0,86474
SU0025 [MAL-3 Kya1-3 RMAIL3 [MA1-3 |MAH-3 |[MAH-3 |[MAH-3 |MAH-3
Spar12  [l0,52327 0,86170 0,56546 [0,85694 ]0,67618 |0,85520 |0,70102 |0,83663
SU0028 ([[MA1-3 |[MA1-3 MAL-3 |[MA1-3 |MAH-3 M AH-3 §MAH-3 [MAH-3
Spar48  1(0,52887 [0,81279  |0,56934 0,81019 (0,67742 0,81659 0,69956 10,80054
SU0031 [|MAH-1 [MAH-1 |[MIH-1 |MIH-1 MAH-1 EMAH-1 fMAH-1 [MAH-1
SparBr  10,76339 [0,79038 0,88941 |0,90940 (0,96252 0,96299 0,93695 10,94442
SU0040 [MIH-2 |MIH-1 MAH-1 [MIH-1 MAH-1 EnrAH-1 fMAH-1 |MAH-1
Hyp2 0,89269 10,92830 [0,93005 [0,96643 ]0,97321 0,97467 §0,93980 10,94512
SU0043 ([MIH-2 [MIH-1 MIH-1 |MIH-1 MABH-1 fyvag-1 EMAH-1 [MAH-1
Hyp5 0,80373 10,85847 [0,86949 |0,93754 10,97658 0,97765 0,95918 10,95918
SU0046 [[MIH-3 |MIH-2 MIH-3 [MIH-1 MAH-1 |ORI MAH-1 FMmAH-1
Hyp10 0,73864 ]0,80187  [0,78858 [0,87520 [0,93084 |0,95441 0,94799 0,95641
SU0049 |IMIH-2 |MIH-2 MIH-3 fmrg-3 FMAH-1 [MAH-2 |MAH-2 |[MAH-3
HypV 0,92950 (0,95467 0,94688 0,95823 [{0,94663 10,95547 [0,92172 |0,94308
SU0058  ||MIH-1 MIg-2 HEMIH-2 |MIH-3 MAH-3 |[MAH-3 |MAH-3 [MAH-3
Ratenk [(0,97878 0,99004 [§0,97090 (0,98476 [0,95872 |0,96289 [0,91854 |0,93880
SU0061 [MIH-1 EMIH-1 MIH-1 [MIH-1 MAH-1 [MAH-1 |MAH-1 |MAH-3
FGk 0,98696 0,98803 [§0.98572 10,98573 10,95115 [0,95117 [0,89218 [0,90652
SU0064 |IMIH-1 MIH-1 EMIH-1 [MIH-1 MAH-1 {MAH-3 |MAH-1 |[MAH-3
SparSo  [/0,98548 0,98785 0,98609 10,98612 (0,96424 (0,96478 |0,91421 (0,92401
SU0070 ||MI1-2 MIH-1 ¢ fMI1-3  |MIH-3 MAH-3 |MAH-3 |MAH-3 |[MAH-3
SparRa  [10,86374 0,93675 @0,86755 [0,92802 [0,76439 |0,85616 [0,71794 |0,75144

Tab. 3-10  Ergebnisse Regressionsanalyse; Zusammenhang GEM, t,,
Kundenzinssitzen

5, T, mit
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Festzustellen ist:

- Bei den Zinssitzen fiir Spareinlagen fiihrte die Beriicksichtigung eines Trends
zu deutlich hoheren BestimmtheitsmaBen. Bei der Entwicklung anderer Kunden-
zinssitze scheint dagegen kein Trend vorzuliegen. Daher ist im weiteren Verlauf
der Untersuchung ein TrendeinfluB insbesondere bei den Zinssétzen fiir Spar-
einlagen zu beriicksichtigen.

- Der (durchschnittliche) Geldmarktzinssatz ist zur Beschreibung der Kundenzins-
sitze mit "tendenziell variablem Charakter" am besten geeignet.

- Zur Schitzung der Kundenzinssitze, die entsprechend der Dauer der Festzins-
bindung fixiert sind, ist der Geldmarktzinssatz hiufig ungeeignet. Dies gilt
insbesondere fiir iiber lingere Zeitriume festgelegte Zinssitze. Einen wesentlich
hoheren Erklirungswert weisen in diesem Fall die laufzeitkongruenten Kapital-
marktzinssitze auf.

Nach diesen grundsitzlichen Feststellungen wird die obige Analyse um die Marktzins-
sitze fiir dazwischen liegende Laufzeiten erweitert, also der Zusammenhang der
Marktzinssitze (GEM, 7, bis %,,) mit den Kundenzinssitzen ermittelt. Ein Trendein-
flug wird (aufgrund der Ergebnisse der letzten Analyse) nur bei den Zinssétzen fiir
Spareinlagen mit gesetzlicher und vereinbarter Kiindigungsfrist beriicksichtigt.

Um das Prinzip zu verdeutlichen, das der Ermittlung der jeweils am besten er-
klirenden Variablen fiir die einzelnen Kundenzinssitze zugrunde liegt, sind in
Tabelle 3-11 alle BestimmtheitsmaBe im Zusammenhang mit den Kundenzinssétzen
fiir grofe Kontokorrentkredite (KKKg), mittelgroBe Festgeldanlagen (FGm),
Spareinlagen mit einer Kiindigungsfrist von 12 Monaten (Sparl2) mit und ohne
Beriicksichtigung des Trends, Sparbriefe mit 4 Jahren Laufzeit (SparBr) und
Hypothekendarlehen mit einer Festzinsbindung von 10 Jahren (Hyp10) angegeben.
Die hochsten BestimmtheitsmaBe wurden jeweils markiert.
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SU AU AU AU AU AU AU AU AU AU AU| Mitt. Max.
0101 2011 20212031 2041 2051 20612071 2081 2091 2101
zu erklirende Variable: KKKg (SU0004) - ohne Trend

ORI| 0,88 0,85 0,84 0,82 0,80 0,78 0,76 0,74 0,73 0,72 0,71{ 0,78 0,88

-1 0,93 0,92 0,8 0,85 0,82 0,79 0,76 0,74 0,72 0,70 0,69| 0,80 0,93

-2} 0,86 0,85 0,80 0,75 0,70 0,67 0,64 0,61 0,59 0,57 0,55| 0,69 0,86

-3] 0,71 0,71 0,64 0,58 0,54 0,50 0,47 0,44 0,42 0,40 0,39] 0,53 0,71
MIH-1| 0,88 0,89 0,88 0,85 0,81 0,78 0,76 0,74 0,72 0,70 0,69} 0,79 0,89
MIH-2| 0,85 0,90 0,87 0,83 0,79 0,75 0,72 0,69 0,67 0,65 0,64| 0,76 0,90
MIH-3} 0,81 0,87 0,83 0,78 0,73 0,69 0,65 0,62 0,60 0,58 0,56 0,70 0,87
MI1-2| 0,88 0,90 0,85 0,81 0,76 0,72 0,69 0,66 0,64 0,62 0,60} 0,74 0,90
MI1-3| 0,82 0,85 0,80 0,74 0,69 0,64 0,60 0,57 0,55 0,53 0,51 0,66 0,85
MI2-3| 0,78 0,79 0,72 0,66 0,61 0,57 0,53 0,50 0,48 0,46 0,45| 0,60 0,79
MAH-1[ 0,95} 0,92 0,91 0,89 0,8 0,84 0,82 0,80 0,78 0,77 0,76 0,84 0,95
MAH-2| 0,95 0,94| 0,92 0,90 0,87 0,84 0,82 0,80 0,78 0,76 0,74] 0,85 0,95
MAH-3| 0,91 0,92 0,90 0,87 0,84 0,81 0,79 0,76 0,74 0,72 0,70 0,81 0,92
MA1-2{ 0,93 0,92 0,88 0,85 0,81 0,78 0,75 0,73 0,71 0,69 0,68| 0,79 0,93
MA1-3| 0,89 0,88 0,84 0,80 0,77 0,74 0,71 0,69 0,67 0,65 0,63| 0,75 0,89
MA2-3{ 0,81 0,80 0,75 0,70 0,66 0,63 0,60 0,57 0,55 0,53 0,52] 0,65 0,81
Mitt.| 0,87 0,87 0,83 0,79 0,75 0,72 0,69 0,67 0,65 0,63 0,61 0,73 0,88
Max.| 0,95 0,94 0,92 0,90 0,87 0,84 0,82 0,80 0,78 0,77 0,76 0,85 0,95
zu erklirende Variable: FGm (SU0016) - ohne Trend
ORI 0,97| 0,94 0,89 0,84 0,79 0,76 0,72 0,70 0,67 0,66 0,64 0,78 0,97

-1{ 0,89 0,90 0,84 0,78 0,73 0,69 0,65 0,62 0,60 0,57 0,56 0,71 0,90

21 0,71 0,72 0,64 0,58 0,53 0,49 0,46 0,43 0,41 0,39 0,37| 0,52 0,72

-3] 0,49 0,51 0,43 0,38 0,34 0,30 0,28 0,25 0,24 0,22 0,21 0,33 0,51
MIH-1{ 0,93 0,94 0,88 0,82 0,77 0,72 0,68 0,65 0,62 0,60 0,59 0,75 0,94
MIH-2{ 0,86 0,90 0,83 0,76 0,70 0,65 0,61 0,57 0,54 0,52 ¢,50| 0,68 0,90
MIH-3| 0,77 0,82 0,74 0,67 0,61 0,55 0,51 0,47 0,45 0,42 0,41| 0,58 0,82
MIi1-2| 0,81 0,83 0,75 0,69 0,63 0,58 0,54 0,51 0,48 0,46 0,441 0,61 0,83
MI1-3] 0,70 0,73 0,65 0,58 0,52 0,48 0,43 0,40 0,38 0,36 0,34} 0,51 0,73
MI2-3| 0,60 0,62 0,54 0,47 0,42 0,38 0,34 0,32 0,29 0,28 0,26] 0,41 0,62
MAH-1 E 0,94 090 0,85 0,81 0,78 0,75 0,72 0,70 0,68 0,66] 0,79 0,96
MAH-2| 0,89 0,89 0,84 0,79 0,75 0,72 0,69 0,66 0,64 0,62 0,60 0,74 0,89
MAH-3{ 0,79 0,81 0,76 0,72 0,68 0,65 0,62 0,59 0,57 0,55 0,53| 0,66 0,81
MA1-2| 0,82 0,82 0,76 0,71 0,66 0,62 0,59 0,57 0,55 0,53 0,51 0,65 0,82
MA1-3| 0,72 0,74 0,68 0,62 0,58 0,55 0,52 0,50 0,47 0,45 0,44| 0,57 0,74
MA2-3} 0,61 0,62 0,56 0,50 0,46 0,43 0,40 0,37 0,36 0,34 0,32} 0,45 0,62
Mitt.| 0,78 0,80 0,73 0,67 0,62 0,58 0,55 0,52 0,50 0,48 0,46] 0,61 0,80
Max.| 0,97 0,94 0,90 0,85 0,81 0,78 0,75 0,72 0,70 0,68 0,66 0,79 0,97

Tab. 3-11 Ergebnisse Regressionsanalyse; Zusammenhang GEM, %, bis T,, mit
ausgewihlten Kundenzinssitzen - Verfahren
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GEM ft; t, 13 t f5 T4 ty 13 tg t1g
SU AU AU AU AU AU AU AU AU AU AU| Mit. Max.

0101 2011 2021 2031 2041 2051 2061 2071 2081 2091 2101

zu erklirende Variable: Spar12 (SU0025) - ohne Trend
ORI| 0,26 0,30 0,35 0,38 0,40 0,42 0,43 0,44 0,45 0,46 0,46] 0,40 0,46
-1} 0,37 0,44 0,49 0,51 0,53 0,54 0,55 0,55 0,56 0,56 0,571 0,51 0,57
2| 0,44 0,52 0,56 0,58 0,58 0,59 0,59 0,59 0,59 0,59 0,59| 0,57 0,59
-3] 0,45 0,54 0,57 0,58 0,58 0,58 0,58 0,57 0,57 0,57 0,56] 0,56 0,58
MIH-1] 0,24 0,35 0,40 0,43 0,45 0,46 0,48 0,48 0,49 0,50 0,51 0,44 0,51
MIH-2| 0,23 0,38 0,44 0,47 0,49 0,50 0,51 0,52 0,53 0,53 0,53| 0,47 0,53
MIH-3| 0,22 0,40 0,47 0,50 0,52 0,53 0,53 0,54 0,54 0,54 0,54| 0,48 0,54
MI1-2| 0,33 0,47 0,52 0,54 0,55 0,56 0,56 0,56 0,57 0,57 0,57| 0,53 0,57
MIi-3} 0,30 0,48 0,54 0,56 0,57 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,54 0,58
MI2-3| 0,38 0,53 0,57 0,59 0,59 0,59 0,59 0,58 0,58 0,58 0,58} 0,56 0,59
MAH-1| 0,38 0,41 0,46 0,49 0,51 0,53 0,54 0,55 0,56 0,56 0,57 0,51 0,57
MAH-2| 0,46 0,50 0,55 0,59 0,61 0,62 0,63 0,64 0,65 0,66 0,66/ 0,60 0,66
MAH-3} 0,51 0,55 0,61 0,64 0,66 0,68 0,69 0,69 0,70 0,65 0,70
MAI1-2| 0,48 0,51 0,56 0,59 0,61 0,62 0,62 0,63 0,64 0,64 0,64 0,5 0,64
MA1-3| 0,52 0,57 0,61 0,64 0,65 0,66 0,66 0,67 0,67 0,67 0,67 0,64 0,67
MA2-3| 0,51 0,55 0,59 0,61 0,61 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62| 0,60 0,62
Mitt.| 0,38 0,47 0,52 0,54 0,56 0,57 0,57 0,58 0,58 0,58 0,59| 0,54 0,59
Max.| 0,52 0,57 0,61 0,64 0,66 0,68 0,69 0,69 0,70 0,70 0,70 0,65 0,70
zu erkliarende Variable: Spar12 (SU0025) - mit Trend

ORI| 0,75 0,71 0,72 0,73 0,73 0,72 0,72 0,72 0,72 0,72 0,71 0,72 0,75
-1} 0,84 0,81 0,82 0,81 0,81 0,80 0,79 0,79 0,78 0,78 0,77| 0,80 0,84
2] 0,85 0,84 0,83 0,82 0,81 0,80 0,78 0,77 0,77 0,76 0,75\ 0,80 0,85
-3: 0,81 0,81 0,80 0,78 0,76 0,75 0,73 0,72 0,71 0,70 0,69{ 0,75 0,81
MIH-1| 0,79 0,75 0,76 0,76 0,76 0,76 0,75 0,75 0,74 0,74 0,73 0,75 0,79
MIH-2| 0,81 0,78 0,80 0,79 0,79 0,78 0,77 0,76 0,75 0,75 0,74 0,77 0,81
MIH-3}| 0,81 0,80 0,81 0,80 0,79 0,78 0,77 0,76 0,75 0,74 0,74] 0,78 0,81
MI1-2} 0,84 0,83 0,83 0,82 0,81 0,79 0,78 0,77 0,77 0,76 0,75 0,80 0,84
MIi-3{ 0,84 0,83 0,83 0,82 0,81 0,79 0,78 0,76 0,76 0,75 0,74] 0,79 0,84
MiI2-3| 0,83 0,83 0,82 0,81 0,79 0,77 0,76 0,75 0,74 0,73 0,721 0,78 0,83
MAH-1} 0,82 0,78 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,79 0,79 0,79 0,78| 0,80 0,82
MAH-2{0,85] 0,83 0,84]0,85[ 0,85]0,84 0,84 0,84 0,83 0,83 0,82 0,84 0,85
MAH-3[ 0,85/ 0,85] 0,86 0,86] 0,86 O,86|0,85[ 0,85| 0,84 0,84 0,831 0,8 0,86
MA1-2| 0,86 0,84|0,85[0,85] 0,84 0,84 0,83 0,82 0,82 0,81 0,81 0,83 0,86
MAI1-3( 0,86]0,86] 0,861 0,85 0,85]0,84 0,83 0,8 0,82 0,81 0,80 0,84 0,86
MA2-3170,85] 0,84 0,83 0,82 0,81 0,80 0,79 0,78 0,77 0,76 0,75} 0,80 0,85
Mitt.| 0,83 0,81 0,82 0,81 0,80 0,79 0,79 0,78 0,77 0,77 0,76 0,79 0,83
Max.| 0,86 0,86 0,8 0,8 0,86 0,86 0,85 0,85 0,84 0,84 0,83| 0,85 0,86

Tab. 3-11 Ergebnisse Regressionsanalyse; Zusammenhang GEM, T, bis T,, mit
ausgewihlten Kundenzinssitzen - Verfahren (Fortsetzung)
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GEM 1, t, f3 £, &5 1 t; fg tg T1g
SU AU AU AU AU AU AU AU AU AU AU} Mitt. Max.
0101 2011 2021 2031 2041 2051 20612071 2081 2091 2101
zu erklirende Variable: SparBr (SU0O031) - chne Trend
ORI{ 0,72 0,85 0,91 0,92 0,93 0,93 0,92 0,91 0,91 0,90 0,89 0,89 0,93
-11 0,72 0,88 0,92 0,93 0,93 0,92 0,91 0,90 0,89 0,88 0,86 0,89 0,93
-2} 0,65 0,77 0,79 0,78 0,77 0,75 0,74 0,72 0,70 0,69 0,67 0,73 0,79
-3] 0,55 0,65 0,65 0,63 0,60 0,58 0,56 0,54 0,53 0,51 0,50 0,57 0,65
MIH-1{ 0,68 0,89 0,95 m 0,95 0,94 0,93 0,92 0,90 0,91 0,97
MIH-2| 0,63 0,87 0,93 0,94 0,94 0,92 0,91 0,89 0,88 0,86 0,85 0,87 0,94
MIH-3| 0,58 0,83 0,88 0,89 0,87 0,86 0,83 0,81 0,79 0,78 0,76 0,81 0,8
MIi-2| 0,65 0,84 0,88 0,88 0,87 0,86 0,84 0,82 0,80 0,79 0,77 0,82 0,88
MI1-3] 0,58 0,79 0,82 0,81 0,80 0,78 0,75 0,73 0,71 0,70 0,68 0,74 0,82
MI2-3| 0,56 0,72 0,73 0,72 0,70 0,67 0,65 0,63 0,61 0,59 0,58 0,65 0,73
MAH-1| 0,76 0,89 0,94‘ 0,96|0,96] 0,96] 0,96]0,95 0,95 0,94 0,93 0,93 0,96
MAH-2| 0,76 0,87 0,91 0,92 0,93 0,92 0,92 0,91 0,90 0,89 0,88 0,89 0,93
MAH-3| 0,74 0,84 0,87 0,88 0,87 0,87 0,86 0,85 0,84 0,83 0,81 0,84 0,88
MA1-2| 0,73 0,84 0,87 0,87 0,87 0,8 0,85 0,84 0,83 0,81 0,80 0,83 0,87
MA1-3} 0,71 0,80 0,82 0,82 0,81 0,80 0,78 0,77 0,76 0,74 0,73 0,77 0,82
MA2-3| 0,64 0,73 0,73 0,72 0,71 0,69 0,67 0,66 0,64 0,63 0,61 0,67 0,73
Mitt.| 0,67 0,82 0,85 0,85 0,85 0,83 0,82 0,80 0,79 0,78 0,76 0,80 0,86
Max.| 0,76 0,89 0,95 0,97 0,97 0,96 0,96 0,95 0,95 0,94 0,93 0,93 0,97

zu erkldrende Variable: Hyp10 (SU0046) - ohne Trend
ORI| 0,62 0,73 0,82 0,87 0,90 0,91 0,92 0,93 0,93 0,93 0,92 0,86 0,93

-1 0,65 0,74 0,81 0,84 0,86 0,87 0,87 0,87 0,86 0,86 0,85 0,82 0,87

21 0,64 0,72 0,76 0,77 0,77 0,77 0,76 0,75 0,74 0,73 0,72 0,74 0,77

-31 0,60 0,72 0,73 0,72 0,71 0,70 0,68 0,67 0,65 0,64 0,62 0,68 0,73
MIH-1| 0,68 0,76 0,84 0,89 091 0,92 0,93 0,93 0,93 0,92 0,92 0,88 0,93
MIH-2| 0,72 0,77 0,84 0,87 0,89 0,89 0,89 0,89 0,88 0,87 0,86 0,85 0,89
MIH-3| 0,74 0,79 0,84 0,85 0,86 0,86 0,85 0,84 0,83 0,82 0,81 0,83 0,86
MI1-2| 0,69 0,75 0,81 0,82 0,83 0,83 0,82 0,81 0,80 0,79 0,78 0,79 0,83
MI1-3| 0,69 0,76 0,79 0,80 0,80 0,79 0,78 0,77 0,76 0,75 0,74 0,76 0,80
MI2-3} 0,64 0,74 0,76 0,76 0,76 0,75 0,73 0,72 0,71 0,69 0,68 0,72 0,76
MAH-1] 0,61 0,75 0,84 0,89 0,91 0,93 U),94[0,95 ] 0,95] 0,95 |0,94 0,88 0,95
MAH-2| 0,59 0,74 0,81 0,85 0,88 0,89 0,90 0,91 0,91 0,91 0,90 0,84 091
MAH-3} 0,59 0,73 0,79 0,83 0,85 0,87 0,87 0,87 0,87 0,87 0,86 0,82 0,87
MA1-2| 0,62 0,73 0,79 0,82 0,84 0,84 0,84 0,84 0,83 0,83 0,82 0,80 0,84
MA1-3] 0,61 0,73 0,78 0,81 0,81 0,81 0,81 0,80 0,80 0,78 0,77 0,78 0,81
MA2-3| 0,62 0,72 0,75 0,76 0,75 0,75 0,74 0,72 0,71 0,70 0,68 0,72 0,76
Mitt.| 0,64 0,74 0,80 0,82 0,83 0,84 0,83 0,83 0,82 0,81 ,80 0,80 0,84
Max.] 0,74 0,79 0,84 0,89 0,91 0,93 0,94 0,95 0,95 0,95 0,94 0,88 0,95

Tab. 3-11 Ergebnisse Regressionsanalyse; Zusammenhang GEM, T, bis t,, mit
ausgewdhlten Kundenzinssitzen - Verfahren (Fortsetzung)
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Festzustellen ist:

- Die Fehlerpotentiale - quantifiziert durch ein geringes BestimmtheitsmaB - sind
bei der Verwendung lediglich eines erklarenden Marktzinssatzes fiir alle Kunden-
zinssitze zum Teil beachtlich. Wiirde (wie es in einigen Ansitzen zum Manage-
ment des Marktzinsrisikos der Fall ist) nur der Geldmarktzinssatz als einzige
erklirende Variable verwendet, wire die Abbildung der Kundenzinssitze fiir
Sparbriefe (SparBr) und Hypothekendarlehen mit einer Festzinsbindung von 10
Jahren (Hypl0) schlecht, wiirde dagegen nur ein langfristiger Kapitalmarktzins-
satz als erklirende Variable genutzt, wiren die Schitzungen der Kundenzinssitze
fiir groBe Kontokorrentkredite (KKKg) und mittelgrofie Festgelder (FGm)
ungeniigend.

- Ohne Beriicksichtigung eines Trendeffektes ergeben sich teilweise deutlich
schlechtere Ergebnisse (siche Spar12 mit und ohne Trend).

- Bei den modifizierten Zeitreihen (zu interpretieren als time-lag- oder Trigheits-
effekt bei Anpassung der Kundenzinssitze) ergibt sich teilweise ein deutlich hohe-
res Bestimmtheitsma#} (siche KKKg, Sparl2).

- Die angegebenen Mittelwerte und Maxima verdeutlichen einen systematischen
Zusammenhang zwischen den Bestimmtheitsmafen und den Festzinsbindungen
der erkldrenden Variablen.

Eine Zusammenfassung der Ergebnisse fiir alle untersuchten Kundenzinssitze kann
Tabelle 3-12 entnommen werden. Es sind die Kundenzinssitze markiert, fiir die in
Abbildung 3-9 die Schitzfehler grafisch dargestellt wurden.

Die Tabelle gibt an, welcher (ggf. modifizierte) Marktzinssatz (Indikator) die
Kundenzinssiitze jeweils am besten beschreibt. Falls dies der Geldmarktzinssatz sein
sollte, wird in der Tabelle (fiir spitere Zwecke) auch die zweitbeste erklirende
Variable angegeben. Falls ein linearer Trend zu beriicksichtigen war, ist der
Trendfaktor (je Monat) angegeben. Des weiteren konnen der Tabelle die Parameter
der Schitzfunktionen entnommen werden. Bezugnehmend auf die allgemeine Form
der Schitzfunktion (§; = b, + b, x;) entsprechen die in der Tabelle angegebenen
Konstanten dem (geschitzten) Regressionskoeffizienten b, und die Zinselastizititen
dem Koeffizienten b,. Die Zinselastizitit determiniert also die Steigung der Regres-
sionsfunktion. Sie gibt an, wie die (durchschnittliche) Verdnderung des instituts-
spezifischen Zinssatzes bei der Erhohung des modifizierten Referenzzinssatzes um
eine Einheit in der Vergangenheit war.”

1) Im Gegensatz zu der beispielsweise in der Volkswirtschaftlehre {iblichen Definition von
Elastizititen wird hier - wie auch in den anderen Ansitzen zum Management des Marktzins-
risikos - das Verhdltnis der absoluten Zinsinderungen betrachtet; die jeweiligen Verdnderungen
werden also nicht auf den Wert vor Anderung bezogen.

Vgl. Schumann (1987), S. 44-49.
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Bezeichnung | Modifi- | Indi- | Trend | Konstante Zins- Trend | Bestimmt-
Kundenzinssatz | kation kator | j/n in % . { elastizitit in % heitsmaf}
SU0001 -1 GEM | nein 4,88 0,87 - 0,94
KKKk MAH2 | ¢, 3,84 0,86 - 0,92
SU0004 MAH-2 | GEM | nein 2,87 0,88 - 0,95
KKKg MAH-2 | ¢, 2,12 0,91 - 0,94
SU0016 ORI GEM | nein 0,16 0,85 - 0,97
FGm ORI £ -0,61 0,89 - 0,94
[ SU00I9 | ORI | GEM | nem 0,37 0,92 - 0,96
| FGg ORI ) 0,51 0,98 - 0,94
SU0022 MAH-3 [ GEM | ja 2,04 0,30 | -0,0087 0,92
SparG MAH-3 | t; 1,74 0,31 0,0080 | 0,91
MAH-3 fg nein -1,87 0,61 - 0,77
SU0025 MA13 [GEM | ja 3,33 0,30 -0,0101 [ 0,862
Spar12 MAH-3 | £, 1,95 040 | -0,0082 | 0,861
MAH-3 [ty | nein 0,95 0,63 - 0,70
SU0028 MAL3 | ¢, ja 3,51 0,36 | -0,0075 0,82
Spar48 MAH-3 | t5 | nein 0,40 0,61 - 0,70
SU0031 MIH-1 £y nein 0,62 0,86 - 0,97
SparBr
SU0040 MAH-1 | %5 [ nein 1,07 0,98 - 0,98
Hyp2
SU0043 MAH-1 [ %5 [ nein 0,83 0,99 - 0,98
Hyp5
SU0046 MAH-1 g nein 2,29 0,82 - 0,95
Hyp10
SU0049 MAH-1 | %5 [ nein 1,45 0,91 - 0,95
HypV
[ SUGOS8 | MIH-1 | GEM | nomn 6,31 0,86 - 0,98
Ratenk MIHZ | ¢, 545 0,95 - 0,97
SU0061 MIH-1 | GEM [ nein 0,22 0,85 - 0,987
| FGk MIHT | f, 0,06 0,77 - 0,986
SU0064 MIH-1 [ t, | nein 0,62 0,94 - 0,99
: SparSo
SU0070 MI1-3 ?; [ nein 4,69 0,14 - 0,87
SparRa

Tab. 3-12  Ergebnisse Regressionsanalyse; Zusammenhang GEM, %, bis £, mit
Kundenzinssiitzen
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Festzustellen ist:

- Die optimalen BestimmtheitsmaBe sind in Anbetracht des relativ langen Unter-
suchungszeitraumes teilweise erstaunlich hoch (stets iiber 82%; héufig sogar
iiber 95%).

- Durch die Vernachlissigung der erklirenden Variable Geldmarktzinssatz werden
die Schitzergebnisse nur unwesentlich schlechter.

- Die Modifikation der jeweils am besten erklirenden Variablen kann grundsitzlich
Skonomisch begriindet werden: Bei den relativ "marktnahen Zinssitzen" (Festgel-
der, Sparbriefe, Hypothekendarlehen) ist im Gegensatz zu weniger "marktnahen”
(Spareinlagen, Kontokorrentkredite) kein oder nur ein schwacher time lag in der
Zinsanpassung zu beobachten. Bis auf die "wenig marktnahen" Zinssitze fiir
traditionelle Spareinlagen und Ratenkredite, 148t die Art der Verzdgerung der
Zinsanpassung (Minimum oder Maximum) vermuten, daB die Kreditinstitute fiir
sie giinstige Marktzinsdnderungen relativ schnell, ungiinstige dagegen nur bei
anhaltender Marktzinsinderung weitergeben.

- Fiir die Regressionskoeffizienten ist festzustellen, daB diese im Bereich der be-
obachteten Zinssitze zu plausiblen Ergebnissen fithren. Es ist aber auch zu
beriicksichtigen, daf} die Anwendbarkeit der Funktionen bei extremen Marktzins-
niveaus (wenn das Niveau z. B. auf iiber 15% steigen sollte) stark eingeschriinkt
ist.

- Der negative Trend bei den Spareinlagen gibt AnlaB zur Vermutung, da deren

"relative Verzinsung" aus Sicht der Kunden schlechter geworden ist. Der Trend-
faktor beginnt im Januar 1975 mit dem Wert 1 und erhéht sich monatlich um
den Faktor 1. Daraus ergibt sich, daf die "relative Verzinsung" von Spareinlagen
mit gesetzlicher Kiindigungsfrist von 1/75 bis 10/91 um 202 (-0,0087%) =
1,76% zuriickgegangen ist.
Dieser Trendfaktor sollte allerdings nur fiir den Test des Modells auf Basis
historischer Daten eingesetzt werden. Zur Einschitzung des Marktzinsrisikos
ist grundsitzlich die um den Trend bereinigte Regressionsfunktion zu verwenden;
ein Trend ist fiir zukiinftige Kundenzinssdtze nur dann zu beriicksichtigen, wenn
aufgrund der Einschétzung des Bankmanagements auch kiinftig ein Trend, also
eine Verinderung des "relativen Zinssatzes", zu erwarten ist.

Zur Autokorrelation der Residuen dieser Schiitzungen:

Grundsitzlich besteht bei der Analyse der Zusammenhinge von Zeitreihen die
Problematik, daB die Storvariablen autokorreliert sein konnen, die Restschwankungen
also nicht unabhéngig voneinander sind (Cov(e;, ¢) <> 0)". Autokorrelation fiihrt
zu Verzerrungen der Standardfehler der Regression und somit zu Fehlern bei der

1)  Bleymiiller, Gehlert und Giilicher (1985), S. 149.
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Bestimmung darauf basierender Konfidenzintervalle”.

Eine Uberpriifung der oben gewonnenen Ergebnisse auf Autokorrelation wurde auf
Basis von Durbin-Watson-Tests durchgefiihrt:?

T
E (et _et-l)z
t=2

d
T
Y e
t=1
e = Residuen in t
d = Wert zur Uberpriifung der Autokorrelation anhand dafiir vorgesehener

Durbin-Watson-Tabellen®

Fiir einige der verwendeten Regressionsansitze wurden Anzeichen fiir Autokorrelation
festgestellt. Dies war allerdings zu erwarten, da bei Zeitreihen auf der Grundlage
monatlicher Daten meistens Abhingigkeiten der StérgroBen untereinander zu beobach-
ten sind. Tests auf der Basis von Quartalswerten wiesen dagegen eine deutlich
geringere Autokorrelation auf.

Da die Schitzungen aber trotz Autokorrelation erwartungstreu sind®, ist lediglich
zu beachten, dafl - hier nicht vorgesehene - Aussagen iiber Standardfehler der
Regressionskoeffizienten sowie darauf basierende Verteilungen moglicherweise
fehlerhaft sind. Fiir Simulationsmodelle der vorliegenden Art kann der Zusammen-
hang aber wie beschrieben abgebildet werden.”

Ein Ansatz, die Autokorrelation zur besseren Beschreibung des Zusammenhanges
zwischen der erklirenden und der zu erklirenden Variablen zu nutzen, besteht in

1) Siehe z. B. Schneeweif (1971), S. 39 und 178, Schuchard-Ficher, Backhaus, Humme,
Lohrberg, Plinke und Schreiner (1980), S. 85-91 und 96, Bleymiiller, Gehlert und Giilicher
(1985), S. 159 f£.

2) Schneeweif (1971), S. 186-190, Schuchard-Ficher, Backhaus, Humme, Lohrberg, Plinke und
Schreiner (1980), S. 96-99.

3) Siehe z. B. Schuchard-Ficher, Backhaus, Humme, Lohrberg, Plinke und Schreiner (1980),
S.339f.

4) Schneeweiff (1971), S. 92 und 178.

5) Wiirde dagegen versucht, die unabhingigen Variablen sowie ggf. die Stérvariablen (in einem
stochastischen Simulationsmodell) {iber einen Zufallsproze8 zu generieren, so wiren weitere
statistische Untersuchungen notwendig, welche die Verteilungen dieser GroBen genauer
bestimmen.

Zu dieser Problematik siehe Wild (1987a), S. 8-87 und 128-152.
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der Aufnahme einer oder mehrerer Variablen der letzten Perioden in die Regres-
sionsfunktion.” Daher wurden in einer weiteren Versuchsreihe verschiedene Ansitze
mit derartigen erklirenden Variablen getestet.

‘Das Ergebnis war, da8 zwar das BestimmtheitsmaB durch die Aufnahme zeitversetzter
erklirender Variablen verbessert werden konnte, dieser Ansatz fiir darauf aufbauende
Simulationsmodelle allerdings nicht immer geeignet ist. Das ist darin begriindet, daf}
innerhalb des Simulationsmodells in jeden (zukiinftigen) Wert die Schitzwerte der
letzten Perioden eingehen, und nicht, wie es bei der Schitzung der Regressions-
funktion der Fall war, die empirischen (richtigen) Werte. Hinzu kommt das Problem
der Multikollinearitit der erklirenden Variablen. Daher wird auf ein derartiges
Vorgehen im weiteren verzichtet.

Darstellung und Interpretation des Schiitzvorganges sowie der Ergebnisse bei
Verwendung verschiedener Kombinationen von Indikatoren

Im niichsten Schritt ist nun zu testen, ob diec Kombination verschiedener erklirender
Parameter zu besseren Schitzergebnissen fithrt. Zu diesem Zweck sind multiple li-
neare Regressionsanalysen durchzufiihren.

Zuniichst werden Kombinationen der Parameter GEM, t,, %, £,, NIV, STE, KRU
verwendet, wobei schon hier auf das Problem der Multikollinearitit® hingewiesen
werden soll. Die Ergebnisse sind in Tabelle 3-13 dokumentiert. Im Anschluf daran
wird getestet, wie die Giite der Schitzungen auf der Basis der kombinierten Indikato-
ren GEM, NIV, STE,, und KRU,, ist. Die Ergebnisse sind in Tabelle 3-14 zu-
sammengefaBt.

1) Vgl. Schneewei (1971), S. 190, Wild (1987a).
2) Vgl. Abschnitt 2.3.1.3.
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Bezeichnung |if,, £5, T, GEM, 1, NIV (=ty), GEM, NIV,
Kundenzinssatz s, o STE, KRU STE, KRU
ohne mit ohne |mit ohne |mit ohne |mit
Trend |Trend |Trend [Trend |[Trend |Trend [Trend |Trend
SU0001 MAH-2 (MAH-2 (-1 MAH-2;MIH-3 |MAH-3 |-1 -1
KKKk 0,917 (0,945 (0,955 (0,968 (0,938 (0,950 10,955 [0,962
SU0004 MAH-2 (MAH-2 [MAH-1|MAH-1|MAH-2|MAH-2 [MAH-2|MAH-2
KKKg 0,942 (0,945 (0,970 10,970 10,950 [0,950 ]0,963 0,963
Su0016 MIH-1 [MAH-1|ORI ORI MAH-1{MAH-1 {ORI MAH-1
FGm 0,961 0,963 10,980 10,981 10,974 [0,975 10,980 10,981
Su0019 MAH-1 |[MAH-1 |ORI ORI MAH-1{MAH-1 |ORI ORI
FGg 0,953 0,953 0,973 10,977 10,964 [0,964 10,973 {0,977
SU0022 MAH-3 ([MAH-3 [MAH-3}MAH-2|MAH-3|MAH-3 [MAH-3|MAH-1
SparG 0,775 10,919 10,790 {0,946 [0,715 ]0,911 |0,724 0,932
SU0025 MAH-3 (MAH-3 [MAH-3|MA1-2 IMAH-3|MA1-3 |[MAH-3|MA1-2
Sparl2 0,703 0,861 10,710 0,888 10,659 [0,866 {0,673 0,884
SU0028 MAH-3 [MA1-3 IMAH-3|MA1-2 [MAH-3|MA1-3 |MAH-3|MA1-3
Spar48 0,702 (0,818 0,713 0,849 |0,666 |0,826 (0,683 |0,849
SU0031 MIH-1 (MIH-1 |MIH-1 |MIH-1 [MIH-1 [MIH-1 |MIH-1 |MIH-1
SparBr 0,971 0,972 10,971 10,973 |0,944 [0,952 10,945 [0,952
SUG040 MAH-1 [IMAH-1 |MAH-1|MAH-1{MAH-1|MIH-1 |ORI ORI
Hyp2 0,980 10,980 [0,985 {0,985 10,965 10,970 |0,976 {0,984
SU0043 MAH-1 |MAH-1 |[MAH-1|MAH-1|MAH-1|ORI ORI ORI
Hyp5 0,979 0,979 10,979 (0,979 (0,958 |0,966 0,967 (0,974
SU0046 MAH-1 [MAH-1 {MAH-1|ORI ORI ORI ORI ORI
Hypl0 0,962 0,962 10,962 0,966 {0,947 }0,958 0,957 0,966
SU0049 MAH-2 |MAH-2 [MAH-1|MIH-1 |MIH-3 [MIH-3 |-1 ORI
HypV 0,958 0,961 10,983 10,985 0,954 |0,967 0,971 (0,975
SUQG058 MIH-2 [(MIH-3 |MIH-1 {MIH-2 [MIH-3 |MIH-3 |MIH-2 |MIH-3
Ratenk 0,973 0,990 10,989 (0,991 |0,981 |0,990 10,984 {0,993
SU0061 MIH-1 [(MIH-1 |[MAH-1{0ORI MAH-3|MAH-3 [ORI MAH-1
FGk 0,986 10,987 10,994 10,994 0,991 |0,993 10,994 [0,995
SU0064 MIH-1 [MIH-1 [MAH-1|MAH-1|MAH-3]MAH-3 |MIH-1 |MAH-1
SparSo 0,989 10,989 (0,995 (0,995 10,990 10,994 0,992 {0,996
SU0070 MIH-3 [MI1-3 |MIH-3 |MI1-3 |MAH-3|MIH-3 |MAH-3|MIH-3
SparRa 0,954 10,967 10,954 {0,968 [0,958 10,966 (0,958 |0,967

Tab. 3-13  Ergebnisse Regressionsanalyse; Zusammenhang NIV, STE

und GEM (kombiniert) mit Kundenzinssitzen

ne?

KRU,,
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Bezeichnung  [|NIV NIV, STE,_, NIV, STE,, GEM, NIV,
Kundenzinssatz KRU,, STE,, KRU,_,
ohne |mit ohne |mit ohne |mit ohne mit
Trend |Trend |Trend |[Trend |Trend |[Trend |Trend |Trend
SU0001 MAH-2|MAH-2|MAH-2|MAH-2|MAH-2|MAH-2 [-1 MAH-2
KKKk 0,915 0,942 (0,920 0,942 (0,921 [0,942 0,955 10,963
SU0004 MAH-2|MAH-2(MAH-2|MAH-2|MAH-2|MAH-2 [MAH-1 [MAH-1
KKKg 0,941 (0,944 {0,944 [0,945 10,945 (0,946 0,966 0,966
SU0016 ORI MAH-1{MAH-1|MAH-1{MAH-1|MAH-1 JORI ORI
FGm 0,935 {0,953 (0,964 (0,965 }0,967 0,969 (0,980 0,980
SuU0019 MAH-1{MAH-1/MAH-1|MAH-1|MAH-1|MAH-1 (ORI ORI
FGg 0,939 10,943 10,958 10,958 [0,958 [0,958 0,973 10,976
SU0022 MAH-3|MAH-3]MAH-3]MAH-3|MAH-3]MAH-3 |MAH-3 |[MAH-2
SparG 0,664 10,909 (0,745 10,909 [0,746 10,913 0,759 0,939
SU0025 MA1-3 [MA1-3 [MAH-3|MA1-3 [MAH-3|MA1-3 {MAH-3 |MAH-1
Spar12 0,565 0,856 10,672 10,856 (0,682 [0,857 0,699 10,882
SU0028 MA1-3 {MA1-3 {MAH-3|[MA1-3 |[MAH-3|MA1-3 [MAH-3 [MAH-1
Spar48 0,569 10,810 (0,671 [0,811 0,689 |0,815 [0,709 0,844
SU0031 MIH-1 [MIH-1 (MAH-1|MIH-1 |MAH-1|MIH-1 |MAH-1 |MIH-1
SparBr 0,889 10,909 (0,949 10,951 [0,952 0,956 0,952 10,956
SU0040 MAH-1|MIH-1 |MAH-1{MIH-1 (MAH-1|MIH-1 |[MAH-1 |ORI
Hyp2 0,930 0,966 (0,964 (0,973 10,972 10,973 (0,977 0,983
SU0043 MiH-1 |MIH-1 |MIH-1 [MIH-1 |MAH-1|MAH-1 |MAH-1 |ORI
HypS 0,869 10,937 0,951 [0,966 {0,971 [0,972 0,971 10,974
SU0046 MIH-3 |MIH-1 |ORI ORI |MAH-1|ORI ORI ORI
Hyp10 0,788 {0,875 {0,929 0,955 |0,948 0,958 (0,956 0,966
SU0049 MIH-3 |MIH-3 |MIH-3 (MIH-3 |MIH-3 |MIH-3 |MAH-1 [MIH-1
HypV 0,946 10,958 ]0,949. 0,958 {0,949 [0,958 0,977 (0,979
SU0058 MIH-2 [MIH-3 |MIH-2 [MIH-3 |MIH-3 (MIH-3 {MIH-1 |MIH-3
Ratenk 0,970 10,984 10,971 {0,990 0,980 |0,991 ‘(0,985 0,992
SuU0061 MIH-1 (MIH-1 |[MIH-1 [MIH-3 |[MIH-1 [MIH-1 |ORI ORI
FGk 0,985 10,985 (0,985 10,991 (0,987 10,991 0,993 (0,994
SU0064 MIH-1 [MIH-1 (MIH-1 [MIH-3 |MIH-1 |[MIH-1 |MIH-1 |MIH-1
SparSo 0,986 0,986 10,987 10,989 (0,989 (0,993 0,992 10,994
SU0070 MII-3 |MIH-3 |MI1-3 |MIH-3 |[MIH-1 |[MI1-3 [MIH-1 |[MI1-3
SparRa 0,867 {0,928 (0,926 (0,962 0,959 [0,969 [0,959 0,970

Tab. 3-14 Ergebnisse Regressionsanalyse; Zusammenhang GEM, t,, 5, Ty, STE,
KRU (kombiniert) mit Kundenzinssitzen
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Festzustellen ist: '

- Die gleichzeitige Verwendung mehrerer Indikatoren kann das BestimmtheitsmaB
nur teilweise verbessern (vgl. FGm, FGg und SparRa).

- Es gibt keine Parametergruppe (vgl. t,, T5, T, und NIV, STE, KRU und NIV,
STE,,, KRU,)), die systematisch bessere Schitzungen ermdglicht.

- Ein Vergleich der Schitzungen auf der Grundlage der Parametergruppe NIV,
STE,., KRU,, (die einzige Gruppe, die keine Multikollinearitit aufweist; siche
Abschnitt 3.1.3.3) mit den Schitzungen auf Basis verschiedener einzelner
Erklarungsparameter zeigt, daf} keine der beiden Vorgehensweisen systematisch
bessere Schitzungen liefert.

Analyse der Schitzfehler bei Verwendung der einzelnen Indikatoren (GEM, %, bis %,

Die Schitzungen auf Basis der einzelnen jeweils am besten erklirenden Kapitalmarkt-
zinssitze (GEM, T, bis T,o) sind vergleichsweise gut und dariiber hinaus in der Regel
6konomisch nachvollziehbar. Daher sollen die Schétzfehler bei Verwendung dieses
Ansatzes niher analysiert werden.

Abbildung 3-9 sowie die Grafik und das Zahlenmaterial im Anhang X "Analyse der
Schitzfehler bei Verwendung der optimalen erklirenden Variablen" bauen auf den
in Tabelle 3-12 ("Ergebnisse Regressionsanalyse; Zusammenhang GEM, £, bis £,
mit Kundenzinssitzen") zusammengefaBten Resultaten auf.

~ Die Grafiken veranschaulichen die Giite der Schitzungen der in Tabelle 3-12
markierten Kundenzinssitze. Es sind jeweils die empirisch beobachteten und
geschitzten Zinssitze sowie deren Differenzen (empirische - geschitzte Zinssitze)
angegeben.
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Bei Betrachtung der Differenzen sind keine Trends oder Strukturbriiche zu erkennen.
Dagegen liegen bei einigen Zeitreihen sich im Zeitablauf verdndernde Schwankungs-
breiten der Schitzfehler vor (siehe FGm, FGg und KKKk).

Fir die' Kundenzinssitze, fiir die die Schitzungen als nicht gut genug angesehen
werden (z. B. fiir die Zinsséitze von Spareinlagen), konnte eine weiter differenzierte
Analyse die Abbildung des Zusammenhanges méglicherweise verbessern. So ist
beispielsweise eine Differenzierung bei den Kundenzinssitzen sinnvoll, die eine groBe
Streuung um den durchschnittlichen Wert (in einem Zeitpunkt) aufweisen. Derartige
Unterschiede kénnten z. B. aus der ungleichen Verhandlungsmacht der verschiedenen
Kundengruppen bei der Konditionengestaltung resultieren.? So ist eine Differenzie-
rung in Zinssitze fiir Spareinlagen des Massenkundengeschiiftes, des Geschiiftes mit
vermdgenden Kunden sowie Firmenkunden denkbar,® wobei die Konditionen fiir
die beiden letztgenannten Gruppen eher an den Zinssitzen des Geld- bzw. Kapital-
marktes orientiert sein werden.” Eine solche Analyse setzt allerdings Kenntnisse
tiber die Zusammensetzung und Konditionengestaltung bei einzelnen Geschiiftsarten
und Kundengruppen voraus, die lediglich bankintern verfiigbar sind.

Auf eine quantitative Analyse der Residuen der Schitzungen einzelner Kunden-
zinssitze wird verzichtet. Statt dessen soll gepriift werden, ob sich die Schitzfehler
der einzelnen Kundenzinssitze (hinsichtlich der Erfolgswirkungen auf die Bank) eher
kumulieren oder kompensieren. Um eine Vorstellung iiber den "Gesamtschitzfehler"
zu erhalten, soll ermittelt werden, welcher Fehler insgesamt bei Verwendung der
hier vorgestellten "besten" Ansitze in der Vergangenheit eingetreten wire. Zu diesem
Zweck bietet sich eine Gewichtung der Schiitzfehler bei einzelnen Kundenzinssitzen
mit den Bestinden der jeweiligen Geschiftsarten, differenziert in das Alt- und
Neugeschift, an. Da bisher aber keine Angaben iiber Volumina einzelner Positionen
verwendet wurden, erfolgt in diesem Beispiel keine derartige Gewichtung einzelner
Kundenzinssitze.

Fiir den Zeitraum 6/82 bis 10/91 wurden von den durchschnittlichen Schitzfehlern
bei den Kundenzinssitzen der Aktiva die durchschnittlichen Schitzfehler bei den
Kundenzinssitzen der Passiva subtrahiert (Anhang X "Analyse der Schitzfehler bei
Verwendung der optimalen erklirenden Variablen") und die Ergebnisse in Ab-

1)  Zu verschiedenen Ansitzen zur Bildung von Zinselastizititenklassen vgl. Holscher (1987a),
S. 196-200.

2) Vgl Slevogt (1981), S. 325-329.

3) Vgl Dolff (1974), S. 123-125.
"Mit der wachsenden Bedeutung eines Kunden erhiht sich seine Markitransparenz, der Umfang
seiner alternativen Kapitalbeschaffungsmoglichkeiten, die Bedeutung der Kreditkosten in seiner
Erfolgsrechnung und damit auch seine Zinsempfindlichkeit."
Dolff (1974), S. 124,

4) Da die vorliegenden Schitzungen ggf. trotz Autokorrelation sowie Heteroskedastizitit
erwartungstreu sind, ist eine quantitative Analyse der Residuen nicht dringend erforderlich.
Vgl. Schneeweif (1971), S. 39, 92 und 177 f.
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bildung 3-10 veranschaulicht.
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Abb. 3-10 Durchschnittlicher Fehler bei den Schitzungen der Kundenzinssitze

Der so definierte Gesamtschitzfehler weist im Untersuchungszeitraum von knapp
10 Jahren (fiir einen lingeren Zeitraum waren nicht geniigend Daten verfiigbar; vgl.
Tabelle 3-8) einen Mittelwert von O auf und liegt im Bereich von ca. + 0,3 Prozent
bei einer Standardabweichung von 0,12 Prozent. Aufgrund des relativ geringen
(durchschnittlichen) Schiitzfehlers konnen die ermittelten Schitzfunktionen zur Abbil-

dung des Zusammenhanges der Indikatoren mit den Kundenzinssitzen als geeignet
bezeichnet werden.

AbschlieBend soll kurz erldutert werden, worin die besondere Eignung dieses
Ansatzes zur Quantifizierung des Marktzinsrisikos liegt: Ziel war es einerseits, die
Vielzahl der Kundenzinssitze moglichst gut abzubilden, andererseits sollten aber nur
wenige Indikatoren bzw. erklirende Variable verwendet werden. Beiden Anforderun-
gen wird dieser Ansatz gerecht. Auf die Giite der Abbildung wurde bereits eingegan-
gen. Die Anzahl der unmittelbar als erklirende Variable verwendeten Zinssitze
betrigt zwar elf (GEM, T, bis 1,p). Da sich aber die Werte fiir £, bis T,, aus einer
Schiétzfunktion ergeben, die wiederum auf drei Indikatoren (z. B. NIV, STE,, und
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KRU,,) beruht, werden simtliche Kundenzinssitze mittelbar durch nur drei® - bzw.
bei zusétzlicher Beriicksichtigung des Geldmarktzinssatzes durch vier - Indikatoren
beschrieben.

3.4.1.3 Der Zusammenhang von Marktzins- und Volumensinderungen
(Mengenkomponente)

Neben der Hohe der Zinssitze (Zinssatzkomponente)? ist ein wesentlicher Bestim-
mungsfaktor fiir den Zinsiiberschufl das gegenwirtige und zukiinftige Volumen der
zinstragenden Bilanzpositionen (Mengenkomponente).” Fiir eine vollstindige Erfas-
sung des Marktzinsrisikos ist daher nicht nur die potentielle Verinderung der
institutsspezifischen Zinssétze, sondern auch die Mdglichkeit einer damit einhergehen-
den Verinderung von Bestinden zu untersuchen.

In der Literatur finden sich einige Hinweise auf das Vorliegen von Zusammenhéingen
von Marktzins- und Volumensidnderungen, auf die in Abschnitt 3.4.1.3.1 zunichst
kurz eingegangen wird.

Auch die Ermittlung des Mengeneffektes kann deduktiv oder induktiv erfolgen. Bei
der ersten Herangehensweise wird versucht, mittels theoretisch gewonnener Axiome
(ggf. unter Nutzung von Primissen) einen Zusammenhang abstrakt herzuleiten. Bei
der zweitgenannten wird dagegen angestrebt, auf der Grundlage empirischer Daten
(meist auf der Basis einer Hypothese iiber die Existenz eines Zusammenhanges),
allgemeingiiltige Zusammenhinge zwischen Marktzins- und Volumensinderungen
abzuleiten und ggf. zu quantifizieren.?

Der erstgenannten Vorgehensweise entspricht der in Abschnitt 3.4.1.3.2 gewihite
Ansatz, in dem zundchst eine weitere Aufspaltung der in Abbildung 3-8 dargestellten
Komponenten des Zinsiiberschusses erfolgt. Mittels eines Erklirungsansatzes fiir den
Zusammenhang von Marktzins- und Mengenveriinderungen wird dargelegt, warum
es fiir die Ermittlung des Marktzinsrisikos weder sinnvoll noch méglich ist, die
Mengenverinderungen aufgrund von Marktzinséinderungen abzubilden. Die Begriin-
dung erfolgt im einzelnen durch die Beantwortung folgender Fragen:

1)  Beriicksichtigt man dariiber hinaus, daB die Bedeutung des Indikators KRU,, relativ gering ist,
konnten - unter Inkaufnahme einer nur geringfiigigen Verschlechterung der Ergebnisse - simt-
liche Zinssitze auf der Grundlage von nur zwei Indikatoren (NIV und STE, ) abgebildet werden.
Vgl. Abschnitt 3.1.3.3 sowie Abbildung 5-1 "Die Bedeutung der Indikatoren NIV, STE,, und
KRU,, fiir den Verlauf der Zinsstrukturkurve”.

2) Vgl. Abbildung 3-7 "Komponenten des Zinsiiberschusses I".

3) Vgl Abels und Virgin (1978).

4) Héufig werden Zusammenhinge zunichst empirisch-statistisch getestet und im Anschluf daran
gef. theoretisch zu begriinden versucht.
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1. Von welchen Faktoren ist die Nachfrage nach Finanztiteln einer Bank grundsitz-
lich abhingig? Wie veriindern sich die Mengen tendenziell bei Variation der
institutsspezifischen Zinssitze?

2. Uber welchen Mechanismus wirken Marktzinsinderungen auf die Bestinde?

3. Konnen bzw. sollten Mengenverinderungen aufgrund von Marktzinsinderungen
von Verdnderungen aufgrund anderer Komponenten der Nachfrage abgegrenzt
werden? Welche Griinde fiir Mengenveriinderungen sollten mit dem Markt-
zinsrisiko erfaBt werden?

4. Wie sollte versucht werden, derartige Zusammenhinge zu ermitteln?

5. Wie sind geschiftspolitisch veranlaBte Mengeninderungen zu beriicksichtigen?

" Nachdem die Relevanz der zweitgenannten Herangehensweise verdeutlicht wurde,
wird dieser in Abschnitt 3.4.1.3.3 gefolgt. Es ist zu priifen, ob mittels empirisch-
statistischer Regressionsanalysen auf der Grundlage &ffentlich verfiigbarer Daten
Anzeichen fiir einen Zusammenhang von Volumens- und Marktzinsinderungen
abgeleitet werden kénnen.

3.4.1.3.1 Die Beriicksichtigung von Mengeneffekten in der Literatur

Das Auftreten von Mengeneffekten bei (oder aufgrund von) Marktzinsinderungen"
wird von verschiedenen Autoren fiir wahrscheinlich gehalten?, wobei aber " empi-
risch gesicherte Erkldrungsmodelle des Kundenverhaltens fehlen".® Die Problematik
bei der (logischen und/oder empirischen) Ermittlung der Mengeneffekte resultiert
aus der Abhingigkeit der Nachfrage von verschiedenen Faktoren. Dazu gehoren
neben Marktzinssitzen andere Umweltfaktoren sowie insbesondere auch bankbetrieb-
liche Faktoren.?

Grundsitzlich 148t sich feststellen, daB trotz verschiedener Anzeichen fiir das
Vorliegen von Mengeneffekten diese in Anséitzen zum Management von Marktzins-
risiken meist unberiicksichtigt gelassen werden. So weist Herzog darauf hin, daf
vorliegende Konzepte zum Marktzinsrisiko-Management durchaus " Verfeinerungs-
moglichkeiten” aufwiesen. Danach seien u. a. "etwaige Zusammenhdnge zwischen

1) Bessler bezeichnet in diesem Zusammenhang die Gefahr einer durch Marktzinsdnderungen
bedingten Abweichung des tatsichlichen vom geplanten Zahlungsstrom als Quantitétsrisiko.
Er weist darauf hin, daf dieses Risiko, welches hiufig als Liquidititsrisiko bezeichnet wiirde,
letztendlich ein Rentabilititsrisiko darstellt.

Bessler (1989), S. 167.

2) Hahn (1967), Deutsche Bundesbank (1985), S. 30, Bessler (1989), S. 167-172, Strobl (1989),
S. 15 f., Bellmann (1990), S. 38 f., Herzog (1990), S. 105 und 131 f., Mayer und Strienz
(1991), Friggemann (1992), S. 41-45.

3) Sichting (1992), S. 416.

4) Vgl. Abschnitt 2.3.1.

Diese Problematik behandeln im Rahmen des Bankmarketings bzw. der Preispolitik von Banken
u. a. Biischgen (1991), S. 464-468, Siichting (1992), S. 420-457.
Fiir eine Analyse des Mengeneffektes siehe auch Oesterlin (1979), S. 123-166 und 180-208.
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der Zinsentwicklung und der Neugeschdfisentwicklung zu beriicksichtigen. " Wenn
in dem Simulationsmodell Herzogs dieser Aspekt letztendlich auch nicht umgesetzt
wurde, so bestitigt nach seinen Angaben die Analyse der Geschiftsentwicklung einer
namentlich nicht genannten mittelgroBen siiddeutschen Sparkasse diesen Zusammen-
hang.?

Ansatzpunkte zur Beriicksichtigung von Mengeneffekten kénnen den Arbeiten von
Wild und Friggemann entnommen werden.

So erfat Wild im Rahmen eines stochastischen Simulationsmodells zum Management
des Marktzinsrisikos marktzinsabhéngige Bestandsverinderungen bei einigen
Bilanzpositionen (Kredite, Spareinlagen). Die Vorgehensweise entspricht der schon
in Abschnitt 3.4.1.2.1 beschriebenen. Erklirende Variable sind nunmehr verschiedene
Zinssiitze, das Wachstum des realen Bruttosozialproduktes, die Inflationsrate sowie
eine Sichteinlagenwachstumsrate.”

Friggemann dagegen erfat Mengeneffekte, indem er die Laufzeiten des Neugeschif-
tes als zinsabhéngig definiert.® Die jeweils verwendeten Daten wurden aus Befragun-
gen der Sparkassen sowie durch Plausibilititsiiberlegungen gewonnen.®

Zusammenfassend ist zu konstatieren, dal Mengeneffekte bei Marktzinsinderungen
sowohl direkter als auch indirekter Natur sein werden. Es konnen sich mit Marktzins-
dnderungen verbundene Umschichtungen sowohl zwischen Bilanzbestiinden einzelner
Kreditinstitute, zwischen verschiedenen Kreditinstituten wie auch zwischen Banken
und anderen Finanzdienstleistungsunternehmen (wie z. B. Versicherungen)® ergeben.
Auf einen Zusammenhang des Zinsniveaus mit der Wohnungsbautitigkeit (und damit
dem Volumen von Hypothekarkrediten) verweist Dieckhéner. So verschében sich
z. B. die Marktanteile im Hypothekarkreditgeschiift in Phasen steigender Zinssitze
von Sparkassen zu Pfandbriefinstituten et vice versa.”

Daf} umfangreiche und nachvollzichbare empirische Analysen dieses Zusammenhanges
nicht vorliegen, liegt sicher nicht zuletzt an den mit einer solchen Studie verbundenen
Probleme die im folgenden Abschnitt skizziert werden sollen.

1) Herzog (1990), S. 105.
2) Herzog (1990), S. 120 und 132 f.
Quantitative Angaben wurden in diesem Zusammenhang leider nicht gemacht.
3) Wild (1987a), S. 102-122.
4) Friggemann (1992), S. 46 f.
5) Friggemann (1992), S. 104 f.
6) Vgl. Deutsche Bundesbank (1985), S. 27 f.
7) Vgl. Dieckhoner (1984), S. 44-56.
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3.4.1.3.2 Die Probleme der Ermittlung von Mengeneffekten bei Marktzins-
dnderungen

Der Aufbau dieses Abschnittes orientiert sich an den oben gestellten Fragen. Ziel
ist es, diese im Grundsitzlichen zu beantworten. Dagegen ist nicht beabsichtigt, Preis-
Absatz-Funktionen zu quantifizieren sowie makroSkonomische Erklarungsansitze
fiir den Zusammenhang einzelner Variablen darzustellen oder zu diskutieren.

Zunichst ist es zweckdienlich, die Komponenten des Zinsiiberschusses weiter zu
differenzieren, indem nach vom Bankmanagement unmittelbar beeinflufibaren und
fremdbestimmten bzw. konstanten Komponenten unterschieden wird:

- Die Zinssiitze fiir_neue Eigengeschifte sind nahezu fremddeterminiert. Ver-
nachléssigt wird der EinfluB der betrachteten Bank auf die Hohe der Marktzins-
sitze sowie diesbeziigliche Wechselwirkungen.

- Die Volumina neuer Eigengeschiifte sind grundsitzlich? vom Bankmanagement
abhéngig.

- Die Zinssétze never und variabel verzinslicher Kundengeschifte werden teilweise
vom Bankmanagement direkt vorgegeben, teilweise verhandelt”. Wenn sie
verhandelt werden, bestimmt das Bankmanagement die Verhandlungsspielrdume.

- Die Volumina neuer und variabel verzinslicher Kundengeschiéfte ergeben sich
vor allem durch die vorgegebenen bzw. verhandelten Zinssitze.

zu 1. Von welchen Faktoren ist die Nachfrage nach Produkten einer Bank grund-
séitzlich_abhiingig? Wie veriindern sich die Mengen tendenziell bei Variation
der institutsspezifischen Zinssitze?

Es soll davon ausgegangen werden, daB die Nachfrage potentieller Kunden nach den
verschiedenen Produkten einer einzelnen Bank insbesondere von den folgenden
Faktoren der Nachfrage abhingt:

1. den riumlichen und personlichen Préferenzen der potentiellen Kunden hinsichtlich
der einzelnen Produkte (sowie deren Substituierbarkeit) und der Markttransparenz

1) Das Volumen der Eigengeschifte ist realiter nicht ginzlich frei gestaltbar. Die Griinde dafiir
liegen u. a. in den bankaufsichtsrechtlichen Vorschriften (z. B. in den Grundsdtzen I, Il und
111 BAK).

2) Wihrend die Zinssitze im Massenkundengeschift iiblicherweise von der Bank vorgegeben
werden, und die Kunden dann nur noch iiber eine Annahme entscheiden, ergeben sich diese
im Geschift mit vermégenden sowie institutionellen Kunden ("Grofikunden") auch durch
Konditionsverhandlungen.
Vgl. Dolff (1974), S. 123-125.
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der Nachfrager nach Bankleistungen?,

2. dem Nachfrage-Potential der Kunden aufgrund gesamtwirtschaftlicher Faktoren
wie z. B. Geldmenge, Sparquote, Bruttosozialprodukt und Arbeitslosigkeit,?

3. den Zinssitzen der Mitbewerber einschlieBlich denen des Geld- und Kapi-
talmarktes und

4. den seitens der Bank festgelegten institutsspezifischen Zinssitzen (bzw. vor-
gegebenen Verhandlungsspielrdumen) sowie allen iibrigen geschiftspolitischen
MaBinahmen (wie z. B. Marketingaktionen).

Wird zunéchst von Konstanz der Faktoren 1. bis 3. sowie der anderen geschifts-
politischen MafBnahmen ausgegangen, kann die Hohe der Nachfrage nach einzelnen
Bankprodukten eines Kreditinstitutes in Abhéingigkeit von den institutsspezifischen
Zinssitzen dargestellt werden. Es ergeben sich die Preis-Absatz-Funktionen fiir die
verschiedenen Produkte der betrachteten Bank.

Diese Funktionen, die prinzipiell auch fiir Eigengeschifte ermittelt werden kdnnten,®
haben unterschiedliche Formen.

Eine Quantifizierung der Preis-Absatz-Funktionen fiir die Kundengeschifte ist
allerdings problematisch, da die Zinsempfindlichkeit” der Bankkunden schwer zu
bestimmen ist>.

Im folgenden werden bewufit einfache Funktionsverliufe unterstellt, da mit den
Ausfithrungen keine Diskussion bzw. Beschreibung moglichst realititskonformer
Preis-Absatz-Funktionen beabsichtigt ist. Vielmehr ist es Ziel - auf der Grundlage
der idealtypischen Zusammenhinge von Zinssitzen und Mengen - Erkenntnisse fiir
deren prinzipielle Abbildung innerhalb eines Modells zum Marktzinsrisiko-Manage-
ment zu gewinnen. Die Beriicksichtigung von beispielsweise unterschiedlichen
Marktstrukturen, preisautonomen Bereichen und nicht-linearen Preis-Absatz-Funktio-
nen hitte fiir die hier verfolgte Zielsetzung keinen zusitzlichen Erklirungswert.®

1) Vgl. Siichting (1992), S. 444-447.

Zum letzten Punkt vgl. Dolff (1974), S. 122-125.
Zu Substitutionsbeziehungen siehe Kath (1982).

2) Siichting unterscheidet diesbeziiglich in die Nachfragefshigkeit und Nachfragebereitschaft.
Siichting (1992), S. 426-433.

3) Fiir Eigengeschifte wiren diese so zu interpretieren, da die Bank am Geld- und Kapitalmarkt
zu Marktkonditionen sowie theoretisch auch zu davon abweichenden Konditionen Finanztitel
zum Kauf oder Verkauf anbieten konnte.

4) Die Zinsempfindlichkeit ergibt sich u. a. durch die Bankloyalitit der Kunden, deren Markttrans-
parenz und dem daraus resultierenden preisautonomen Bereich.

Vgl. Siichting (1992), S. 428-433 und 444-447.

5) Vgl. Siichting (1992), S. 444-447.

Der "lokale Markt" kann als unvollkommener Markt bezeichnet werden, der durch wenige
Anbieter und viele Abnehmer gekennzeichnet ist.

Siichting (1992), S. 444,

Als typisch fiir den Markt bankbetrieblicher Leistungen werden doppelt geknickte Preis-Absatz-
Funktionen angesehen.

Vgl. Benner (1971), S. 171 f. und die dort angegebene Literatur, Siichting (1992), S. 446.

6) Zu Versuchen der Abbildung von Kreditangebotsfunktionen sieche Dolff (1974), S. 237-249.
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Fiir verschiedene Geschiiftspositionen werden im folgenden die in Abbildung 3-11
dargestellten Verldufe als typisch angenommen, wobei die aktuellen Preis-Mengen-
Kombinationen mit ry und X, markiert sind.

r A Termingelder r A Dispositionskredite
To
fo
P 2 o
Xo X Xo X
r Spareinlagen r festverzinsliche
A A Wertpapiere
fo To
— -
Xo X Xo X

Abb. 3-11 Vereinfacht dargestellte Preis-Absatz-Funktionen fiir verschiedenartige
Bankprodukte

Fir die Kundengeschifte werden die Preis-Absatz-Funktionen tendenziell einen
steigenden (bei Passivgeschiften; hier Spareinlagen und Termingelder) bzw. sinken-
den Verlauf (bei Aktivgeschiiften; hier Dispositionskredite) aufweisen. Es wird somit
davon ausgegangen, daB seitens der Kreditinstitute die Moglichkeit besteht, {iber
preispolitische MaBnahmen die Nachfrage nach Kundengeschiften zu beeinflussen.?

Es ist zu erwarten, daB die Funktionen unterschiedliche Steigungen aufweisen, da
die Zinsempfindlichkeit bei verschiedenen Geschiftsarten differiert. In Abbildung 3-

1)  Auf die Problematik der Festlegung des “"optimalen Preises" seitens der Bank wird hier nicht
eingegangen, da im Rahmen des Risiko-Managements zunichst nur die richtige Quantifizierung
des Marktzinsrisikos angestrebt wird. Wenn aber preispolitische Uberlegungen in die Betrach-
tung einbezogen werden sollten, wiren insbesondere die fiir Angebotsoligopole typischen
Wechselwirkungen zwischen den Anbietern zu beachten.

Zur Preisfindung bei Angebotsoligopolen siehe z. B. Schumann (1987), S. 289-313.
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11 wird beispielsweise eine erhohte Zinsempfindlichkeit bei Termingeldern, eine
geringere dagegen bei Spareinlagen angenommen. In der Abbildung wird von linearen
Funktionsverlaufen ausgegangen. Fiir eine differenziertere Darstellung wire zu iiber-
priifen, wie die Steigungen der Funktionen bei verschiedenen Preisen sind bzw. ob
preisautonome Bereiche vorliegen, fiir die die Nachfrage als (nahezu) vollkommen
elastisch angenommen werden kann.?

Fiir die Eigengeschifte wird dagegen unterstellt, daB die Preis-Absatz-Funktionen
der einzelnen Kreditinstitute einen tendenziell horizontalen Verlauf? aufweisen.?
Grundsitzlich sei es - wie bei Miirkten mit polypolistischer Struktur iiblich - zu dem
gegebenen Preis (Marktzinssatz) méglich, (praktisch) eine beliebige Menge (z. B.
“Wertpapiere) zu kaufen oder zu verkaufen. Ein Angebotspreis, welcher zugunsten
der Bank von dem Marktpreis abweicht, hitte zur Folge, daBl kein Geschiiftsabschluf}
getitigt werden konnte. Eine Abweichung zum Nachteil des Kreditinstitutes wiire
aus Sicht des Bankmanagements nicht rational.

Unter Beriicksichtigung dieser Ausfiihrungen ergibt sich in Weiterentwicklung der
Abbildung 3-8 die Abbildung 3-12.

Da unterstellt wurde, daB es keinen Spielraum bei der Preisgestaltung im Rahmen
der Eigengeschifte gibt, wurde in der Abbildung darauf verzichtet, die (nahezu)
horizontal verlaufenden Preis-Absatz-Funktionen fiir Eigengeschifte explizit zu
nennen. Relevant fiir die folgenden Betrachtungen sind vor allem die Preis-Absatz-
Funktionen der Kundengeschifte. Je zinsempfindlicher die Kunden sind, desto

geringer sind die Steigungen und desto dhnlicher sind die Funktionen denen fiir
Eigengeschiifte.

Als vom Bankmanagement direkt abhiingig kdnnen somit lediglich die Volumina der
neuen Eigengeschifte sowie die (vorzugebenden) Zinssitze bzw. deren Verhandlungs-
spielrdume fiir neue und variable Kundengeschiifte angesehen werden. Diese bestim-
men im Zusammenhang mit den fremddeterminierten sowie konstanten Faktoren die
Volumina der neuen Kundengeschiifte.

1) Zu der Definition von Elastizitiiten der Nachfrage siche z. B. Schumann (1987), S. 4449,

2) Das Beispiel in Abbildung 3-11 konnte sich auf die Emission festverzinslicher Wertpapiere
beziehen, fiir die man sich einen tendenziell horizontalen Verlauf der Preis-Absatz-Funktion
vorstellen kdnnte.

3)  Es liegt also eine vollkommen elastische Nachfrage vor.
Vgl. Schumann (1987), S. 46 f.
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vom Bankmanagement fremddeterminierte
abhiéingige Faktoren sowie konstante (*)
Faktoren
Volumina der Eigenge-~ Marktzinssidtze fiir
schidfte (ohne unkiindbare neue Eigengeschifte am
Anteile) Geld- und Kapitalmarkt
Zins-
iber -
schu8
KEAKRRA KA R AR R AT A A KRR AR AR KK

* Festzinssdtze und *
* nicht kiindbare Volumina*
* im Altgeschidft *

KEAKAK AR KR IARRAKTRAARAR A AR RN

Nachfragepotential
der Kunden usw.

Volumina der Kundenge- Preis-Absatz-

schifte (ohne unkiindbare Funktionen beziiglich

Anteile) . der einzelnen
Produkte

Zinssitze bzw. Verhand- Kundenzinssitze der

lungsspielriume fiir neue Konkurrenz (der Mirkte)
Kundengeschifte sowie
variable Kundenzingsitze

Abb. 3-12 Komponenten des Zinsiiberschusses II

Mengenverinderungen kénnen sich also bei konstanten Preis-Absatz-Funktionen
ergeben, wenn das Bankmanagement die Preispolitik dndert. Hinzu kommt aber, daf
sich auch die Preis-Absatz-Funktionen verindern kénnen, da die anderen Faktoren
der Nachfrage im Zeitverlauf nicht konstant sind. Im folgenden ist daher zu unter-
suchen, welche Effekte bei Verinderungen der Funktionsverliufe — zuniichst aufgrund
von Marktzinsinderungen — tendenziell zu erwarten sind.
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zu 2. _ Uber welchen Mechanismus wirken Marktzinsinderuneen auf die Bestiinde?

Verindern sich die Geld- und Kapitalmarktzinssitze (also der dritte Faktor der
Nachfrage), so ist zu priifen, welche Wirkungen hinsichtlich des Zinsiiberschusses
einer Bank damit prinzipiell verbunden sein kénnen.

Zunéchst wird von Verinderungen der Preis-Absatz-Funktionen ausgegangen, die
— fiir den Fall der Marktzinserhdhung - in Abbildung 3-13 verdeutlicht werden.

r % Termingelder r | Dispositionskredite
#
L e # T oo
r f rg e SR L+ A
P 1 o T
\\
*
X7 Xo X Xq X7 X
x! x?
r A Spareinlagen .\ festverzinsjiche
) Wertpapiere
r 1# R r #
r '10' fo = L r; 1\
+ —B —-
X7 X X Xq X
x? x?

Abb. 3-13 Mabgliche Reaktionen des Bankmanagements bei Verinderung typischer
Preis-Absatz-Funktionen als Folge von Marktzinsinderungen

~ Fiir Eigengeschiifte (hier die Eigenemission festverzinslicher Wertpapiere) verschieben
sich die Funktionen bei Marktzinserhdhungen paratlel nach oben. Falls das Bankma-
nagement nicht bereit sein sollte, z. B. fiir zu emittierende festverzinsliche Wertpapie-

re den hoheren Marktpreis zu bieten, wiirden keine Wertpapiere verkauft werden
konnen.

Unter der Annahme, daB die Bank vorerst ein konstantes Volumen an Eigengeschiiften
beibehilt (X, = X*), also den Zinssatz r} akzeptiert, haben Marktzinsinderungen

zunichst einen "Zinssatzeffekt im Bereich der Eigengeschifte" (aufgrund neuer bzw.
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variabel verzinslicher Eigengeschifte mit nunmehr hoheren Zinssitzen) zur Folge.

Mit den Verinderungen der Geld- und Kapitalmarktzinssitze ergeben sich zusitzlich
fir (viele) Kundengeschifte zugleich neue Preis-Absatz-Funktionen in der oben
skizzierten Art, da ein GroBteil der Kundengeschifte einer Bank durch Produkte
anderer Banken" sowie durch direkt am Geld- und Kapitalmarkt zu erwerbende Titel
substituiert werden kann.

PaBt das Bankmanagement also die institutsspezifischen Zinssétze nicht den neuen
Marktgegebenheiten an (r, = r7), fiihrt dieses "nur" zu einem "Mengeneffekt im
Bereich der Kundengeschifte", nimlich einer Zunahme des Volumens im Aktivbe-
reich (X, < X7) und einem Riickgang im Passivbereich (X, > X1).

Das Bankmanagement kann aber nach obigen Ausfiihrungen (Punkt 1) die Nachfrage
nach Kundengeschiften mitbestimmen, indem die institutsspezifischen Zinssitze (bzw.
die Verhandlungsspielriume) mehr oder weniger angepaBt werden. Wenn die Bank
mit einer derartigen Anpassung reagiert, kommt ein "Zinssatzeffekt im Bereich der
Kundengeschifte" hinzu (r, < > rf). Nur im Sonderfall, in dem das Management
genau die institutsspezifischen Zinssitze setzt, die zu konstanten Volumina fithren,
tritt bei Giiltigkeit der unterstellten Preis-Absatz-Funktionen kein Mengeneffekt im
Kundengeschift ein (X, = X%).

Je nachdem, wie die einzelnen institutsspezifischen Kundenzinssitze angepa8t werden,
ergibt sich ein LiquiditiitsiiberschuB bzw. -bedarf aus dem Saldo der Verinderungen
der Volumina im Kundengeschift. Dieser wird gewdhnlich iiber Liquidititsaus-
gleichsmaBnahmen mit Eigengeschiften ausgeglichen. Aufgrund von Marktzins-
dnderungen ist dann auch mit einem "Mengeneffekt im Bereich der Eigengeschifte"

zu rechnen.

zu 3. _Koénnen bzw. sollten Mengenveriinderungen aufgrund von Marktzinsinderun-
gen von Verdnderungen aufgrund anderer Komponenten der Nachfrage
abgegrenzt werden? Welche Griinde fiir Mengenverinderungen sollten mit

dem Marktzinsrisiko erfaBt werden?

Weitere Griinde fiir Mengenverinderungen liegen in Anderungen der Preis-Absatz-

Funktionen im Kundengeschift, ohne daB diese durch Veridnderungen der Geld- und
Kapitalmarktzinsséitze veranlaflt wurden. Verursacht werden kénnen diese durch die

anderen Faktoren der Nachfrage, also z. B. durch ein gedndertes Nachfragepotential

1) Hier wird davon ausgegangen, daB eine Anpassung der Konditionen (mindestens eines Teils)
der anderen Banken an die neuen Marktzinsstze schon erfolgt ist. Ein Grund fiir die Anpassung

ist hier die Veriinderung des Teilmarktpreises fiir die Zinsbindungsdauer von Finanztiteln.
Vgl. Abschnitt 3.1.1.1.
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aufgrund gesamtwirtschaftlicher Faktoren wie Arbeitslosigkeit, durch gesinderte Priife-
renzen der Kunden z. B. durch zunehmendes KonditionenbewuBtsein, durch gesinderte
Kundenkonditionen der Konkurrenzbanken aufgrund verinderter Kostenstrukturen?
oder auch durch absatzpolitische Mafnahmen der betrachteten Bank.? Die jeweiligen
Mengen- und Zinssatzeffekte ergeben sich wiederum entsprechend den Reaktionen
des Bankmanagements.

Eine klare Trennung in "von Marktzinsinderungen verursachte” und “bei Markt-
zinsdnderungen auftretende” Ereignisse ist zwar theoretisch moglich, praktisch aber
nicht durchfiihrbar. Das liegt u. a. daran, da$ sich die Marktzinssétze in der Realitiit
selten allein veréindern, sondern vielmehr zusammen mit einigen der anderen Faktoren
der Nachfrage. Es konnte mittels empirisch-statistischer Analysemethoden lediglich
der Versuch unternommen werden, in Faktoren zu unterscheiden, die sich tendenziell
zusammen mit Marktzinssétzen verindern bzw. von diesen unabhiéngig sind.

Wie schon in Abschnitt 2.3 ausgefiihrt, ist es fiir das Bankmanagement insbesondere
wichtig zu erfahren, wie die Erfolgsverinderungen bei Marktzinsinderungen sind.
Daher sollten die Folgen von Ereignissen, die mit Marktzinsinderungen hiufig
zusammenfallen, grundsitzlich als "Marktzinsrisiko" Beriicksichtigung finden.

Dagegen sollten Ereignisse, die relativ unabhingig von Marktzinséinderungen sind,
aus der Betrachtung ausgeschlossen werden. Das gilt insbesondere fiir dauerhaft
verénderte Preis-Absatz-Funktionen, z. B. aufgrund veriinderter Kundenpriferenzen,
und damit verbundene Verinderungen institutsspezifischer Zinssitze. Aus diesen
ﬁberlegungen ergibt sich die Frage, wie Mengeneffekte abzubilden ist.

zu 4. Wie sollte versucht werden, derartice Zusammenhiinge zu ermitteln?

Den obigen Ausfiihrungen zufolge ist eine einfache bzw. mehrfache Regressions-
analyse zwischen den die Marktzinssitze beschreibenden Indikatoren als erklirende
und den Volumina einzelner Positionen als zu erklirende Variable angezeigt. Das
Ergebnis gibt Aufschlu$ iiber Mengeninderungen bei Marktzinsinderungen. Kausali-
titen konnen daraus nicht abgeleitet werden, sie wiren aber ohnehin nicht relevant.

Bei der Analyse ist zu beriicksichtigen, da Mengeniinderungen hiufig einem Trend
folgen, der u. a. in nachhaltigen und gef. anhaltenden Veriinderungen der Kunden-
priferenzen, der Kostenstrukturen im Bankgewerbe sowie des Nachfragepotentials
begriindet sein kann. Daher sollte im Rahmen der Regressionsanalyse ein Trendfaktor

1)  Vgl. Abschnitt 3.1.1.1.
2)  Vgl. Jacob (1978), S. 344-347, Siichting (1992), S. 427.

Zum verinderten Anlageverhalten der Sparer siche Deutsche Bundesbank (1985), Seum (19883),
Deutsche Bundesbank (1989b).
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beriicksichtigt werden, um den TrendeinfluB, der selbstverstindlich nicht dem Markt-
zinsrisiko zuzurechnen ist, auszugrenzen.

zu 5. _ Wie sind geschiftspolitisch veranlaite Mengeniinderungen zu beriicksichti-
gen?

Mengeninderungen kénnen auch durch bankindividuelle geschiftspolitische MaBnah-
men verursacht werden. Dazu gehdren die genannten LiquidititsausgleichsmaBnahmen
bei Marktzinsinderungen wie auch Umschichtungen zwischen den Eigengeschiften.?
Bei den Kundengeschiften konnen diese u. a. durch preispolitische Mafnahmen?
verursacht werden. Die Frage ist nun, ob und wie die damit verbundenen Effekte
zu ermitteln und ggf. zu beriicksichtigen sind.

Prinzipiell gilt auch hier der unter Frage 3. ausgefiihrte Sachverhalt. Wenn die
geschiftspolitischen MaBnahmen generell bei bestimmten Marktzinsinderungen
getroffen werden, ist deren Wirkung kaum zu isolieren und somit nicht zu quan-
tifizieren. Daher sollten die Veriinderungen der Mengen - wie beschrieben - direkt
in Bezichung zu den Marktzinsinderungen gesetzt werden. Folglich ist auch die damit

verbundene "iibliche Geschiiftspolitik” in die Zukunft fortzuschreiben. Wiirde diese
geandert, verldren auch die anderen quantifizierten Zusammenhinge, u. a. die
Zinselastizititen, jhre Giiltigkeit.

In Abschnitt 3.4.1.2 wurde festgestellt, daB die Zinselastizititen im Kundengeschiift
fir jedes Kreditinstitut individuell ermittelt werden sollten. Insofern werden die mit
Marktzinséinderungen einhergehenden preispolitischen MaBnahmen in den Zinselastizi-
titen beriicksichtigt. Da diese fortgeschrieben werden, wire es falsch, die damit
verbundenen Mengeneffekte aus dem Marktzinsrisiko auszugrenzen.

Liegt also das betrachtete Kreditinstitut mit den Konditionen (bewuBt oder unbewuBt)
generell - oder auch nur bei bestimmten Zinsniveaus - nicht "im Mar ", sind die
damit verbundenen Wirkungen kaum zu identifizieren, Sie sind vielmehr im Zu-
sammenhang mit den Marktzinséinderungen in der Zinssatz- und Mengenkomponente
zu beriicksichtigen. Das Bankmanagement sollte also im Rahmen des. Marktzinsrisiko-

Managements (zunichst) von konstanter ("durchschnittlicher") Geschiftspolitik
ausgehen.

1)  Auf das Verhalten von Banken fithrt Dieckhéner die Beobachtung zuriick, daB die Laufzeiten
von Neuemissionen wihrend Niedrigzinsphasen linger sind.
Dieckhoner (1984), S. 44,
Eilenberger weist in diesem Zusammenhang auf Interdependenzen zwischen dem Bestand an
Effekten und den Kreditgeschiften hin.
Eilenberger (1982), S. 25.

2)  Zur Preispolitik von Banken vgl. z. B. Biischgen (1991), S. 481-486.
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Einmalige sowie von Marktzinsinderungen unabhiingige geschiftspolitische Mafinah-
men konnen dagegen iiber die Aufnahme zusitzlicher erklirender Variablen in die
Schitzfunktion bedacht werden.”

Unabhingig davon, ob mit Marktzinséinderungen verbundene Mengeneffekte beriick-
sichtigt werden, sollte die Ermittlung des Marktzinsrisikos auf Basis der gegen-
wirtigen sowie der zukiinftigen (geplanten) Bilanzstrukturen im Rahmen einer
Gesamtbilanzbetrachtung erfolgen.? Ansitze, die von einer statischen Bilanzstruktur
ausgehen und moglicherweise iitber die Beriicksichtigung von Durchschnittslaufzeiten
bzw. -zinssdtzen Blocke heterogener Einzelpositionen verschmelzen, weisen ein
erhebliches Fehlerpotential auf.

Dabher ist eine Trennung in das Alt- und Neugeschift erforderlich. Der Teil des
"sicheren Altgeschiftes”, fiir den eine Vereinbarung iiber einen Festzinssatz fiir eine
bestimmte Zeitdauer getroffen wurde, kann fiir die entsprechende Zeit grundsitzlich
als von Marktzinsdnderungen unabhingig betrachtet werden. Besteht allerdings die
(vereinbarte oder faktische) Moglichkeit zur Kiindigung seitens einer Partei, hier des
Kunden, so sind die entsprechenden Folgen (in Abhéngigkeit vom Marktzinsniveau)
zu beriicksichtigen®. Zu denken ist hier z. B. an vorzeitige Verfligungen iiber Einla-
~gen oder auBerplanmiBige Kredittilgungen, deren Vorfilligkeitsentschidigungen
moglicherweise nicht mit den Erfolgswirkungen iibereinstimmen.

Es stellt sich die Frage, ob die aus der Beriicksichtigung von Mengeneffekten
resultierende Verbesserung des Ergebnisses in angemessenem Verhiltnis zu dem
erforderlichen Mehraufwand (Arbeitszeit, Rechenzeit etc.) steht. Zu bedenken ist
dabei, daB der GroBteil des Datenmaterials bereits vorhanden ist, weil er fiir andere
Zwecke, wie z. B. fiir die Finanzplanung, ohnehin gebraucht wird.” Im Rahmen
der Gestaltung eines integrierten Management-Informations-Systems auf der Basis
einer allgemein zuginglichen Datenbank” sollte diesem Argument (zumindest
zukiinftig) keine grofe Bedeutung zukommen.

1) Jehavufiger die Geschiftspolitik gedndert wurde, desto schlechter kann der Zusammenhang von
Marktzins- und Mengenverinderungen ermittelt werden. Fiir die Quantifizierung des zukiinfti-
gen Mengeneffektes ist dann von der Funktion auszugehen, die sich in der Vergangenheit bei
vergleichbaren geschiftspolitischen Mafinahmen ergeben hat.

2)  Abels und Kliinder (1984).

3) Bessler nennt dieses "eine asymmetrische Verteilung des zinsdnderungsbedingten Quantitdts-
risikos".

Bessler (1989), S. 169.
4) Vgl. Abels und Virgin (1978).
5) Vgl Jacob, von Villiez und Westphal (1991).
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3.4.1.3.3 Empirische Analyse des Zusammenhanges von Marktzins- und Volu-
mensidnderungen

Beschreibung des Datenmaterials und des Untersuchungsaufbaus

Die folgenden Untersuchungen, die auf der Basis empirischer Analysen Aufschluf
iiber mogliche Zusammenhinge von Marktzins- und Volumenséinderungen geben sol-
len, werden anhand der von der Deutschen Bundesbank veroffentlichten Bestands-
zahlen der Sparkassen durchgefiihrt. Sie konnen jedoch lediglich exemplarischen
Charakter haben, da fiir eine detaillierte Untersuchung bankinterne Daten, ins-
besondere iiber die Entwicklung des Alt- und Neugeschiftes, bendtigt wiirden.

In erster Linie sind die Bestinde zu untersuchen, die im Hinblick auf die fest-
zulegenden Bilanzpositionen des Simulationsmodells relevant sind. Dabei werden die
Daten von Januar 1969 (ab diesem Zeitpunkt sind alle Zeitreihen vollstindig) bis Mai
bzw. April 1990 (danach beinhalten die Angaben auch die Bestinde der ehemaligen
DDR) beriicksichtigt. Die Werte werden von der Deutschen Bundesbank monatlich,

bzw. bei den mit "PQ" beginnenden Bezeichnungen der Zeitreihen vierteljihrlich,
verGffentlicht.

Aus dem Anhang XI "Datenbasis empirisch verwendeter Bestinde" sind die ver-
wendeten Zeitreihen ersichtlich. Um einen besseren Erkldrungswert der Analyse zu

gewihrleisten, waren die absoluten Werte zunichst in Anteile des Geschiiftsvolumens
umzurechnen.

Zur Schitzung werden die bereits bekannten erkldrenden Variablen verwendet, aus

denen — wie bereits beschrieben? - weitere modifizierte Indikatoren (z. B. MIH-2)
berechnet wurden:

GEM, t,, %, t,, NIV, STE, KRU, STE,,, KRU,,

Zunichst ist zu ermitteln, bei welchen Bestandsentwicklungen Trend- und/oder
Saisoneffekte zu beriicksichtigen sind. Dann wird versucht, die Bestandsentwick-
lungen mit den genannten erkliirenden Variablen - einzeln und in Kombination - zu

schiitzen. Die Vorgehensweise entspricht prinzipiell der in Abschnitt 3.4.1.2.2
gewihlten.

1)  Vgl. Abschnitt 3.4.1.2.2, Tabelle 3-9 "Modifikation der erklirenden Variablen" und Tabelle 3-1
"Datenbasis: Geld- und Kapitalmarktzinssitze".
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Darstellung und Interpretation der Ergebnisse

Aus den Tabellen in Anhang XII "Ergebnisse Regressionsanalysen, Zusammenhang
GEM, t,, s, T,, auch kombiniert, mit Bestinden im Kundengeschift", Anhang XIII
"Ergebnisse Regressionsanalysen, Zusammenhang GEM, NIV, STE. KRU, auch
kombiniert, mit Bestédnden im Kundengeschift" und Anhang XIV "Ergebnisse

Regressionsanalyse, Zusammenhang ne-Parameter und Bestiinde im Kundengeschiift"

konnen jeweils die erklirenden Variablen entnommen werden, welche die besten
Schitzergebnisse zur Folge hatten. Ebenso sind die damit verbundenen héchsten
Bestimmtheitsmalle angegeben.

Festzustellen ist:

- Die Beriicksichtigung eines Saison- sowie vor allem eines Trendeffektes fiihrt
teilweise zu erheblich besseren Ergebnissen.

- Es gibt keine Parametergruppe, die dic Zusammenhinge systematisch besser
beschreibt, als andere Kombinationen erklirender Variablen.

- Die Verwendung lediglich eines erklirenden Parameters fiihrt hiufig zu deutlich
niedrigeren BestimmtheitsmaBen.

- Die Bestimmtheitsmafie sind hiufig zu gering, um von einer hinreichend genauen

" Beschreibung des Zusammenhanges sprechen zu kénnen.

Da die miteinander nicht bzw. gering korrelierten Indikatoren NIV, STE,, und KRU,,
dhnliche Ergebnisse liefern wie die anderen Parametergruppen, kann sich die weitere
Analyse auf die Beschreibung des Zusammenhanges dieser Gruppe mit den Bestinden
im Kundengeschift beschrinken.

Allerdings ist zu priifen, ob nach Beriicksichtigung des hier vergleichsweise relevan-
ten Trendeffektes die zusitzliche Einbezichung der Marktzinssitze als erkldrende
Variable zu einem signifikant besseren BestimmtheitsmaB fiihrt und dieses dann
insgesamt als ausreichend hoch erscheint.

Zu dieser Priifung wird ein relativ pragmatischer Ansatz gewihlt.” Ein signifikanter
EinfluB ist immer dann als gegeben definiert, wenn sich das Bestimmtheitsma$ um
mindestens 0,15 auf insgesamt mindestens 0,80 oder um mindestens 0,30 auf ins-
gesamt mindestens 0,60 verbessert hat. Aus den Daten in Tabelle 3-15 wird deutlich,
daB dieses nur fiir einige Bestinde zutrifft:

1) Eine dhnliche Vorgehensweise ist die stufenweise Regression, bei der sukzessive erklirende
Variable in die Regressionsfunktion aufgenommen werden, bis bestimmte vorzugebende Ab-
bruchkriterien erreicht sind.

Vgl. Schuchard-Ficher, Backhaus, Humme, Lohrberg, Plinke und Schreiner (1980), S. 76-80.
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- WP-Bestand

- Termingelder von Nichtbanken mit Laufzeiten von einem bis unter 3 Monate

- kurzfristige Kredite an inlindische Unternehmen und Privatpersonen

- langfristige Kredite an inldndische Unternehmen und Privatpersonen

- Kredite an inldndische Unternechmen und selbstéindige Privatpersonen iiber alle
Laufzeiten

- kurzfristige Kredite an inldndische Unternehmen und selbstindige Privatpersonen

- mittelfristige Kredite an inlindische Unternehmen und selbstindige Privatper-
sonen

Fiir die in der Tabelle 3-15 markierten Bestinde sind die empirischen und geschitzten
Entwicklungen sowie deren Differenzen in Abbildung 3-14 verdeutlicht.

Auf die Anwendung anderer Analysemethoden wird an dieser Stelle verzichtet, da
das verwendete Datenmaterial allgemeingiiltige Aussagen nur eingeschrinkt er-
moglicht. Dies liegt insbesondere daran, daB die Entwicklung der Bestandszahlen
von verschiedenen anderen Faktoren abhingt. Dazu gehort primir das fallig werdende
Altgeschift, das aus den vorliegenden Daten nicht ersichtlich ist.

Bei der bankinternen Quantifizierung dieser Zusammenhinge ist es hingegen méglich,
ausschlieflich die Volumina neu abgeschlossener Bestinde in die Analyse ein-
zubeziehen, was zu grundsitzlich besseren Ergebnissen fithren wiirde.
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NIV, STE,,, Verbes- |Verbesse- |R2 groBer |Verbesse-
KRU, . serung |rung RZ Jals rung >
R2 um mehr 0,15 und
gegen- |als R? >
ohne  |mit tber  10,1570,30[ 0,80 ]0,60|0,80 oder
Trend |Trend |{Trend Verbesse-
und und und rung >
Saison |[Saison [Saison 0,30 und
R? >0,60
U0418, Kredite an inldn- MAH-3 [MAH-3 {0,392 X X
dische NB 0,330 {0,490
OU1076, Guthaben bei der [[MAH-3 [MAH-3 (0,139 x
Bundesbank 0,318 {0,745
0OU1078, Kredite an KI MAH-2 [MAH-2 0,439 X X
0,466 0,475
0U1092, Schuldverschrei- J|MAH-3 [-3 0,089 X
bungen, Eigene Emissionen ({0,318 0,690
0OU1107, WP-Bestand MAH-2 [MAH-2 0,235 X X X X
0,537 0,885
0OU1805, Einlagen und MAH-3 [MIH-3 {0,137 X X
Kredite von KI 0,244 10,915
OU1813, Einlagen und MAH-3 {MIH-3 0,113 X X
Kredite von NB 0,227 |0,916
{OU1815, Sichteinlagen MAH-3 |[MI1-3 0,069 X X
von NB 0,153 |0,825
OU1816, Termingelder vonj MAH-3 [MIH-3 [0,198 x X x x
NB 1 bis unter 3 Monate 0,213 10,927
OU1817, Termingelder von [MA1-3 [MIH-2" (0,455 X X
NB 3 bis unter 48 Monate [{0,404 (0,493
OU1818, Termingelder von [[MIH-3 [MIH-3 {0,057 X
NB ab 48 Monate 0,168 |0,676
OU1819, Sparbriefe an NB ||[MAH-3 [MIH-3 0,034 X X
0,237 10,896
OU 1822, Inhaberschuldver- |MAH-3 {MIH-3 (0,070 X
schreibungen im Umlauf 0,247 0,621
OU1824, Wertberichtigun- [[MIH-3 |MIH-3 [0,238 X
gen 0,252 10,280
0U2590, Kredite an inl. MAH-3 {MIH-3 ]0,257 X X
Untern. u. Privatp. insg. 0,251 0,701
0U2593, Kredite an inl. MAH-3 [MAH-3 {0,460 X X X X
Untern. u. Privatp. kurz. 0,589 10,613

Tab. 3-15  Auswertung der Regressionsanalysen hinsichtlich der Entwicklung der

Geschiftsarten




172

NIV, STE,., Verbes- Verbes- R2 groBer | Verbesse-
KRI':Y“e serung R? serung R? |als rung
gegeniiber |um mehr > 0,15 und
Trend und |als R? > 0,80
ohne |[mit  |Saison  [G775]0,30 {0,80]0.60]oder
Trend |Trend Verbesse-
und und rung > 0,30
Saison |Saison und
R? > 0,60

OU2600, Kredite an inl. Unter-  |[MIH-3 |[MIH-3 [0,254 x

nehmen und Privatpersonen mittel- [{0,239 |0,545

fristig

OQU2605, Kredite an inl. Unter- MAH-3|MIH-3 [0,159 x x X X

nehmen und Privatpersonen lang-  |{0,254 0,812

fristig

0U2610, Kredite an inl. 6ff. Haus- |[MAH-3[MIH-3 |0,076 x | x

halte insgesamt 0,241 {0,854

0U3438, Spareinlagen von NB; MAH-3 {MIH-3 |0,107 X | x

gesetzliche KF 0,203 10,947

0U3440, Spar. von NB; MAH-3[(MA1-3 0,107 x | x

KF < 48 Monate 0,291 |0,866

0U3441, Spar. von NB; KF ab 48 [|MAH-3 |MAH-3 0,123 X X

Monate (primienbegiinstigt) 0,377 (0,914

OU3442, Spar. von NB; KF ab 48 ||MAH-3|MAH-3|0,458 X X

Monate (ohne primienbegiinstigte) [|0,452 0,460

PQ1201, Kredite an inl. Unterneh- [|[MAH-3 |[MIH-3 0,186 X x| x X

men und selbst. PrivatPersonen 0,140 {0,808

insgesamt

PQ1202, Kredite an inl, Unterneh- J§ MAH-2|[MAH-30,328 x| x x x

men und selbst. Privatp. kurzfristig 0,596 10,788

PQ1203, Kredite an inl. Unterneh- [[MAH-3|MAH-3/0,298 X x | x X

men und selbst. Privatp. mittel- 0,522 (0,856

fristig

PQ1204, Kredite an inl. Unterneh- ||MAH-3 |MAH-3 0,063 X X

men und selbst. Privatp. langfristig [J0,160 ]0,893

PQ1205, Kredite an inl. unselbst. || MAH-3[MAH-3|0,057 x | x

und sonstige Privatpersonen ins- 0,199 [0,918

gesamt

PQ1206, Kredite an inl. unselbst. ||MAH-2]-3 0,161 X

und sonstige Privatp. kurzfristig 0,188 10,530

PQI1207, Kredite an inl. unselbst. [|MIH-3 [MIH-3 |0,173 X

und sonstige Privatp. mittelfristig 0,133 (0,197

PQ1208, Kredite an inl. unselbst. MAH-3|MAH-30,055 X X

und sonstige Privatp. langfristig 0,191 (0,909

PQ1221, Hypothekarkredite an inl. || MAH-3 |MIH-3 0,040 x| x

Unternehmen und Privatpersonen 0,266 (0,902

Tab. 3-15  Auswertung der Regressionsanalysen hinsichtlich der Entwicklung der
Geschiftsarten (Fortsetzung)
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3.4.2 Marktzinsbedingte Ab- und Zuschreibungen auf Wertpapiere

Aufgrund gesetzlicher Bewertungsvorschriften ergeben sich bei Marktzinsinde-
rungen” Moglichkeiten bzw. Notwendigkeiten fiir Ab- und Zuschreibungen auf
festverzinsliche Wertpapiere, die sich im Eigenbestand der Kreditinstitute befin-
den.?” Wihrend Wertpapiere des Anlagevermogens bei voriibergehenden Wertmin-
derungen® auf den niedrigeren Wert abgeschrieben werden kénnen, gilt fiir Wert-
papiere des Umlaufvermdgens ein Abschreibungszwang (“gemildertes” bzw. "strenges
Niederstwertprinzip")”®. Abschreibungen konnen bei gestiegenen Marktwerten
durch Zuschreibungen wieder riickgingig gemacht werden. Es besteht damit ein
Wabhlrecht hinsichtlich der Wertaufholung”.

Fiir die Einschitzung der Kursverinderungen bei Marktzinsdnderungen ergibt sich
daher die Notwendigkeit, die Kurse der festverzinslichen Wertpapiere (PfWP), die
sonst direkt den Borsennotierungen entnommen werden konnen®, fiir unterschiedli-
che Marktzinssitze zu errechnen.”

Nach der Schitzung der Renditestrukturkurve bietet sich die Maoglichkeit an, die
Kurse durch Abzinsung mit der dem Kupon entsprechenden internen Rendite Ipx lber
die Gleichung 3-21 zu ermitteln:'®

1)  Zu anderen kursbestimmenden EinfluBfaktoren siehe z. B. Altrogge (1982), Biihler (1983),
S. 92-97, Uhlir und Steiner (1983), Biihler und Rothacker (1986).

2)  Zur Bedeutung festverzinslicher Wertpapiere fiir Kreditinstitute siche z. B. Deppe (1976).

3) Fiir die folgenden Ausfiihrungen siehe Birck und Meyer (1989), Teillieferung 5, S. V 100-111
und V 255-296.

4) Beispiele fiir dauerhafte Wertminderungen sind Wertminderungen aufgrund einer Verschlechte-
rung der Bonitéit des Emittenten oder, falls die Wertpapiere zu einem Kurs iiber 100% gekauft
wurden, das Agio. Dagegen ist bei Wertminderungen aufgrund von MarktzinserhShungen in
der Regel nicht von einer Dauerhaftigkeit auszugehen.

Birck und Meyer (1989), S. V 108.

5)  ZurErrechnung des niedrigeren Wertes unter Beriicksichtigung von Borsen- oder Marktpreisen
sowie Nebenkosten und Anschaffungspreisminderungen siehe Birck und Meyer (1989), S. V
275-289.

6) Im Rahmen der Transformation der EG-Bankbilanzrichtlinie sind zukiinftig drei Wertpapierkate-
gorien zu unterscheiden: Wertpapiere des Anlagevermdgens, des Handelsbestandes und der
Liquidititsreserve. Erstgenannte sind nach den geltenden Vorschriften des Anlagevermégens,
die zweitgenannten nach denen fiir das Umlaufvermdgen zu bewerten. Wertpapiere der dritten
Kategorie konnen (handelsrechtlich) wegen der besonderen Risiken fiir Kreditinstitute im
Rahmen bestimmter Grenzen mit einem niedrigeren Wert bewertet werden.

Prahl (1991).

7) Dieses ist eine Sonderregelung fiir Kreditinstitute (vgl. § 25 a Abs. 2 Satz 1 KWG bzw. §§
340 £. HGBY); ansonsten bestiinde im Bilanzrichtlinien-Gesetz fiir Kapitalgesellschaften das Wert-
autholungsgebot (§ 280 HGB).

Vgl. Birck und Meyer (1989), S. V 110 und V 288 f.

8)  Ubliche Verfahren fiir den Fall, daf es fiir das zu bewertende Wertpapier keine aktuelle oder
eindeutige Kursnotiz gibt, beschreiben Birck und Meyer (1989), S. V 276-281.

9) Vgl. Altrogge (1982).

10) Vgl. Hielscher (1990), S. 17.
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X = Y t ' (3-21)

Eine andere, finanzmathematisch iibliche Vorgehensweise besteht darin, die Zahlun-
gen (Z,) aus den zu bewertenden Wertpapieren mit den jeweiligen spot rates R,
abzuzinsen":

PEWP, - ‘g Z (3-22)
t>0 1+R)'

Die spot rate R entspricht der

- Rendite einer in T endfilligen Anlage (mit einmaliger Zins- und Kapitalriick-
zahlung)

- bei heute beginnender Anlageperiode.

Falls die internen Renditen fiir Wertpapiere mit laufender Zinszahlung als Referenz-
grofe fiir die Marktzinséinderungen gewihlt wurden, sind daraus zunéchst die spot
rates zu berechnen.?

Einen Ansatz zur standardisierten Berechnung der spot rates auf der Grundlage
vorgegebener Geld- und Kapitalmarktzinssitze mittels Matrizenrechnung stellen
Schierenbeck und Marusev vor.> Allerdings ist dieses Verfahren zur Umrechnung
von Rendite- in Kassazinsstrukturkurven (und damit zur Ermittlung von spot rates)
nur in einem Sonderfall korrekt. Der liegt dann vor, wenn die zugrunde gelegte
Renditestrukturkurve ausschlieBlich Renditen festverzinslicher Wertpapiere wieder-
gibt, die einen Kurs von 100% aufweisen. Nur in dem Fall entsprechen die Renditen

1)  Uhlir und Steiner (1986), S. 17, Doerks (1991), S. 276.

2) Wurde eine Schitzfunktion verwendet, die den Einfluf des Kupons auf die Rendite durch die

Aufnahme diesbeziiglicher erklirender Variablen beriicksichtigt (wie z. B. bei der Schitzfunk-
tion der Deutschen Bundesbank, siche Funktion 3-5), wire es theoretisch denkbar, den Parame-
ter K nach der Regression auf den Wert Null zu setzen, um so direkt die Kassazinsstruktur
zu erhalten.
Ein derartiger Versuch fiihrte aber zu nicht brauchbaren Ergebnissen. Der Grund liegt darin,
daB in die Schitzung keine oder zu wenige derartige Wertpapiere eingingen. Die Berechnung
der Zinsstrukturkurve ist somit nur fiir den Bereich der Nominalzinssitze sinnvoll, fiir den auch
geniigend Wertpapiere beriicksichtigt wurden.

3) Vgl Schierenbeck und Marusev (1990), S. 793-797, Schierenbeck (1991), S. 177-182, Marusev
und Pfingsten (1992).
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auch der Nominalverzinsung." Falls die Primisse nicht zutreffend ist, ergeben sich
Fehler in der Berechnung der spot rates, wie das folgende Beispiel (Tabellen 3-16
und 3-17) zeigt.

Fiir den Fall, da8 zur Berechnung der spot rates Wertpapierkurse ungleich 100%

herangezogen werden sollen, kann das im folgenden beschriebene Verfahren genutzt
werden:

Erfolgt lediglich eine Zahlung am Ende der Laufzeit, so errechnet sich zuniichst die
spot rate fiir diese Laufzeit wie folgt?:

N (3-23)
R, ‘PZBT

PZB; =  Wert eines Zerobonds mit T Jahren Restlaufzeit

Somit konnen die spot rates fiir Laufzeiten < 1 (auch aus Renditestrukturkurven)
leicht errechnet werden, da die ihnen zugrundeliegenden Wertpapiere (mit jahrlicher
Zinszahlung) als Zerobonds® betrachtet werden konnen.

Fiir die Berechnung der spot rates aus der Renditestrukturkurve fiir Eingere Laufzeiten
muB aber bekannt sein, welche Nominalverzinsung (K) die Wertpapiere aufweisen,
deren Renditen die Zinsstrukturkurve wiedergibt. Dann sind zunichst die Kurse der
festverzinslichen Wertpapiere verschiedener Restlaufzeiten zu errechnen. Erst daraus

lassen sich die spot rates ableiten, weil erst dann alle zu deren Bestimmung notwendi-
gen Zahlungen bekannt sind.?

Wenn also fiir lingere Laufzeiten keine Zerobonds verfiigbar sind, werden diese aus
den oben ermittelten Kursen festverzinslicher Wertpapiere konstruiert. Dafiir sind
aber die kursbeeinflussenden Wirkungen der zwischenzeitlichen Zahlungen (Zins-
und ggf. Tilgungszahlungen) aus den Kursen herauszurechnen. Dies wird erreicht,
indem die zwischenzeitlichen (Kupon-)Zahlungen, abgezinst mit den laufzeitkon-

1) Fiir die von Schierenbeck und Marusev vorgeschlagene Methode bedeutet das die Unterstellung,
daf die verwendeten Geld- und Kapitalmarktrenditen der Nominalverzinsung der zugrunde
liegenden Titel entsprechen.

2) Hielscher (1990), S. 11 f.
Es wurde eine abweichende Symbolik gewihlt.
Die spot rate Ry entspricht in diesem Fall der Rendite r,.

3) Vgl z. B. Biischgen (1986), S. 307-314.

4) Indiesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, da sich auch aufgrund von Kuponeffekten,
je nach der zugrunde gelegten Renditestrukturkurve (in bezug auf unterschiedliche Nominalzins-
sitze der repréisentierten Wertpapiere), verschiedene Kassazinsstrukturkurven ergeben.
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gruenten spot rates, vom Kurs des festverzinslichen Wertpapiers subtrahiert wer-
den.”

Der Kurs des "synthetischen Zerobonds" ergibt sich damit wie folgt:

t<T 2z
PZB. - PfWP, - . (3-24)
T tg%) (1 +R‘)'

wobei t die Zeitpunkte der zu beriicksichtigenden (zwischenzeitlichen) Zahlungen
aus dem festverzinslichen Wertpapier angibt.

Formel 3-24 in Formel 3-23 eingesetzt ergibt:

i z

R, =

t<T Z,
PfWP, - }° -
t>0 (1+R)

Der Nenner des Bruchs in der Wurzel entspricht damit dem Kurswert eines syn-
thetischen Zerobonds (gemi$ 3-24).

Fiir den Fall, daB ausschlieBlich Kurse festverzinslicher Wertpapiere ohne zwischen-
zeitliche Tilgungen in die Berechnung der spot rates eingehen, kann Z ersetzt werden:

T
R, = 1+K 1
t<T K
PEWP, - 3 ,
t>0 (1+R)
bzw.:

1) Vgl. Uhlir und Steiner (1986), S. 34-40 und fiir den Fall einer stetigen Verzinsung Albrecht
(1986), S. 1003 f., Doerks (1991), S. 277 f.
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1+K

(3-25)
t<T
PfWP, - K Y (1+R)™

t>0

Da fiir die Ermittlung der spot rates lingerer Perioden die zwischenzeitlichen
Zahlungen mit den entsprechenden spot rates kiirzerer Laufzeiten abzuzinsen sind,
muB die Berechnung der Kassazinsstrukturkurve bei den kiirzeren Laufzeiten beginnen
und in gleichen Intervallen (z. B. jihrlichen) die fiir lingere Laufzeiten errechnen.

Beispiel: Gegeben sei die in Tabelle 3-16 (Zeile 2) dargelegte Renditestrukturkurve.
Um den Fehler zu verdeutlichen, der aus der Nicht-Beriicksichtigung des richtigen
Nominalzinssatzes resultiert, werden die spot rates auf der Basis einer Renditestruk-
turkurve fiir festverzinsliche Wertpapiere mit einer Nominalverzinsung von sowohl
6, 8 wie auch 10% errechnet.

Laufzeit (T) 1 2 3 4 5 6

Trx 5% [6,7% | 8% | 9% | 9.8% [ 10,3%

Nominalverzinsung der durch die | 6%, | 6%, | 6%, | 6%, | 6%, 6%,
Renditestrukturkurve beschriebe- | 8%, | 8%, | 8%, | 8%, | 8%, 8%,

nen Wertpapiere 10% | 10% | 10% [ 10% | 10% | 10%

‘Tab. 3-16 Eckwerte einer Renditestrukturkurve

Aus diesen Angaben wurden die spot rates wie angegeben ermittelt. Die Zwischen-
und Endergebnisse sind Tabelle 3-17 zu entnehmen. Die Abhingigkeit der spot rates
von der Nominalverzinsung der durch die Renditestrukturkurve reprisentierten
Wertpapiere nimmt bei lingeren Laufzeiten zu. So ergibt sich — je nach unterstelltem
Kupon - eine spot rate fiir 6 Jahre (Ry) von entweder RG* = 10,64, RG** = 10,74
oder Rg"™ = 10,83%.

Auf Basis der so ermittelten spot rates konnen nun alle Kurse festverzinslicher
Wertpapiere sowie die damit verbundenen Abschreibungen errechnet werden.
Allerdings ist zu beachten, daB beim Vorliegen eines Kuponeffektes die daraus
resultierenden Kurseinfliisse nicht differenziert erfabt werden. Je deutlicher der Kupon
des Titels, fiir den der Kurswert berechnet werden soll, von der Nominalverzinsung
des in Formel 3-25 zugrunde gelegten festverzinslichen Wertpapiers abweicht, desto

groBer ist der durch den KuponeinfluB verursachte Fehler bei der Berechnung der
Kurswerte.
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Laufzeit (T) 1 2 3 4 5 6

PfWPy co || 100,95%| 98,73%| 94,85%| 90,28%| 85,52%| 81,44%
Ry 500%| 6,75%| 8,12%| 9,20%| 10,08%| 10,64%
PfWPp go || 102,86%| 102,36%| 100,00%| 96,76%| 93,14%| 90,07%
Ry 500%| 6,77%| 8,16%| 9,25%| 10,16%| 10,74%
PfWPT 109, || 104,76%| 105,99%| 105,15%| 103,24%] 100,76%] 98,70%
Rp 500% 6,78%| 8,19%| 9,31%| 10,24%| 10,83%

Tab. 3-17  Ergebnisse der Berechnung von spot rates aus verschiedenen Rendite-
strukturkurven

Auf eine Analyse der Wertéinderungen anderer Wertpapiere bei Marktzinsénderungen
wird verzichtet. Hier soll der Hinweis geniigen, daB eine vollstindige Abbildung des
Marktzinsrisikos auch die Beriicksichtigung verbundener Wertiinderungen von z. B.
Beteiligungen, Optionen bzw. optionsihnlichen Rechten und Finanzinnovationen?
erforderte,

3.4.3 Erfolge aus Zins-Futures

Grundsitzlich konnen Zins-Futures aus verschiedenen Griinden (Erzielung von
Gewinnen aus Arbitrage- oder Spekulationsiiberlegungen sowie zur Sicherung gegen
Marktzinsrisiken) abgeschlossen werden, die die Behandlung in bilanzieller Hinsicht
mitbestimmen.

Die handels- und steuerrechtliche Behandlung? der Erfolge aus Zins-Futures, denen
ein spekulativer Charakter beigemessen wird, ist eindeutig. Sie gelten als schwebende
Geschifte, die einzeln zu bewerten und in der Bilanz nicht auszuweisen sind. Drohen
Verluste, sind Riickstellungen zu bilden (Imparititsprinzip). Falls diese allerdings
tiglich durch margins ausgeglichen werden, eriibrigt sich das, da dann die Nach-
schiisse bereits als Verluste in die Gewinn- und Verlustrechnung eingegangen sind.
Dagegen sind Gewinne, auch wenn sie iiber die Gutschrift auf dem Marginkonto be-
reits liquiditdtswirksam wurden, erst bei Filligkeit bzw. Glattstellung des Futures
erfolgswirksam zu verbuchen (Realisationsprinzip).

1} Vgl. Gualandri (1991), S. 184, Smithson und Wilford (1991).

2) Vgl im folgenden Birck und Meyer (1989), S. V 480-484.
Siche auch Biischgen (1988), S. 149-151, Griitzemacher (1990), Hiuselmann und Wiesenbart
(1990), Riibel (1990), zweiter Teil, o. V. (1991); "DTB-Futures und Bilanzen".
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Ist der Futures-Kontrakt als Sicherungsgeschift anzusehen (bzw. wird er als solches
deklariert), besteht unter Umstiinden die Moglichkeit zur Bildung einer Bewertungs-
einheit mit der abzusichernden Position. Wenn es aber das Ziel des Kreditinstitutes
ist, Steuerzahlungen bzw. Gewinnausweise tendenziell in zukiinftige Perioden zu ver-
lagern, wird wohl von der Méglichkeit zur Bildung dieser Bewertungseinheit kaum
Gebrauch gemacht werden.

Die im Simulationsmodell zu erfassenden Erfolge aus Zins-Futures kdnnen auf
zweifache Weise ermittelt werden; namlich iiber die Formel 2-2 zur Ermittlung des
Gleichgewichtspreises oder iiber den antizipierten Kurs des Basiswertes:

Berechnung des Wertes von Zins-Futures auf der Grundlage der Formel 2-2 zur
Ermittlung des Gleichgewichtspreises

Die Berechnung der Futures-Kurse kann grundsitzlich auf Basis der aktuellen
Kassazinsstrukturkurve sowie in einem Spezialfall auch auf der Grundlage der
gegenwirtigen Renditestrukturkurve erfolgen. Die zweitgenannte Vorgehensweise
bietet sich (nur) dann an, wenn die Nominalzinssitze des Basiswertes genau dem
Kupon der der Renditestrukturkurve zugrunde liegenden Wertpapiere entsprechen.

Als Ausgangspunkt sei beispielhaft die Renditestrukturkurve auf der Basis einer
Nominalverzinsung von 8% gewihlt. Es wurde im letzten Abschnitt dargestellt, wie
spot rates auf der Grundlage der Renditestrukturkurve errechnet werden konnen. Es
ergaben sich die in Tabelle 3-18 wiedergegebenen Zinssitze:

Laufzeit (T) 1 2 3 4 5 6
Rendite r; 5,00% | 6,70% | 8,00% | 9,00% 9,80% | 10,30%
spot rate Ry 5,00% | 6,77% | 8,16% | 9,25% 10,16% | 10,74%

Tab. 3-18 Die Rendite- bzw. Kassazinsstrukturkurve als Grundlage zur Berech-
nung von Futures-Kursen

Der Kurs eines Futures mit einem Jahr Laufzeit (t = 1) auf ein Wertpapier mit (dann)
5 Jahren Laufzeit (T -t = 5) und einer Nominalverzinsung von 8% (K = 8%)
errechnet sich entsprechend Formel 2-2 auf der Basis des Finanzierungskostensatzes
fiir ein Jahr (R, = 5%), dem heutigen Kurs des Basiswertes mit T = 6 Jahren
Laufzeit und einem Kupon von 8% (PfWPg sy, = 90,07%) zuziiglich den damit
verbundenen Stiickzinsen (K t = 8%):

PFUsg, =  0,9007 * (1,05)' - 0,08 = 0,8657 (siche 2-2)
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Fiir die Berechnung des aktuellen Kurses des Basiswertes (PfWP,4,) ist es in diesem
Fall unerheblich, ob die Rendite ry in Verbindung mit Formel 3-21 oder die ent-
sprechenden spot rates R, bis R; iiber Formel 3-22 verwendet werden.

Berechnung des Wertes von Zins-Futures auf der Grundlage des antizipierten Kurses

des Basiswertes

Eine weitere Moglichkeit der Berechnung des fairen Preises besteht darin, mittels
antizipierter Terminzinssitze direkt den Futures-Preis zu errechnen.” Zu diesem
Zweck miissen zunichst aus den spot rates die impliziten forward rates der relevanten
Laufzeiten in einem Jahr ermittelt werden. Diese konnen dann direkt zur Berechnung
des antizipierten Kurses des Basiswertes in einem Jahr genutzt werden.?

Die forward rate Ry, entspricht der

- Rendite einer in T + t endfilligen Anlage (mit einmaliger Zins- und Kapitalriick-
zahlung)
- bei in der Zukunft (in t) beginnender Anlageperiode.

‘Forward rates konnen aus den spot rates abgeleitet werden, wobei es sich anbietet,
zunichst die forward rates fiir ein Jahr zu berechnen.

Fiir die 1-Jahres-forward-rates gilt:

+ t+1
R, - TRl (3-26)
3 (1 +Rt'0)t

Aus diesen konnen dann leicht die benétigten forward rates fiir verschiedene
Laufzeiten in einem Jahr (bzw. die "in einem Jahr erwarteten spot rates") errechnet
werden:

. .
T -27

Ry = N JIA+R) -1 2
i=1

Fiir dieses Beispiel ergeben sich auf Grundlage der in Tabelle 3-18 vorgegebenen
Zinssitze folgende in Tabelle 3-19 zusammengefaBte Werte:

1) Biischgen (1988), S. 78, Fitzgerald (1990), S. 113-115.
2) Vgl Doerks (1991), Marusev und Pfingsten (1991).
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Laufzeit bzw. 1 2 3 4 5 6
Periodenbeginn

(T)

Iy 5,00% | 6,70% | 8,00% | 9,00% | 9,80% | 10,30%
Rz 500% | 6,77% | 8,16% | 9,25% | 10,16% | 10,74%
R, 1, 5,00% | 8,57% | 10,99% | 12,62% | 13,87% | 13,66%
Ry, 8,57% | 9,77% | 10,71% | 11,49% | 11,92%

Tab. 3-19  Ergebnisse der Berechnung von forward rates aus spot rates

Der Kurs des Zins-Futures kann nun errechnet werden, indem der (antizipierte) Kurs

des zugrundeliegenden Wertpapiers zum Zeitpunkt der Filligkeit des Futures auf der
Basis der forward rates ermittelt wird:

PFUr,s5, = PfWP T,8%,t (3-28)
PfWPry, = fiirt (antizipierter) Wert eines festverzinslichen Wertpapiers mit

(heute) T Jahren Restlaufzeit und einer Nominalverzinsung von K

Wird das Wertpapier iiber den Futures-Kontrakt in einem Jahr (t = 1) erworben,
ist die erste relevante Zahlung daraus in zwei Jahren zu erwarten. Daher ist die

Summe iiber u > t bis T (T = letzter Zeitpunkt einer Zahlung aus dem Wertpapier)
zu ermitteln:

S NI

T-tKt -
wt (1 +R‘H’t u-t

Damit ergibt sich fiir den Kurs eines Zins-Futures mit einem Jahr Laufzeit auf ein
Wertpapier mit (dann) 5 Jahren Restlaufzeit und einer Nominalverzinsung von K:

§: Z,
PFU,, =Y — T _ 08657
u>1 (1'*'&,_1‘1)“—1

Fiir den fairen Futures-Preis ergeben sich also unabhéingig von der verwendeten
Methode identische Ergebnisse. Fiir die Nutzung des zuletzt vorgestellten Verfahrens
braucht die Giiltigkeit der Erwartungstheorie nicht vorausgesetzt zu werden. Unab-
hiingig von der gewihlten Methode ist "lediglich” die Moglichkeit zur Durchfiihrung
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von Arbitragetransaktionen - wie in der in Abschnitt 2.2 beschriebenen Weise -
Voraussetzung.

In diesem Zusammenhang sei auf die Problematik hingewiesen, die sich bei der
Verwendung lediglich eines Indikators fiir die Geld- und Kapitalmarktzinssitze zur
Berechnung der Zins-Futures-Preise ergibt. Da ein Parameter nicht ausreicht, die
Variabilitit der Zinsstrukturkurve hinreichend genau zu beschreiben, wird auch die
Variabilitit der Futures-Kurse unterschitzt.

3.4.4 Andere Bestimmungsfaktoren des Eigenkapitals

In Abschnitt 3.1.1.1 wurde ein Ansatz entwickelt, dem zufolge die Verinderungen
der Teilmarktzinssitze auf die Verinderungen der Kosten spezifischer Ausstattungs-
merkmale zuriickgefiihrt werden kdnnen, Daraus wurde abgeleitet, dafl bei Markt-
zinsinderungen regelméfig auch Verinderungen anderer ErfolgsgroBen auftreten.
Diese konnen sowohl in den Verdnderungen der Marktzinssitze selbst als auch in
den Verdnderungen anderer Umweltfaktoren, die mit den Marktzinssétzen korreliert
sind, begriindet sein. '

. Bei der Abbildung derartiger Zusammenhiinge ist es besonders schwierig, zwischen
den Verinderungen zu differenzieren, die aufgrund von bzw. bei Marktzinsinderun-
gen auftreten. Eine diesbeziigliche Trennung ist allerdings — wie bereits ausgefiihrt
- nicht erforderlich, da es im Rahmen des Marktzinsrisiko-Managements lediglich
relevant ist, welche Werte bei verschiedenen Marktzinsniveaus zu erwarten sind.

Um die mit Marktzinsinderungen einhergehenden Verdnderungen des Eigenkapitals
zu untersuchen, sind zunichst die noch nicht quantifizierten Komponenten des
Eigenkapitals bzw. Reingewinns zu bestimmen. Dann ist zu priifen, ob Zusammen-
hinge dieser Grofen mit Marktzinsinderungen bestehen und ggf. wie diese quantifi-
ziert werden kénnen.

Wird eine konstante Gewinnausschiittung unterstellt, ergeben sich entsprechend der
Abbildung 2-2 "Hierarchie der Gesamtbankergebniskomponenten” insbesondere
folgende Erfolgskomponenten, die noch zu quantifizieren sind:

Abschreibungen auf Sachanlagen
Personalaufwand

1, EEV-Steuern

3. Forderungsausfille
2. ProvisionsiiberschuB
4. Sachaufwand

5.

6.
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Beschreibung des Datenmaterials

Ob Anzeichen fiir einen Zusammenhang von Marktzinssitzen mit den genannten
Erfolgskomponenten vorliegen, wird wiederum auf der Grundlage offentlich verfiig-
barer Daten untersucht. Die genutzten Quellen sind in Tabelle 3-20 zusammengefaBt.
Um unternechmens(gruppen)spezifische Besonderheiten auszuschliefen, wurde auf
Angaben fiir die "Banken insgesamt" zuriickgegriffen.

Bei dem Versuch, derartige Zusammenhiinge auf der Basis extern verfiigbarer Daten
zu bestimmen, ergibt sich ein grundlegendes Problem. Es besteht darin, die ver-
offentlichten Daten um Sondereinfliisse zu bereinigen, welche dem externen Betrach-
ter aber nicht bekannt sind. Zu denken ist hier z. B. an die Korrektur der Sach-
aufwendungen um Sonderabschreibungen oder hohe Abschreibungen aufgrund einma-
liger bzw. unregelmiBiger Investitionen. Weitere der Beobachtung des externen
Betrachters entzogene, aber zu beriicksichtigende Einfliisse wiren z. B. erhéhte
Provisionsiiberschiisse aufgrund spezieller WerbemaBnahmen oder durch personalpoli-
tische MaBnahmen verursachte unterschiedlich hohe Personalaufwendungen.?

Beschreibung der verwendeten Daten

Quellen

Erfolgsgrifen (jeweils Banken ins-
gesamt)

- Provisionsiiberschiisse

- Sachaufwendungen

- Personalaufwendungen

Deutsche Bundesbank, verschiedene
Monatsberichte zur Ertragslage der
deutschen Kreditinstitute

Kapitalmarktzinssitze £, bis t,,

siche Tabelle 3-1 "Datenbasis: Geld-
und Kapitalmarktzinssitze" in dieser
Arbeit

Durchschnittliche Bruttomonatsver-
dienste der Angestellten in Kredit-
instituten

Preisindex fir die Lebenshaltung in
langjdhriger Ubersicht

Statistisches Bundesamt, Statistische
Jahrbiicher, verschiedene Jahrgiinge
Tabelle 22.7.3

Tabelle 23.14

Tab. 320 Datenbasis zur Bestimmung des Zusammenhanges von Marktzinssitzen
mit den Provisionsiiberschiissen sowie den Personal- und Sachaufwen-
dungen (Banken insgesamt)

1) Vgl. die regelmiBig erscheinenden Publikationen in den Monatsberichten der Deutschen
Bundesbank mit dem Titel "Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute im Jahre ...".
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Da die Beziehungen zwischen den hier zu untersuchenden ErfolgsgréBen und dem
Marktzinsniveau ohnehin bankintern quantifiziert werden sollten,” reicht es im
Rahmen dieser Arbeit aus, die tendenziellen Zusammenhéinge aufzuzeigen. Daher
werden im folgenden bewuBt einfache Analyse- und Darstellungsmethoden gewihlt.

zu 1. EEV-Steuern

Die Hohe der Einkommen-, Ertrag- und Vermdgensteuerzahlungen wird direkt von
anderen Grofien bestimmt, wie insbesondere der Hohe und der Verwendung des
Jahresiiberschusses. Der JahresiiberschuB setzt sich wiederum aus verschiedenen
Komponenten zusammen, fiir die ggf. eine Abhingigkeit vom Marktzinsniveau zu
beriicksichtigen ist. Wenn von konstanten Gewinnausschiittungen sowie marktzins-
unabhiingigen Steuersitzen ausgegangen wird, ist dic Summe der EEV-Steuern in
Modellen zur Quantifizierung des Marktzinsrisikos relativ leicht zu bestimmen. Eine
direkte Gegeniiberstellung der Steuerzahlungen mit dem Zinsniveau ist also nicht
erforderlich.

zu 2. _Forderungsausfille

'Eine Korrelation von Zinsniveau und Forderungsausfillen halten verschiedene
Autoren fiir moglich.? Der Zusammenhang konnte mit der Annahme begriindet
werden, daB beispielsweise mit MarktzinserhShungen ein Riickgang der allgemeinen
Bonitiit von Kreditnehmern verbunden ist, was zu hoheren Forderungsausfillen fiihrt.
Deutlich wurde diese Problematik in den letzten Jahren beziiglich hochverschuldeter
Entwicklungsiinder.

Ein Zusammenhang von Zinsniveau und Kreditausfillen besteht nach Holscher schon
bei konstanten Ausfallquoten im Bereich variabel verzinslicher Kredite: "Bei einem
Aufireten von Zinsdnderungsrisiken dndert sich die Hohe des Ausfallrisikos dadurch,
dap fiir die mit einem Zinsausfall behafteten, variabel verzinslichen Kreditanteile
erhohte Kapitalmarkesiitze gelten und folglich der in der Konditionsmarge sichtbare
Zinsausfall zunimmg. "

Auf die Quantifizierung dieses Zusammenhanges wird hier verzichtet, weil es die
offentlich verfiigbaren Zahlen insbesondere aufgrund der Moglichkeiten zur Uber-

1) Vgl Hoffmann und Christians (1992), S. 87 £,

2) Vgl Rolfes (1985a), S. 272.
Zur Kalkulation (ausschlieflich) dieses Verbundeffektes zwischen Marktzinsniveau und Ausfall-
risiko siehe Holscher (1987a), S. 150-159.

3)  Vgl. Berger (1982), S. 98, Strobl (1989), S. 10 f.

4) Holscher (1987a), S. 150.

5) Vgl. auch Kiirsten (1991).
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kreuzkompensation nicht zulassen. Hinzu kommen die bilanzpolitischen MafBnahmen
nach § 340 f. HGB, die den externen Betrachter die genaue Hohe der Kreditausfille
nicht erkennen lassen.

Wie fiir alle Positionen gilt fiir die Forderungsausfille in besonderem Mafle, daf
deren Abhiingigkeit vom Marktzinsniveau bankintern wesentlich besser quantifiziert
werden kann. '

zu 3. Provisionsiiberschuf}

Ein Zusammenhang der Provisionsiiberschiisse mit dem Marktzinsniveau konnte in

schwankenden Borsenumsitzen bei unterschiedlichen Marktzinssitzen begriindet
BN
sein.

Es wird allgemein festgestellt, daB die Bedeutung des provisionsabhiingigen Geschif-
tes fiir das Ergebnis der Kreditinstitute zunimmt.? Dieses bestitigt auch Abbil-
dung 3-15.
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Abb. 3-15  Schitzung des Trends in der Entwicklung der Provisionsiiberschiisse
(Banken insgesamt)

1) Vgl Bangert (1987), S. 50 f., Deutsche Bundesbank (1990a), S. 18.
2) Gerke (1988).
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Um lediglich den Einfluf des Marktzinsniveaus auf die Hohe der Provisionsiiber-
schiisse darzustellen, ist daher bei der empirischen Analyse die Beriicksichtigung eines
Trends angezeigt, der nach folgendem Regressionsansatz geschitzt wird:

PU = X +xt+xt+e (3-29)
mit

PU, = ProvisionsiiberschuB in t

e = Eulersche Zahl (2,71828...)

e, = Schitzfehler

X; = (zu schitzender) Regressionskoeffizient i

Die empirisch beobachteten Provisionstiberschiisse sind mit dem O-Symbol gekenn-
zeichnet. Abbildung 3-15 zeigt, daB diese Werte durch den Trendverlauf recht gut
geschiitzt werden konnen. Die Residuen der Schitzung sind in der Grafik auch in
der Abweichung von der Nullinie zu erkennen.?

Um einen méglichen Zusammenhang mit dem Marktzinsniveau zu erkennen, werden
nun lediglich die Residuen (e) betrachtet, indem diese in Abbildung 3-16 dem
Kapitalmarktzinssatz gegeniibergestellt werden. Um die beiden Zeitreihen einander

~ grafisch gegeniiberstellen zu konnen, wurde der Kapitalmarktzinssatz wie folgt
modifiziert:?

t, . = 100 (%, , - Mittelwert iiber alle t,).

Aus der Grafik ist ersichtlich, daB sich die beiden Variablen (Abweichung vom Trend
der ProvisionsiiberschuBentwicklung = 0O; Marktzinsniveau ¥, ;" in % = -) iiber
einen langen Zeitraum gleichgerichtet entwickelt haben. In jiingerer Zeit ist dieser
Zusammenhang allerdings weniger deutlich ausgeprigt.

1) Auf eine quantitative Angabe der Giite dieser und auch der weiteren Schiitzungen wird
verzichtet, weil in diesem Abschnitt- wie bereits ausgefiihrt - lediglich tendenzielle Aussagen
beabsichtigt sind.

2) Der Zinssatz t, , entspricht hier dem Mittelwert der monatlich geschitzten Marktzinssatze des
Jahres t fiir die Laufzeit von einem Jahr.
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Abb. 3-16 Schitzung der trendbereinigten Entwicklung der Provisionsiiberschiisse
auf Basis der Kapitalmarktrendite ¢, ,"

zu 4. und 5. Sachaufwand

Ein gemeinsamer Bestimmungsfaktor fiir das Marktzinsniveau und die Aufwendungen
bzw. Kosten im technisch-organisatorischen Bereich ist die (gegenwirtige bzw.
erwartete) Inflationsrate.” So 148t sich vermuten, daB Kreditinstitute in inflationiren
Zeiten und damit verbundenen hohen Zinssitzen® auch mit héheren Personal-?
und Sachkosten zu rechnen haben.?

Problematisch ist bei dieser Betrachtung allerdings, daB ein Teil der Sachaufwendun-
gen, nimlich die Abschreibungen aufgrund zuriickliegender Investitionen, unabhiingig
von Markizinséinderungen sind. Damit ist méglicherweise auch zu erkliren, warum

der Zusammenhang deutlicher wird, wenn ein time lag von 2 Jahren angenommen
wird.

1) Bangert (1987), S. 50 f. und die dort angegebene Literatur.
2) Vgl. Abbildung 2-5 "Zusammenhang von Preissteigerungsrate und Kapitalmarktrendite #5".
3) Bis 1973 wurden die Personalkosten insbesondere von der Arbeitskrifteknappheit, danach durch
die Preissteigerungsrate determiniert.
Dieckhdner (1984), S. 25 f.
4) Dieckhoner (1984), S. 24-27.
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Die Ergebnisse wurden analog der oben beschriebenen Vorgehensweise gewonnen.
Sie konnen den Abbildungen 3-17 und 3-18 entnommen werden.
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Abb. 3-17 Schitzung des Trends in der Entwicklung der Sachaufwendungen
(Banken insgesamt)

Auch hier zeigt sich, daB der Trend auf Basis der e-Funktion relativ gut geschitzt
werden kann. Die Entwicklung der Sachaufwendungen ist mit dem O-Symbol
gekennzeichnet. Die Residuen sind wiederum in der Abweichung von der Nullinie
zu erkennen.

Die Gegeniiberstellung der um zwei Jahre versetzten, modifizierten® Zeitreihe 5 ,”
(in %) und der vorher ermittelten Residuen e, (O) 1ift auch hier einen Zusammenhang
vermuten. Allerdings scheinen in jiingerer Zeit andere Einfliisse die Hohe der
Sachaufwendungen stark dominiert zu haben.

1) Die Modifikation erfolgte in prinzipiell gleicher Weise wie oben beschrieben.
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Abb. 3-18 Schitzung der trendbereinigten Entwicklung der Sachaufwendungen auf
Basis der Kapitalmarktrendite 5 ,* mit einem time lag von 2 Jahren

zu 6. _Personalaufwendungen

Die Uberlegung, daB eine Abhiingigkeit zwischen den Personalaufwendungen und
dem Zinsniveau besteht, basiert auf der Vermutung, daB die Preissteigerungsrate,
die mit dem Marktzinsniveau korreliert ist,” einen EinfluB auf das Ergebnis von
Tarifverhandlungen hat.?

Eine Analyse der Personalaufwendungen auf Grundlage der von der Deutschen
Bundesbank verdffentlichten Daten der Gewinn- und Verlustrechnungen der
Kreditinstitute erwies sich als nicht praktikabel. Daher wurde auf die durchschnitt-
lichen Bruttomonatsverdienste in Kreditinstituten zuriickgegriffen. Die daraus
errechnete Entwicklung der jihrlichen Lohnzuwichse ist aus Abbildung 3-19 ersicht-
lich.

1) Vgl. Abbildung 2-5 "Zusammenhang von Preissteigerungsrate und Kapitalmarktrendite #".

2)  Zur Analyse der Entwicklung der Personalaufwendungen in Kreditinstituten siche auch die in
Tabelle 3-20 "Datenbasis zur Bestimmung des Zusammenhanges von Marktzinssitzen mit den
Provisionsiiberschiissen sowie den Personal- und Sachaufwendungen (Banken insgesamt)”
angegebenen Verdffentlichungen der Deutschen Bundesbank sowie Heitmiiller (1992), S. 185
f.
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“Abb. 3-19 Erhéhung der durchschnittlichen Bruttomonatsverdienste kaufménnischer
und technischer Angestellter in Kreditinstituten

Der Versuch, auch die Entwicklung der Bankgehilter auf der Basis eines Trends
sowie des Zinsniveaus zu erkliren, fithrte nicht zu befriedigenden Ergebnissen. Daher
wurde als weitere erklirende Variable der auf das Geschiftsvolumen bezogene
Jahresiiberschuf gewihit.

Die Ergebnisse der Schitzung der trendbereinigten Erhohungen der Bankgehiilter
lassen sich Abbildung 3-20 entnehmen.

Relativ gute Schitzergebnisse (¢) konnten erzielt werden, wenn als erklirende
Variable fiir die trendbereinigten Erhohungen der Bruttomonatsverdienste (-) das
Zinsniveau sowie der zwei Jahre zuriickliegende und auf das Geschiftsvolumen
bezogene JahresiiberschuB gewihlt wurden. Dies kann damit begriindet werden, daf
wihrend der Tarifverhandlungen zwar die aktuellen Preissteigerungsraten bekannt
sind, dagegen aber im giinstigsten Fall der Jahresiiberschuf8 des letzten Jahres.
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Abb. 3-20  Schitzung der trendbereinigten Zunahme der Bruttomonatsverdienste
kaufméannischer und technischer Angestellter in Kreditinstituten auf
Basis der Parameter T, , und JU/GV in t-2

Verschiedene Erfolgskomponenten treten sowohl in heimischer wie auch in Fremd-
wihrung auf. Aus den Verinderungen der Austauschrelationen zwischen den
Wihrungen resultiert das Wihrungsrisiko fiir Banken. Zur Vervollstindigung dieses
Abschnittes soll der Hinweise geniigen, daB ggf. auch der Zusammenhang von
Marktzins- und Devisenkursinderungen beriicksichtigt werden miifite.”

Zusammenfassend ist zu konstatieren, daB schon auf der Grundlage offentlich
verfiigbarer Daten Anzeichen fiir Zusammenhinge zwischen dem Marktzinsniveau
und den anderen Bestimmungsfaktoren des Eigenkapitals festgestellt werden konnten.
Diese werden teilweise direkter, teilweise aber auch indirekter Natur sein. Indirekte
Zusammenhinge sind in gemeinsamen Abhingigkeiten von Umweltfaktoren begriin-
det. Es wire wiinschenswert, wenn, evtl. durch diese Untersuchung angeregt,
Analysen auf der Grundlage differenzierter bankinterner Daten durchgefiihrt und die
Ergebnisse veroffentlicht wiirden.

Wenn auch die Wirkungszusammenhinge zwischen Marktzinsinderungen und den

1) Einen Ansatz zur Beriicksichtigung eines derartigen Verbundeffektes entwickelte Holscher
(1987a), S. 175-181.
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verschiedenen Erfolgskomponenten schwer zu ermitteln sind, so ist der Fehler bei
der Quantifizierung der Eigenkapitalverinderung bei der Vernachlissigung dieser
Zusammenhinge zu beachten.

3.4.5 Konkretisierung der Anforderungen hinsichtlich der Abbildung von
Wirkungszusammenhéingen

Fiir die modellhafte Ausgestaltung der in den ersten drei Abschnitten dieses Kapitels
behandelten Komponenten der Definition des allgemeinen Marktzinsrisikos (Ab-
bildung der Quelle, der ZielgroBe sowie des Referenzszenariums) wurden die
Anforderungen bereits konkretisiert und Ldsungsvorschlige erarbeitet. In diesem
Abschnitt erfolgte die Darstellung potentieller Wirkungszusammenhinge, wobei die
wichtigsten mittels empirischer Untersuchungen teilweise ansatzweise, teilweise
ausfiihrlich quantifiziert wurden.

Fiir die modellmifige Abbildung der Wirkungszusammenhinge in Form des (Simula-
tions-)Modells sind in Verbindung mit Abschnitt 2.1.2 folgende Anforderungen zu
beachten:

- Es sollen alle potentiell marktzinsabhéingigen Erfolgskomponenten beriicksichtigt
werden kénnen.

Neben der Zinssatzkomponente ist die Beriicksichtigung der Mengenkomponente zu
erwigen. Es soll aber auch die Moglichkeit zur Erfassung verbundener Verinderun-
gen anderer Erfolgskomponenten (z. B. im technisch-organisatorischen Bereich) beste-
hen (Vollstindigkeit und Genauigkeit).

- Als wichtigste Komponente des Marktzinsrisikos ist die Variabilitit der instituts-
spezifischen Zinssitze méglichst exakt abzubilden.

Es sollen die institutsspezifischen Zinssitze nicht nur mit einem, sondern vielmehr
mit unterschiedlichen, jeweils geeigneten Referenzwerten abgebildet werden (Genau-
igkeit).

- Es sind sichere Zusammenhinge genau abzubilden und Schnittstellen zu anderen
Unternehmensbereichen zu nutzen.

Relevante Zusammenhiinge, die als relativ sicher gelten, sollen im Modell moglichst
vollstindig und genau abgebildet werden. Vereinfachungen, z. B. in Form der Ver-
schmelzung heterogener Bilanzpositionen, sind zu vermeiden. Die Altgeschifts-
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abschmelzung sowie das Neugeschift sind wirkungsgenau zu modellieren.” Dazu
zihlt auch die Ermittlung realistischer Kurse fiir Zins-Futures sowie marktzinsbeding-
ter Abschreibungen auf Wertpapiere. Diese sind entweder auf der Basis geeigneter
Renditestrukturkurven oder spot rates zu ermitteln, die finanzmathematisch korrekt
aus der Zinsstrukturkurve abgeleitet wurden. Ebenso ist eine differenzierte Erfassung
von Zahlungs- und Erfolgswirkungen vorzusehen? (Vollstindigkeit und Genauigkeit).
Das Modell muB in das betriebliche Informationssystem integriert sein, um Schnitt-
stellen zu anderen Unternchmensbereichen nutzen zu kénnen (Integrierbarkeit und

Wirtschaftlichkeit).

- Das Modell soll flexibel in bezug auf die gewiinschte Definition des Markt-
zinsrisikos sein.

Aufgrund "fehlender Strukturkonstanz'® sowie des Vorhandenseins vielfiltiger
ungewisser Zusammenhiinge soll es das Modell erlauben, die Realitit in verschiedener
Weise abzubilden. Uber diesen Weg konnen dic Anwender in die Auswahl der
Modellstrukturen einbezogen und die komplexen Strukturen der Realitit sowie die
daraus resultierenden Unsicherheiten verdeutlicht werden (Elexibilitit, Interpre-
tierbarkeit und Informationsadiquanz).

1) Vgl. Meyer zu Selhausen (1991), S. 138."

2) Nach Flesch, Piaskowski und Si2vi sollte eine Steuerung des Marktzinsrisikos prinzipiell auf
der Grundlage von Zahlungen erfolgen.
Flesch, Piaskowski und Si2vi (1984), S. 362.
Andererseits sind - wie gezeigt - aber auch Verinderungen anderer z. B. erfolgsorientierter
GroBen, wie das bilanzielle Eigenkapital, relevant.

3) Bartel (1990), S. 57.
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3.5 Zwischenfazit

Dieses Zwischenfazit soll sowohl eine kurze Zusammenfassung der Ergebnisse liefern
als auch das weitere Vorgehen begriinden.

Die in der Literatur vorgeschlagenen Definitionen des Marktzinsrisikos - bzw.
die darauf aufbauenden Management-Ansitze - lassen sich auf die Definition
des allgemeinen Marktzinsrisikos zuriickfithren. Lediglich die Ausgestaltung der
vier Komponenten dieses Risikos erfolgt in unterschiedlicher Weise.

Einige der Moglichkeiten sind in Abbildung 3-21 zusammengefaft,” wobei jede
Kombination dieser Komponenten die Grundlage eines Ansatzes zum Manage-
ment des Marktzinsrisikos darstellen konnte.

Zinssitze fiir Finanztitel lassen sich in verschiedene Teilzinssdtze aufspalten, fiir
die es ansatzweise auch Marktpreise gibt. Mit Veriinderungen der Teilmarktzins-
sitze, die sich u. a. auf die Verdnderungen der Kostenkomponenten diesbeziigli-
cher Ausstattungsmerkmale zuriickfiihren lassen, konnten die teils unterschiedli-
chen, teils aber auch parallelen Entwicklungen der verschiedenen Zinssitze —
und damit die Zinselastizititen - erklirt werden.

Da die Zinselastizititen in diversen bankbetrieblichen Erfolgskomponenten
begriindet sind, ist bei Marktzinsinderungen nicht nur die Verinderung des
Zinsiiberschusses zu erwarten, sondern auch mit damit einhergehenden Schwan-
kungen anderer ErfolgsgroBen zu rechnen.

Marktzinsrisiken fiir Kreditinstitute ergeben sich insbesondere daraus, daB Fest-
zinssitze an (unerwartet) verinderte Marktzinssitze nicht angepaBt werden
konnen und damit ein vollstindiger Ausgleich der Verdnderungen aller Erfolgs-
grofien nicht erfolgen kann.

Um das Marktzinsrisiko moglichst genau zu erfassen, wurde die Verwendung
mehrerer Indikatoren vorgeschlagen. Es bietet sich an, diese aus Ansitzen zur
Schitzung der Geld- und Kapitalmarktzinssitze abzuleiten. .
Ein Vergleich verschiedener Ansitze zur Schitzung der Zinsstruktur ergab, daff
eine modifizierte Form der von der Deutschen Bundesbank verwendeten Schiitz-
funktion fiir den vorliegenden Zweck geeignet ist. Die Quelle des Marktzins-
risikos wird im weiteren durch die aus den Regressionskoeffizienten abgeleiteten
Indikatoren NIV, STE,,, KRU,, und GEM,, repriisentiert.

Zur Beschreibung der Marktzinssétze bzw. Indikatoren im Zeitverlauf (und damit
zur Bestimmung des Referenzszenariums) konnten die verschiedenen Zins-
strukturtheorien herangezogen werden. Um aber nicht auf die Giiltigkeit der-
artiger Theorien angewiesen zu sein, wurde ein weiterer Ansatz auf der Basis
von (realisierbaren) Futures-Kursen vorgestellt, der zwar an die Erwartungstheo-
rie erinnert, nicht aber die dieser Theorie zugrundeliegenden Primissen bedarf
("TBF-Konzept").

1Y)

Zu anderen Klassifizierungsansitzen siehe Herzog (1990), S. 16.
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Zinssitze fiir ("boni-
tatsrisikofreie") fest-
verzinsliche Wertpa-
piere (Zinsstruktur-
kurve)

Zinssitze fir diverse
Bankprodukte (Spar-
einlagen u. a.)

zinsspanne, Reingewinn-
spanne

absolute Werte:

Zinsiiberschuf},
Betriebsergebnis,
Reingewinn, Eigenka-
pital vor Steuern oder
nach Steuern,

Markt-, Barwert,

mogliche mogliche Zwischen- mogliche Wirkungszusam- | mogliche
Risikoquellen oder Zielgrofien menhinge Referenz-
szenarien
(unerwartete) in bestimmten auf der Basis von: auf der Basis
Verianderungen Zeitpunkten von:
folgender Gréfien oder Zeitrdumen Auszahlungen/Einzahlun-
gen, Zinssitzen
Ausgaben/ Einnahmen, oder
Kosten/Erlosen/Leistungen, | Zielgrofien
Aufwendungen/ Ertrége,
Betriebsausgaben/Betriebs-
einnahmen
Geldmarktzinssatz relative Werte: abhingige/unabhingige Ausgangspunkt
Verinderungen verschiede- |ist:
Kapitalmarktzinssatz |Bruttozinsspanne, Netto- | ner Zinssétze

Volumenswirkungen
Wirkungen auf den aufier-
ordentlichen Bereich sowie
den technisch-organisatori-
schen Bereich

Auslastung der Grundsitze

verdnderte Steuerzahlungen

der konstante
Wert

ein

erwarteter,
geschitzter
oder kritischer
Wert

usw.

usw. kapitaltheoretisches
Reinvermdgen usw.
usw.
Abb. 3-21 Ausgestaltungsmoglichkeiten der Komponenten der Definition des

allgemeinen Marktzinsrisikos

- Das Referenzszenarium bestimmt sich danach auf der Grundlage der antizipierten

Marktzinsentwicklung, gegen die eine Sicherung mit Zins-Futures prinzipiell
nicht moglich ist.

Ublicherweise wird als bankbetriebliches Oberziel "der Gewinn" angesehen, den
es unter Beachtung von Nebenbedingungen zu maximieren gilt. Unterschiedlich
wird allerdings die Frage beantwortet, welcher "gewinnbeschreibende" Parameter
im Rahmen des Marktzinsrisiko-Managements betrachtet bzw. gesteuert werden
sollte.

Mit Marktzinsdnderungen sind Verénderungen verschiedener potentieller Ziel-
groBen verbunden. Je stirker aggregiert diese sind, desto vollstindiger werden
Erfolgswirkungen erfafit et vice versa. Allerdings nehmen damit auch die Schwie-
rigkeiten bei der Abbildung der Wirkungszusammenhinge zu.

Als ZielgroBe fiir das Marktzinsrisiko eignet sich insbesondere die Eigenkapi-
talentwicklung vor bilanzpolitischen MaBnahmen, weil sie den Vorteil der
Vollstindigkeit sowie der sowohl internen als auch externen Relevanz aufweist.
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In Verbindung mit den antizipierten Marktzinssétzen ergibt sich die antizipierte
Eigenkapitalentwicklung. Als Marktzinsrisiko wird demnach die Moglichkeit
einer Abweichung von der antizipierten Eigenkapitalentwicklung bei Eintritt nicht
antizipierter Marktzinssitze angesehen.

Die maximale Abweichung von der antizipierten Eigenkapitalentwicklung sollte
sowohl mit Blick auf die "Rentabilitit" (interne Dimension) als auch auf das "zu
verdffentlichende Eigenkapital” (externe Dimension) festgelegt werden.

Bei der Untersuchung des Wirkungszusammenhanges zwischen Risikoquelle und
ZielgroBe kommt der Bestimmung des Zinsiiberschusses eine herausragende
Bedeutung zu. Eine direkte Gegeniiberstellung dieser oder einer dhnlichen GroBe
mit dem Marktzinsniveau (z. B. in Form einer Regressionsanalyse) kann kaum
zu befriedigenden Ergebnissen fithren. Daher wurde der Zinsiberschuf in seine
Komponenten aufgegliedert. ’

Wihrend der Zusammenhang der Indikatoren mit den Geld- und Kapitalmarkt-
zinssitzen durch die Schitzfunktion gegeben ist, waren nun die institutsspezifi-
schen Kundenzinssitze abzubilden. Obwohl gerade in jiingerer Zeit verschiedene
Konzepte auf der Basis von "Zinselastizititen" diskutiert wurden, fehlen breit-
angelegte Untersuchungen zur Giite dieser Werte.

Unter Verwendung linearer multipler Regressionsansitze wurde gezeigt, wie
durch systematische Variation der erklirenden Variablen die Abbildung der
Kundenzinssitze optimiert werden kann. Dabei erwiesen sich die Schitzungen
einiger Zinssitze als deutlich besser, wenn Trends sowie Verzégerungseffekte
bei der Zinsanpassung beriicksichtigt wurden.

In den meisten Ansitzen zum Management des Marktzinsrisikos wird lediglich
ein (unabhéngiger) Parameter zur Bestimmung aller institutsspezifischen Zinssitze
verwendet. Die empirische Untersuchung zeigte aber, daB die Verwendung nur
eines Indikators zu teilweise erheblichen Fehlern fiihrt.

Eine insbesondere hinsichtlich des langen Untersuchungszeitraumes gute Ab-
bildung der Kundenzinssitze konnte auf der Basis der geschitzten Geld- und
Kapitalmarktzinssitze unterschiedlicher Restlaufzeiten erreicht werden.

Aus theoretischen Uberlegungen zum Zusammenhang der Zinssatz- und Mengen-
komponente ergab sich die Notwendigkeit, auch Mengeneffekte beriicksichtigen
zu kdnnen. Ob Marktzinsénderungen letztendlich die Ursache fiir die Verinde-
rungen einzelner Bestinde sind, kann kaum festgestellt werden. Allerdings ist
diese Frage im Rahmen der Themastellung ohnehin irrelevant, weshalb es sich
anbietet, potentielle Zusammenhéinge mit dem Instrumentarium der Regressions-
analyse zu untersuchen.

Obwohl eine empirisch ausgerichtete Quantifizierung des Zusammenhanges von
Bilanzbestinden und Marktzinssdtzen auf der Basis Gffentlich verfiigbarer Daten
schwierig ist, konnten einige Anzeichen fiir derartige Beziehungen festgestellt
werden. Fiir die Verwendung differenzierterer, bankinterner Zahlen, die
insbesondere Informationen tiber das Alt- und Neugeschift beinhalten, ist zu ver-
muten, daB sich aussagefihigere Ergebnisse erzielen lassen.

Fir die Hohe der zinsbedingten Abschreibungen auf Wertpapiere sowie die Kurse
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von Zins-Futures miissen Anleihekurse bei gegebener Zinsstrukturkurve errechnet
werden konnen. Zu diesem Zweck wurde unter anderem gezeigt, wie aus
Renditestrukturkurven spot rates zur Diskontierung zukiinftiger Zahlungen aus
den Wertpapieren errechnet werden konnen. Dabei wurde auf die Notwendigkeit
hingewiesen, die Hohe der Nominalverzinsung der Anleihen zu beachten, die
durch die Renditestrukturkurve reprisentiert werden.

Verschiedene Argumente sprechen fiir einen Zusammenhang anderer Erfolgs-
komponenten mit Marktzinsinderungen, wobei eine Quantifizierung auf der
Grundlage &ffentlich verfiigbarer Daten schwierig ist. Eine Gegeniiberstellung
der Entwicklung verschiedener Erfolgskomponenten mit dem jeweiligen Markt-
zinsniveau deutet teilweise auf Beziehungen zwischen diesen GréBen hin.
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4 Quantifizierung des Marktzinsrisikos mittels Simulation und darauf basieren-
de Immunisierungsstrategien mit Zins-Futures

Ziel dieses Kapitels ist es einerseits, das im dritten Kapitel erarbeitete Konzept
exemplarisch umzusetzen, um die Mdglichkeiten und Grenzen des Simulations-
verfahrens zu verdeutlichen. Mit der Trennung der konzeptionellen Ausfiihrungen
in Kapitel 3 sowie deren Umsetzung in ein konkretes Simulationsmodell in Kapitel 4
soll dem Anspruch Rechnung getragen werden, dafl die Problemanalyse unabhiingig
von der Modeliformulierung erfolgen sollte.?

Zum anderen ist es Ziel des folgenden Kapitels, auf der Grundlage der Simulations-
ergebnisse Ansitze zur Steuerung des Marktzinsrisikos mit Zins-Futures zu entwik-
keln.

Um das Modell zumindest ansatzweise an den Bedingungen der Realitit beurteilen
zu kénnen, werden so weit wie moglich realistische Daten verwendet. Zu diesem
Zweck wird anhand extern verfiigbarer Angaben aus den Geschiftsberichten der
Hamburger Sparkasse” zunichst eine Ausgangssituation fiir die Simulation
generiert. Dabei muBiten beziiglich nicht verdffentlichter Daten verschiedene Annah-
men, wie z. B. hinsichtlich Fristigkeitsstrukturen der Bilanzbestinde, getroffen
werden.

'Da es nicht beabsichtigt ist, das tatséchliche Marktzinsrisiko fiir diese Sparkasse zu

quantifizieren, wird auf die bestmdgliche Ableitung der notwendigen Daten verzichtet.
Diese konnten bankintern ohnehin wesentlich genauer ermittelt werden. Der Vorteil
bei der Verwendung offentlich zugénglicher Informationen im Rahmen dieser Arbeit
liegt darin, daB die Beispielrechnungen detailliert und nachvollzichbar dargestellt
werden konnen, was bei Einbezug bankinterner Werte nicht méglich wire. Dies gilt
insbesondere fiir die Struktur und Verzinsung der Geschiiftspositionen sowie die
Positionen der Gewinn- und Verlustrechnung und den damit verbundenen bilanzpoliti-
schen Mafinahmen.

Es ist nicht Ziel dieser Arbeit, ein fiir die Praxis geeignetes vollstindiges Modell
zu programmieren. Vielmehr sollen die prinzipiellen Méglichkeiten der Simulation
verdeutlicht werden, indem gezeigt wird, wie Zusammenhiinge grundsitzlich realitiits-
niher und flexibler als bei anderen Modellen beriicksichtigt werden konnen. Aus der
hier entwickelten Grundstruktur lieBe sich durch quantitative Ergéinzungen ein
umfangreicheres sowie detaillierteres Modell zur Steuerung von Marktzinsrisiken
ableiten.

Wihrend hier ausschlieBlich Marktzinsrisiken beleuchtet werden, bietet es sich fiir

1) Vgl. Biethahn (1989), S. 178 f.
2) Vgl. Hamburger Sparkasse (Geschiftsberichte).
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die Praxis an, ein fiir alle relevanten Risiken geeignetes Unternehmensmodell” zu
erstellen.? Insofern ist das beschriebene Modell als Partialmodell anzusehen.

In Abschnitt 4.1 erfolgt die Darstellung des implementierten Simulationsmodells. Es
wird gezeigt, welche Wirkungszusammenhinge in dem Modell beriicksichtigt werden
und iiber welchen Modellaufbau ein hoher Grad an Flexibilitit zu erreichen ist. Nach
Erstellung des Simulationsmodells wird es in Abschnitt 4.1.3 auf Basis historischer
Daten getestet. Danach kann das Simulationsmodell angewendet werden.

In Abschnitt 4.2 wird zunichst gezeigt, wie ("unsystematische") what-if-Analysen
prinzipiell durchgefiihrt werden konnen. Dann wird ein Ansatz vorgestellt, der eine
systematische Quantifizierung des Marktzinsrisikos ermoglicht. Auf diesem Ansatz
basieren dann auch die in Abschnitt 4.3 vorgestellten Ansitze zur Steuerung des
Marktzinsrisikos mit Zins-Futures.

4.1 Darstellung des Simulationsmodells
4.1.1 Festlegung der Rahmenbedingungen
4.1.1.1 Zeitlicher Rahmen sowie technische Realisation

Das Simulationsmodell® erfaBt zuniichst alle relevanten GroBen innerhalb eines
Zeitraums von 10 Jahren. Damit ist es dem Anwender freigestellt, welchen Zeitpunkt
bzw. welche Zeitpunkte er wihrend der nichsten 10 Jahre als fiir das Management
relevant ansieht.? Es erfolgt damit keine Vorwegnahme der Entscheidung iiber den

Planungshorizont, womit der Forderung nach Flexibilitit des Simulationsmodells ent-
sprochen wird.

Innerhalb der 10 Jahre erfolgt die Simulation der relevanten GroBen in viertel-
jéhrlichen Abstéinden. Es ergeben sich somit 40 Simulationszeitpunkte (10 Jahre *
4 Quartale). Eine Simulation in monatlichen Abstinden wiirde dagegen 120 Zeit-
punkte zur Folge haben, was den Daten- und Zeitaufwand verdreifachte. Eine andere
Moglichkeit wire, die Simulationsintervalle mit zunehmender Entfernung vom

Planungszeitpunkt zu vergrofern.® Das fiihrte allerdings zu einer deutlichen
Zunahme des Programmieraufwandes.

1) Zum Management mit Unternehmensmodellen siche z. B. Meyer zu Selhausen (1971), Meyer
zu Selhausen (1977), Buchinger (1978), Buchinger (1981), Meyer zu Selhausen (1988),
Siichting (1992), S. 413417.

2) Fir die Abgrenzung sowie Integration der Partialrisiken und die Beriicksichtigung von
Risikoverbundeffekten siehe die Ausfithrungen in Abschnitt 2.3.

3) Das Programm liegt am Lehrstuhl fiir Bank- und Versicherungsbetriebslehre der Universitiit
Hamburg vor. .

4) Dieser Zeitraum umfaBt den in Kreditinstituten iiblichen Planungshorizont.

Abel (1970), S. 130-132.
5) Vgl. Meyer zu Selhausen (1991), S. 139.
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Das Simulationsmodell soll einschlieBlich der Managementstrategien auf einem
Personal Computer realisiert werden. Es wurden daraufhin verschiedene Program-
miersprachen und -systeme auf ihre Eignung gepriift. Am sinnvollsten erwies sich
die Verwendung einer héheren Programmiersprache” in Kombination mit einem
Tabellenkalkulationsprogramm?. Dies hat den Vorteil, daB bei der Datenvorberei-
tung sowie der Ergebnisaufbereitung die Vorteile der Standardsoftware genutzt
werden konnen (Datenerfassung und -vorverarbeitung, Grafik, Dokumentation von
Ergebnissen etc). Die notwendige Flexibilitit fiir die Programmierung des eigentli-
chen Simulationsmodells sowie die Voraussetzung, groBere Datenmengen schnell ver-
arbeiten zu konnen, ist dagegen bei einer hoheren Programmiersprache eher gegeben.

4.1.1.2 Struktur des flexiblen Simulationsmodells

Das bankexterne Totalrisiko ist, wie in Abschnitt 2.3.1 gezeigt, auf die (unerwartete)
Entwicklung von "Umweltfaktoren" zuriickzufilhren. Um die mit den verschiedenen
Umweltfaktoren verbundene Komplexitit zu verringern, wurde die Definition
geeigneter Indikatoren vorgeschlagen. Die Abhiingigkeiten der Indikatoren unterein-
ander sowie die daraus resultierenden Risikoverbundeffekte kénnen dann auf der Basis
multipler Indikator-Modelle erfaBt werden.

 Ein Einzelrisiko wurde definiert als die unerwartete Veridnderung einer ZielgréBe
bei Verinderung des entsprechenden Indikators.” Damit umfaBt z. B. das Marktzins-
risiko nicht nur die direkten Folgen von Marktzinsinderungen, sondern auch die
Wirkungen aufgrund von Veriinderungen anderer Faktoren, wenn diese iiblicherweise
zusammen mit Marktzinsinderungen eintreten.

Ein flexibles Simulationsmodell sollte so aufgebaut sein, daB die ZielgroBen auch
bei Variation der als relevant angesehenen Indikatoren errechnet werden kénnen.
Bezugnehmend auf die Abbildung 2-4 "Definition von Indikatoren zur Beschreibung
von Umweltfaktoren" sollte beispielsweise einerseits die Zielgroe bei Verinderung
des Konjunkturparameters (und damit verbundenen Verinderungen des Marktzins-

1) Grundsitzlich kommen als Programmiersprachen fiir Simulationsmodelle neben speziellen
Simulationssprachen auch allgemein einsetzbare Sprachen (u. a. BASIC, FORTRAN, C und
PASCAL) in Betracht.

Mertens (1982), S. 39-48, Brink (1989), S. 682.

Fiir die vorliegende Arbeit wurde ein Programmiertool auf der Basis eines BASIC-Compilers
verwendet. Spezielle Simulationssprachen wurden nicht eingesetzt, da sich diese fiir den vorlie-
genden Fall als weniger geeignet erwiesen haben.

Das eigentliche Simulationsmodell hat einen Gesamtumfang von ca. 1500 lines of code. Dariiber
hinaus stehen zur Anwendung des Modells diverse Ein- und Ausgabemasken sowie Makro-
Programme auf der Basis des Tabellenkalkulationsprogramms Symphony zur Verfiigung.

2) Zudiesem Zweck wiiren verschiedene Programme einsetzbar, wie z. B. Symphony, Lotus 1-2-
3, Excel, Multiplan, Framework und Open Access. Im Rahmen dieser Arbeit wurde die
integrierte Standardsoftware Symphony verwendet.

3) Vgl. Abschnitt 2.3.1.1.
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niveaus; also NIV,)" sowie bei Verdnderung des Marktzinsniveaus (und damit
verbundenen Anderungen des Konjunkturindikators; also Kol,,) zu bestimmen sein.
Andererseits sollte aber auch berechnet werden konnen, welchen Wert die ZielgroBe
annimmt, wenn sich zusitzlich die Werte fiir NIV, bzw. Kol,, verindern.

In der vorliegenden Arbeit steht das Marktzinsrisiko im Mittelpunkt der Betrachtung.
Mit Hilfe des Simulationsmodells sind damit die Werte potentieller ZielgroBen bei
verschiedenen Marktzinssétzen zu ermitteln.

In Abschnitt 2.3.2.2 wurden die unterschiedlichen Moglichkeiten gezeigt, spezielle
Marktzinsrisiken zu definieren. Daher sollte auch in dieser Hinsicht das Modell
flexibel sein, indem im Rahmen der Gestaltung des Simulationsmodells die vier
Komponenten der allgemeinen Definition des Marktzinsrisikos (Quelle, ZielgrsBe,
Referenzszenarium und Wirkungszusammenhinge) mdglichst offen bleiben.

Zu diesem Zweck wurde fiir das Simulationsmodell eine universelle Struktur auf der
Grundlage austauschbarer Modellkomponenten entwickelt. Der Grundgedanke dieses

Konzeptes beruht darauf, allgemein gilltige Datenstrukturen ("Datenbestéinde") durch
je nach Zielsetzung auszuwihlende Verkniipfungsvorschriften ("Regelmodule") zu

verbinden.

Einen Uberblick iiber das Simulationsmodell geben Abbildung 4-1 sowie Tabelle 4-1.

Die einzelnen Modellkomponenten werden im weiteren Verlauf des Abschnittes
erklirt.

1) Vgl. Tabelle 2-1 "Beispiel zur Beriicksichtigung von Risikoverbundeffekten".
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Die Pfeile
kennzeichnen
den Datenflug

Abb. 4-1 Komponenten und Struktur des Simulationsmodells
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# Bezeichnung der Datenbestiinde

D1 Umweltfaktoren

D2 Indikator-Set

D3 Geschitzte Geld- und Kapitalmarktzinssitze

! D4 Einzelgeschifte

| ‘ D5 Geschiftsarten

e D6  Institutsspezifische Zinssitze

I D7  Zinszahlungen und -erfolge

| D8  Depot-A

‘ D9 Positionen der Gewinn- und Verlustrechnung

; ‘ # Bezeichnung der Regelmodule

I | R1 Schitzung der Zinsstrukturkurve

gt R2 Manuelle Vorgabe der Geld- und Kapitalmarktzinssitze

‘ ‘w R3 Schitzung der Geld- und Kapitalmarktzinssitze eines Zeitpunktes iiber NIV,
: STE,., KRU,, und GEM,,

‘ R4 Berechnung der antizipierten Marktzinssitze auf Basis des TBF-Konzeptes

i RS Bankaufsichtsrechtliche Restriktionen

‘ : R6  Liquidititsmanagement

R7 Manuelle Vorgabe der institutsspezifischen Zinssitze

R8 Bestimmung der institutsspezifischen Zinssitze iiber Elastizitiiten

RY Bestimmung des Neugeschiftes

R 10  Bestimmung der Zinszahlungen und -erfolge sowie Fortschreibung der Ge-
schiftsarten

Lo R 11  Ab- und Zuschreibungen wg. Depot-A

o R 12  Bilanzpolitik

R 13 Manuelle Vorgabe verschiedener Positionen der Gewinn- und Verlust-
rechnung

R 14  Vorgabe von Wachstumsraten fiir verschiedene Positionen der Gewinn- und
Verlustrechnung

R 15  Bestimmung verschiedener Positionen der Gewinn- und Verlustrechnung
iiber Indikatoren (hier Marktzinssitze)

Tab. 4-1 Datenbestinde sowie Regelmodule des Simulationsmodells

Um die Flexibilitit des Simulationsmodells zu gewihrleisten, miissen die Daten-
i bestinde also so definiert werden, daB darauf - je nach Zielsetzung ~ verschieden-
[ artige Regelmodule anwendbar sind.” Die Auswahl und Kombination der Regelmo-
| dule seitens des Anwenders bestimmt die fiir die jeweilige Simulation relevante
j Definition des speziellen Marktzinsrisikos.

1) Fiir eine Ubersicht iiber verschiedene Arten von Relationen in Simulationsmodellen siehe
| Benner (1971), S. 41 f.
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Die Trennung der Datenbestinde von den Regelmodulen hat folgende Vorteile:

1. Dem Anwender wird freigestellt, welches Verfahren er zur Bestimmung relevan-
ter (aber unsicherer) Wirkungszusammenhénge verwendet.

2. Das System ist offen fiir verschiedene Zusammenhinge und kann somit In-
formationen auf Fragen geben, wie z. B.: Welche Wirkung hitte eine falsche/
andere Festlegung von Wirkungszusammenhéngen?

3. Die mit den Primissen einzelner Wirkungszusammenhinge verbundenen
Fehlerpotentiale werden transparenter.

4. Es wird der Blick fiir die Komplexitit der vernetzten Strukturen geschirft, da
vereinfachende Wirkungszusammenhinge nicht pauschal vorgegeben werden.

5. Das Modell ist ausbaubar, da es um weitere Regelmodule erweitert werden kann.

Da gezeigt wurde, daB diverse ZielgroBen zur Abbildung und Steuerung von
Marktzinsrisiken geeignet sind, sollte die Entscheidung iiber die vom Bankma-
nagement letztlich betrachtete ZielgroBe im Rahmen der Gestaltung des Modells nicht
vorweggenommen werden. Das erfordert Modellstrukturen, auf deren Basis ver-
schiedene potentielle ZielgroBen bei Marktzinsénderungen errechnet werden konnen,
Voraussetzung dafiir ist, daB die Strukturen im Modell derart gestaltet sind, daf alle
Zusammenhinge bis zum Erreichen der am stirksten aggregierten GroBe berticksich-
tigt werden. Als solche wird hier zunichst von dem Eigenkapital nach Steuern
wihrend des Untersuchungszeitraums ausgegangen.

Fiir eine systematische Erfassung der Geschiftsvorfille inclusive deren Bestands-,
Liquiditats- und Erfolgswirkungen bietet es sich an, das Simulationsmodell so weit
wie moglich auf der Grundlage bereits anderweitig genutzter Systeme aufzubauen.
So konnte bei der Konstruktion der bereits verwendete Kontenrahmen zugrunde gelegt
werden.” Aggregationen kénnen dann u. a. auf Basis bestehender Vorschriften
{Gewinn- und Verlustrechnung) sowie bereits intern genutzter Systematiken durch-
gefiihrt werden (z. B. durch die Verwendung von Finanzplanen).

4.1.1.3 Auswabhl einer Definition des speziellen Marktzinsrisikos

In den folgenden Abschnitten wird gezeigt, wie die Datenbestinde des Simula-
tionsmodells aufgebaut werden kénnten, um unterschiedliche, individuell gewéhlte
Definitionen spezieller Marktzinsrisiken verwenden zu konnen. Die konkret realisier-
ten Regelmodule orientieren sich dagegen an folgender Definition des speziellen
Marktzinsrisikos:

1) Vgl. Benner (1971), S. 65-141,
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Bei unerwarteter Entwicklung bestimmter Indikatoren fiir die Geld- und Kapitalmarkt-
zinssitze weicht das Eigenkapital (vor bilanzpolitischen MafBnahmen) innerhalb der
nichsten 10 Jahre von dem ab, welches sich unter Beriicksichti ung der relevanten
e e ety VOR GElll ab, WEICNES sich unter berucksichtigung der relevanten

Wirkungszusammenhénge (aufier Mengeneffekten) bei erwarteter Entwicklung der

Indikatoren ergeben hiitte.

In Abschnitt 3.4.1.3.3 wurde dargelegt, wie die Zusammenhinge zwischen Markt-
zinssitzen und Bilanzbestinden quantifiziert werden konnen. Es zeigte sich, daB die
Entwicklung einiger Bilanzbestinde - trotz des eingeschrinkt brauchbaren Daten-
materials - einen signifikanten Zusammenhang mit den Marktzinssiitzen vermuten
lieBen. Wenn auch im Rahmen dieser Arbeit auf die Beriicksichtigung von Mengen-
effekten bei Marktzinsinderungen verzichtet wird, so kénnten diese mit Simulations-
modellen prinzipiell leicht erfaBt werden.

4.1.2 Beschreibung der Datenbestinde und Regelmodule sowie der Ausgangs-
situation

Im folgenden werden die fiir eine Simulation auf der Grundlage verschiedener
Definitionen spezieller Marktzinsrisiken geeigneten (allgemein giiltigen) Strukturen
der Datenbestinde sowie die der obigen Definition entsprechenden (speziellen)
Regelmodule beschrieben.

Als Ausgangssituation wird die Bilanzstruktur der Hamburger Sparkasse vom
01.01.1981 gewihlt. So kann spiter mit einer Probesimulation iiber 10 Jahre ein
Anhaltspunkt fiir die Validitit des Modells gewonnen werden.

4.1.2.1 Umweltfaktoren und Indikator-Set

Die empirisch beobachtbaren Umweltfaktoren, zu denen auch die Kurse festverzins-
licher Wertpapiere und die Zinssitze von Konkurrenzbanken gehoren, sind in dem
"Datenbestand D 1; Umweltfaktoren" zusammengefaBt. Im allgemeinen ist davon
auszugehen, daB das Bankmanagement die relevanten Daten zu diesem Zweck nicht
erheben mus, sondern daB sie im Rahmen des bankbetrieblichen Informationssystems
zur Verfiigung stehen.” Im Rahmen des (Marktzins-)Risiko-Managements sind aus
diesen Daten geeignete Indikatoren auszuwihlen bzw. zu ermitteln,

1) Wihrend Marktdaten von externen Informationsdiensten aufbereitet zur Verfiigung gestellt
werden, sind die institutsindividuellen Daten intern zu erheben bzw. iiber entsprechende Schnitt-
stellen zu anderen Unternehmensbereichen zu beschaffen.
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Fiir das Risiko-Management bedeutet das die Bestimmung von Indikatoren fiir die
aus den empirisch ermittelten Kursen von Staatsanleihen abgeleiteten Geld- und
Kapitalmarktzinssitze. Im weiteren werden die "empirischen Geld- und Kapitalmarkt-
zinssitze" auf Basis der modifizierten Schitzfunktion der Deutschen Bundesbank
iiber die Indikatoren NIV, STE,., KRU,, und GEM,, beschrieben.”

Da diese Werte nicht direkt den Veréffentlichungen der Deutschen Bundesbank
entnommen werden kénnen, werden sie aus den Umweltfaktoren mit dem "Regelmo-
dul R 1: Schitzung der Zinsstrukturkurve" berechnet. Der Sachverhalt, daB hier
verschiedene Schitzverfahren anwendbar sind und somit auch unterschiedliche
Regelmodule beriicksichtigt werden konnten, ist in Abbildung 4-1 "Komponenten
und Struktur des Simulationsmodells” durch hintereinander gelegte "Regelmodul-
Symbole” verdeutlicht.

Im Rahmen eines Modells zum Management des (extern verursachten) Totalrisikos
sind weitere Umweltfaktoren sowie Indikatoren ~ wie hier am Beispiel gezeigt ~ zu
beriicksichtigen. Die Auswahl und Zusammenstellung der Indikatoren wird als
"Datenbestand D 2: Indikator-Set" bezeichnet. Je nach Zielsetzung kann die Nutzung
verschiedener Indikator-Sets erforderlich sein.

4.1.2.2 Simulation der Geld- und Kapitalmarktzinssitze

Aufgrund des zeitlichen Modellrahmens ergeben sich fiir den "Datenbestand D 3:
Geschitzte Geld- und Kapitalmarktzinssitze" 1845 (11,25 Jahren * 4 Quartale * 41
verschiedene Laufzeiten [variabel bis 10 Jahre]) zu beriicksichtigende Marktzinssitze.

Diese stellen per definitionem interne Renditen fiir Staatsanleihen verschiedener Rest-
laufzeiten und einer einheitlichen Nominalverzinsung in Hohe von 8% dar. Die
Spezifikation der Nominalverzinsung ist hinsichtlich des "Kuponeffektes" bei der
Schitzung von Zinsstrukturkurven sowie fiir die Berechnung von spot und forward
rates relevant.?

Fiir die Simulation auf Basis historischer Marktzinssitze ergeben sich die in Tabel-
le 4-2 auszugsweise wiedergegebenen Zinssitze.

1) Vgl. Abschnitt 3.1.3.3.
2) Vgl. die Abschnitte 3.1.3.1 und 3.4.2.



82 90 98 90 9,1 11,312,011,3 10,1 58 56 55 4,6 42 3,152 7,6 8,5
0,25 83 92 94 89 92 11,312,111,4 10,1 59 58 56 4,6 4,1 3255 7,7 8,7
0,50 84 94 9,0 89 93 11,412211,4 102 59 6,1 57 46 4,0 3,257 79 88
0,75 85 95 87 88 94 11,412,311,5 10,2 59 64 57 4,6 3,9 3259 80 90
1,00 85 9,7 83 87 94 11,512,511,5 10,2 59 6,7 58 4,6 3,8 3,362 8,1 9,1
2,00 84 93 8,0 86 94 11,012,111,0 10,1 6,7 7,4 6, J3 46 4363 8,1 9,1
3,00 83 91 78 86 93 10,811,810,8 10,0 7,2 7,8 6,7 57 S50 4,965 81 9,1

400 | 82 9,0 78 85 93 10,611,510,6 99 7,4 80 69 59 53 5365 81 9,0
500 | 82 90 7,7 85 93 10511,3105 99 7.6 81 7,1 61 55 5666 81 9.0
600 | 82 89 7,7 85 93 10411,1104 98 7,7 82 72 63 57 5866 8.1 9.0
700 | 81 895 7,7 85 92 103109103 98 7,8 83 7,3 64 58 6167 81 89
800 | 81 89 7,7 85 92 102107103 9,8 7.8 83 7,3 65 6,0 62 6,7 80 89
9,00 | 81 89 7,7 85 92 101105102 98 7,8 83 7.4 6,6 6,0 64 68 8,0 88
1000 | 81 89 7,8 85 92 10,1104102 98 7,8 83 74 67 6,1 65638 8,0 83

GEM,, |01 06 14 06 01 0,3 05 00 03 08 -02 0,1 03 0,8 0,1-0,9 -0,2-0,1
NIV, 86 9,7 83 87 94 11,512,511,5 10,2 59 6,7 58 4,6 38 3,362 8,1 9.1
STE,, , -0,1 0,1 -0,1 00 00 0,0 0,0 00 00 01 0,1 00 0,0 00 0,1-0,1-0,1 0,0
KRU_, 01 -02 -02 -01 00 00 03-01 -01 01 0,1 00 -0,1-0,1 -0,2-0,1 0,0 0,0

Tab. 4-2 "Datenbestand D 3: Geschitzte Geld- und Kapitalmarktzinssitze"; hier
auszugsweise die historischen Marktzinssitze (in v. H.)

Neben der Moglichkeit, jeden einzelnen dieser Marktzinssitze manuell vorzugeben,
sollten verschiedene Ansitze zur Beschreibung der Geld- und Kapitalmarktzinssitze
in einem Zeitpunkt wie auch zwischen mehreren Zeitpunkten verwendet werden
konnen. Im Rahmen der Zielsetzung, das Simulationsmodell flexibel zu gestalten,
werden dem Anwender also verschiedene Regelmodule zur Bestimmung der in die
Simulation eingehenden Geld- und Kapitalmarktzinssitze zur Verfiigung gestellt, die
dieser dann je nach Bedarf nutzen kann.

Verschiedene Regeln, nach denen die Marktzinssitze eines Zeitpunktes bestimmt
werden kdnnen, wurden bereits in den Abschnitten 3.1.2 und 3.1.3 behandelt. In
Abschnitt 3.2 erfolgte die Darstellung von Ansitzen zur Bestimmung der Marktzins-
sitze im Zeitverlauf, die nun zu konkretisieren sind.

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit sollen folgende Regelmodule, die auch kom-

biniert werden konnen, zur Bestimmung der Geld- und Kapitalmarktzinssitze
verwendet werden:?

1) Vgl. Abbildung 4-1 "Komponenten und Struktur des Simulationsmodells".




209

Regelmodul R 2: Manuelle Vorgabe der Geld- und Kapitalmarktzinsséitze"

Regelmodul R 3:  Schitzung der Geld- und Kapitalmarktzinssitze eines Zeitpunk-
tes iiber die Parameter NIV, STE__, KRU._ und GEM_""

Regelmodul R 4:  Berechnung der antizipierten Marktzinssitze auf Basis des TBE-
Konzeptes"

Uber das Regelmodul R 2 ist es moglich, das Simulationsmodell mit empirischen
Marktzinssitzen zu testen. Mit Hilfe des Regelmoduls R 3 kénnen fiir jeden Simula-
tionszeitpunkt t beliebige Zinsstrukturkurven (YC,) auf Basis der in Abschnitt 3.1.3
genannten Funktion vorgegeben werden. Das im folgenden beschriebene Regelmo-
dul R 4 wird u. a. zur Bestimmung des Referenzszenariums genutzt. Dafiir sind
lediglich die Indikatoren fiir die Geld- und Kapitalmarktzinssitze in der Ausgangs-
situation vorzugeben,

Zur Berechnung der antizipierten Marktzinssétze auf der Basis des TBF-Konzeptes?
(Regelmodul R 4)

Es wird davon ausgegangen, dal drei Zins-Futures (Ful, Fu2 und Fu3) verfiigbar
sind, die sich auf festverzinsliche Wertpapiere mit (dann) 1, 5 bzw. 9 Jahren
Restlaufzeit und einer Nominalverzinsung von 8% beziehen. Die Laufzeiten der
Futures betragen jeweils ein Jahr.?

Die Zinsstrukturkurven geben die geschitzten internen Renditen festverzinslicher
Wertpapiere mit einer Nominalverzinsung von 8% fiir Restlaufzeiten von 1 bis 10
Jahren wieder (T, 44 bis T1944).? Sie sind auch in zukiinftigen Zeitpunkten durch
die drei Parameter NIV,, STE,, und KRI'J,,,‘ (GEM,,,, = 0) vollstindig beschrieben.

Das Problem besteht nun darin, die antizipierten Zinsstrukturkurven fiir die folgenden
10 Jahre zu bestimmen. Dafiir erfolgt zunichst die Ermittlung der antizipierten
Indikatoren NIV,, STE,,; und KRU,,,, aus denen dann analog alle weiteren abgeleitet
werden konnen,

1) Vgl. Abschnitt 3.1.3.

2) Vgl. die grundlegenden Ausfiihrungen in Abschnitt 3.2.3.

3) Von Gebiihren, Margins u. 4. wird in diesem Zusammenhang abgesehen.

Vgl. Abschnitt 2.2.

4) Es wird also davon ausgegangen, daf der durchschnittliche Kupon der in die Zinsstrukturkur-
venschitzung eingegangenen Wertpapiere konstant 8% betriigt. Wiirden die den Kuponeffekt
beschreibenden Koeffizienten von der Deutschen Bundesbank verdffentlicht, konnten die
angegebenen Werte entsprechend korrigiert werden.

Im folgenden wird die Hohe der Nominalverzinsung nur angegeben, wenn dieses fiir die
Ausfiihrungen erforderlich ist. Falls keine Angabe erfolgt, betrigt der Kupon 8 Prozent.



210
Folgende Variable werden verwendet:
PFUyx, = Werteines Zins-Futures mit t Jahren Laufzeit auf ein (festverzins-

liches) Wertpapier mit (dann) U Jahren Restlaufzeit und einer Nomi-
nalverzinsung von K

PfWP.y, = (fiir t antizipierter) Wert eines festverzinslichen Wertpapiers mit
(heute) T Jahren Restlaufzeit und einer Nominalverzinsung von K
Tri. = (fiir t antizipierte) interne Rendite eines Wertpapiers mit einer

Nominalverzinsung von K und einer Restlaufzeit von (dann) T Jahren

Die allgemeine Formel zur Berechnung des Kurses fiir Zins-Futures in t, mit einem

Jahr Laufzeit auf ein Wertpapier mit (dann) T-1 Jahren Restlaufzeit und einer
Nominalverzinsung von 8% lautet:?

PFUr 36; = PfWPrg (1 + 1, )" - 0,08 (siche 2-2)

Der Futures-Kurs in t; entspricht auch dem heute antizipierten und sicherbaren Kurs
des Wertpapiers in einem Jahr:

PFUp 451 = PfWPpgy (siche 3-28)
Es gilt also:

0

- PFUT-I,K%,I + PfWPT,s%,x 4-1)

Es folgt die Berechnung der heute sicherbaren (also antizipierten) Rendite fiir ein
Jahr im kommenden Jahr.

Der Kurs eines Wertpapiers in einem Jahr entspricht der Summe der mit den dann
giiltigen internen Renditen abgezinsten Zahlungen aus diesem Wertpapier. Fiir den

Kurs einer Anleihe in einem Jahr mit (dann) einem Jahr Restlaufzeit gilt daher (aus
heutiger Sicht):

PfWP, 554 = 1L08( + 1 )" ~ (siehe 3-21)
Wegen Formel 3-28 gilt:

PFU, 44, = 108 + 1, )"

1)  Fir die internen Renditen fiir ein Jahr ist die Nominalverzinsung unerheblich, da annahmege-
méh vor der Filligkeit dieser Wertpapiere keine Zinszahlungen zu beriicksichtigen sind. Fiir
f, 4% wird daher ?, , geschrieben.
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T = 1,08/PFU, 44, -1
Diese Bezichung beschreibt, wie - den abstrakten Ausfithrungen zum TBF-Konzept
entsprechend - die antizipierten Geld- und Kapitalmarktzinssétze (hier die Renditen
fir ein Jahr im kommenden Jahr) direkt aus den Kursen der Zins-Futures abgeleitet
werden konnen. Da hier aber keine Futures-Kurse vorliegen, sind diese aus den
gegenwirtigen Renditen zu berechnen.
Wegen Formel 2-2 gilt:
T = 1,08 / [ PfWP, 44, (1 + T, ) - 0,08 ] -1 4-2)
Formel 3-21 zur Berechnung des Kurses des Wertpapiers in t, lautet:
PfWP, ¢4 6 = 0,08/ + Tre50 + 1,08/ (1 + F,540°
In Formel 4-2 eingesetzt ergibt:

P10 =1,08/[(0,08/(1 + Pheu0 + 1,087 (1 + Py550) (1 + 2,0 -0,08]-1

Diese Beziehung gilt fiir die heute antizipierte Rendite in einem Jahr fiir ein Jahr,
Die antizipierten Renditen fiir fiinf und neun Jahre kdnnen iterativ errechnet werden.

Allgemein gilt wegen Formel 4-1:

T-1 zZ,
0 = -PFUL_ ¢4, + Yy

t=1 +f'r—1,8%,1)t

oder

T-2
0 = ~PFUL 40, + 3 008 | . 1,08 - 4-3)
Totel (e )' (g ge )

Der Ansatz zur Berechnung von T4, ; (mitt = 1 und T = 6) lautet beispielsweise:

0 = -PFUg4,,
+ 0,08 / (1 + T5551) + 0,08/ (1 + P55q,)
+ 0,08 / (1 + %555,)° + 0,08/ (1 + 554"
+ 1,08 / (1 + £544,)°
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Damit sind die Renditen T, g, T5g%.1, Togs,; festgelegt, aus denen dann, wie in
Abschnitt 3.1.3.3 gezeigt, die Parameter NIV,, STE,, ,, KRU,,C,, errechnet werden
konnen. Aus diesen wiederum ergeben sich auf Basis der verwendeten Schitzfunktion
(Formel 3-18) die zukiinftigen Renditen der anderen Laufzeiten.

Entsprechendes gilt fiir die Folgejahre.

Wenn diese Zinsstrukturkurven eintreten, hat eine Sicherung iiber Zins-Futures keinen
Effekt. Oder anders formuliert: Der Kauf und Verkauf der Futures ist erfolgsneutral,
wenn sich die antizipierten Zinsstrukturkurven einstellen.

Im Rahmen dieses Regelmoduls werden die drei Parameter NIV,, STE,,, und KR(':Tm,t
(GEM,,, = 0) jeweils fiir die Jahresultima errechnet. Aus diesen ergeben sich
entsprechend des Regelmoduls R 3 die Marktzinssiitze fiir dazwischen liegende Fest-

zinsbindungen. Die Parameter fiir die Zinsstrukturkurven zwischen den Jahresultima
werden linear interpoliert.

4.1.2.3 Simulation der Einzelgeschiifte und Geschiftsarten

Mit "Datenbestand D 4: Einzelgeschifte" werden die realisierten einzelnen Aktiv-
und Passivgeschifte bezeichnet. Unterscheidungskriterien dieser Positionen sind
insbesondere der Zinssatz, die Laufzeit sowie die Tilgungsvereinbarungen der
jeweiligen Einzelgeschifte. Werden Geschiftsarten iiber verschiedene Kunden
aggregiert, ergibt sich der "Datenbestand D 5: Geschiiftsarten".” Die im Rahmen
des Simulationsmodells beriicksichtigten Geschéftsarten ergeben sich aus Tabelle 4-3.
Aus dieser kann des weiteren entnommen werden, von welchen Volumina in t,
(01.01.1981) ausgegangen wird, ob es sich um festverzinsliche oder variabel

verzinsliche Positionen handelt und welche Zinsbindungsdauer sowie Tilgungs-
modalitit jeweils angenommen wurde.?

Durch die Beriicksichtigung verschiedenartiger praxisrelevanter Formen der Vertrags-
gestaltung beziiglich Laufzeiten, Tilgungs- und Zinsbindungsvereinbarungen sowie
Zinszahlungsmodalititen wird so gezeigt, daB deren Abbildung in Simulations-
modellen grundsitzlich kein Problem darstellt und somit eine vollstindige Erfassung
der Wirkungszusammenhiinge ohne gravierende Durchschnittsbildungen moglich ist.

1) Vgl. Abbildung 4-1 "Komponenten und Struktur des Simulationsmodells”.
2) Vgl. die Jahresabschliisse der Hamburger Sparkasse (Geschiftsberichte) von 1980 bis 1990.
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# | Bezeichnung der Vol. t, | var | Laufzeiten der | Tilgung
Geschiftsarten (1.1.81) | fix | Neugeschifte; glm. = gleichmiBig
(Mio.) | - |Intervall end. = endfillig
CAKTIVA L 0 ‘ Grasna . o
1 |Bare Mittel 896 | - |-
2 |Forderungen an KI 1700 | f 0,25-4; 0,25 endfallig
3 | Forderungen an KI 793 | v |-
4 |Buchwert Wertpapiere 2457 | f [6-10; 1 endfillig
5 | Geschiftskredite 1415 | v |-
6 | Geschiftskredite 1000 | f |0,5-5; 0,5 60% end.; 40% glm.
7 | Privatkredite 522 | v
8 | Privatkredite 600 | f [0,5-6; 0,5 40% end.; 60% glm.
9 }Baufinanzierungen 3029 | v
10 | Baufinanzierungen 1600 | £ |5 2% p.a., Rest sofort
11 | Kommunaldarlehen 79 | v
12 | Kommunaldarlehen 1300 | £ 10,5-5; 0,5 endfillig
13 | Rest Aktiva 635 | -
14 | Nominalwert WP 2616 | -
15 | Summe Aktiva 16746 | -
“PASS I‘V‘ Ao ‘ o
16 | Eigenemissionen 1668 | f [25% 2J; 75% 571 |endfillig
17 | Termineinlagen Kunden 1084 | v
18 | Termineinlagen Kunden 400 { f |0,25-4; 0,25 endfillig
19 | Sichteinlagen 1795 | -
20 | Verbindlichk. gegen KI 1000 | f |0,25-5; 0,25 endfillig
21| Verbindlichk. gegen K1 201 | v
22 | Spar gesetzlich 5200 | v
23 Spar 1 Jahr KF 1029 | v
24 | Spar 4 Jahre KF 2200 | v
25 | Sparplan 1000 | v
26 | Eigenkapital 760 | -
27 [Rest Passiva 490 | -
28 | Zinsabgrenzung 81 | -
29
30 [ Summe Passiva 16746 | -
31 | Differenz Volumen 01 -

Tab. 4-3 "Datenbestand D 5: Geschiftsarten"
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Beispiel: Der Anfangsbestand festverzinslicher Forderungen an Kreditinstitute
(Geschiftsart #2) betragt 1,7 Mrd. DM. In jedem Quartal ergeben sich neue
Forderungen mit Laufzeiten zwischen 0,25 und 4 Jahren in Intervallen von 0,25 Jah-
ren (gleichverteilt). Die Riickzahlung erfolgt immer in einer Summe am Ende der
Laufzeit.

Ebenso werden gleichmiBige Tilgungsverliufe beriicksichtigt, wie z. B. bei 40% der
festverzinslichen Geschiftskredite (Geschiftsart #6).

Entsprechendes gilt fiir die anderen Bilanzpositionen.

Erlduterung einzelner Geschiiftsarten

Die Position Bare Mittel (Geschiftsart #1) umfaBt sowohl die Kassenbestinde als
auch die Postgiro- und LZB-Guthaben. Uber das "Regelmodul R 5: Bankaufsichts-
rechtliche Restriktionen" bestimmt sich die Hohe der baren Mittel entsprechend des
Mindestreserve-Solls zuziiglich 100. Es wird von (konstanten) Mindestreservesitzen
ausgegangen, die in Abhéngigkeit der iiblichen Berechnungsweise mit 5% (mindest-
reservepflichtige Spareinlagen), 8% (Termineinlagen von Kunden) bzw. 12%
(Sichteinlagen) festgesetzt wurden.

Dieses Regelmodul konnte in einer weiteren Ausbaustufe des Modells um bankauf-
sichtsrechtliche Restriktionen erweitert werden. So wiren z. B. die Auslastungen der

Grundsiitze I, Ia, Il und Il BAK zu berechnen sowie bei Nichterfiillung entsprechen-
de MaBnahmen zu beriicksichtigen.?

Die Position #3 (variabel verzinsliche Forderungen an Kreditinstitute) stellt eine

PuffergroBe dar, welche sich auf Basis der simulierten Ein- und Auszahlungen je
Quartal ergibt ("Regelmodul R 6: Liquidititsmanagement").?

Im Rahmen des Ausbaus dieses Regelmoduls wire es denkbar, differenziertere
(situationsabhiingige) Handlungen des Bankmanagements vorzusehen. Dabei kénnten
auch dhnliche Eigengeschiftspositionen wie z. B. festverzinsliche Forderungen und
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten (Geschiftsarten #2 und #20) sowie das
Depot-A (Geschiftsart #4) beriicksichtigt werden.

Eine Moglichkeit der Erfassung und Modellierung situationsabhiingiger geschiifts-
politischer Entscheidungen (u. a. im Liquidititsmanagement) ist die Erstellung und
Implementierung von Entscheidungstabellen (siehe Abbildung 4-2).

1) Vgl Benner (1971), S. 152-157.
2) Vgl. Abbildung 4-1 "Komponenten und Struktur des Simulationsmodells”.
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Regel Regel Regel
1 2 3

Bedin- Saldo kurzfristiger Forderungen und
gungsteil Verbindlichkeiten gegeniiber nein  nein ja
Kreditinstituten < -500 Mio. DM

Saldo kurzfristiger Forderungen und
Verbindlichkeiten gegeniiber nein ja nein
Kreditinstituten > +300 Mio. DM

Aktions-|  Umschichtung mittel- und langfristiger

teil Forderungen an Kreditinstitute in X

kurzfristige (bis die entsprechende
Bedingung erfiillt ist)

Umschichtung kurzfristiger Forderungen an

Kreditinstitute in mittel- und X

langfristige (bis die entsprechende
Bedingung erfiillt ist)

Abb. 4-2 Beispiel einer Entscheidungstabelle fiir das Liquidititsmanagement

Unter den Geschiftsarten Rest Aktiva und Rest Passiva (Position #13 und #27)
werden andere, im Rahmen der Aufgabenstellung irrelevante oder fiir das Marktzins-
risiko vernachlissigbare Positionen subsumiert. Dazu gehdren beispielsweise Beteili-
gungen, Grundstiicke und Gebidude, Betriebs- und Geschiftsausstattung, eigene
Akzepte, Riickstellungen sowie Rechnungsabgrenzungsposten.

Die nur bankintern bekannte Summe der Nominalwerte der Wertpapiere (Position
#14) geht in die Bilanzsumme selbstverstindlich nicht ein. Sie ist aber zur Bestim-
mung der Zinszahlungen und -erfolge sowie der Kursab- und -zuschreibungen

erforderlich. Zur Ermittlung des Buchwertes der (eigenen) Wertpapiere (Position #4)
siche Abschnitt 3.4.2.

Die Geschiftsart Zinsabgrenzung (Position #28) sorgt fiir die periodengerechte Zu-
ordnung der Zinserfolge, falls diese von den Zinszahlungen abweichen. In der
bankbetrieblichen Praxis werden diese Werte mit den ihnen zugrundeliegenden Bilanz-
positionen ausgewiesen.” Dieser Vorgehensweise wird hier aber nicht gefolgt, weil
damit die Ergebnisse der Simulation weniger transparent wiren.

Die Position Differenz Volumen (Position #31) stellt nicht nur eine PriifgroBe dar.
Vielmehr wurde sie in die Betrachtung aufgenommen, um damit — wie noch ge-
zeigt wird - offene Festzinspositionen sichtbar machen zu kénnen.

1) Birck und Meyer (1989), S. V 134 f.
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4.1.2.4 Simulation der institutsspezifischen Zinssiitze

Die individuellen Zinssitze fiir Eigen- und Kundengeschifte werden in dem "Daten-
bestand D 6: Institutsspezifische Zinssitze" erfaBt. Wihrend die Anzahl der Zinssiitze
fiir variabel verzinsliche Positionen relativ iiberschaubar ist (11 Geschéftspositionen
* 41 Simulationszeitpunkte = 451 Zinssitze), ergibt sich fiir den festverzinslichen
Bereich eine wesentlich héhere Zahl im Modell zu beriicksichtigender Zinssiitze (9
Geschiiftspositionen * 41 Simulationszeitpunkte * im Durchschnitt ca. 20 verschiedene
Restlaufzeiten = 7380 Zinssitze).?

Neben der Moglichkeit, diese Werte manuell vorzugeben ("Regelmodul R 7: Manuel-
le Vorgabe der institutsspezifischen Zinssitze"), konnen verschiedene Ansitze
verwendet werden, die den Zusammenhang bestimmter Indikatoren mit den hier
benétigten Zinssitzen beschreiben.? Im Rahmen dieser Untersuchung wird grund-
sétzlich das "Regelmodul R §: Bestimmung der institutsspezifischen Zinssitze iiber
Elastizititen" verwendet. Die im Simulationsmodell verwendeten Zinselastizititen
entsprechen so weit wie moglich den in den Analysen des Abschnittes 3.4.1.2.2
ermittelten (vgl. Tabelle 3-12 "Ergebnisse Regressionsanalyse; Zusammenhang GEM,
t, bis 1), mit Kundenzinssitzen").?

Aus Tabelle 4-4 sind die Parameter zur Bestimmung der institutsspezifischen
Zinssitze sowie die Zeitpunkte der Zinszahlungen zu entnehmen.

1)  Aufgrund der in Abschnitt4.1.2.5 vorgeschlagenen Vorschreibung der zukiinftigen Zahlungen
und Erfolge aus Festzinspositionen ist es nicht erforderlich, simtliche institutsspezifischen Zins-
sétze in einem Datenbestand dauerhaft zu speichern. Falls diese spiter zur Auswertung der
Ergebnisse bendtigt werden, kénnen sie aus den entsprechenden Datenbestéinden sowie Regel-
modulen jederzeit neu errechnet werden.

2) Vgl. Abschnitt 3.4.1.2.

3) In der bankbetrieblichen Praxis wire eine derartige ﬁbertragung nicht notwendig, da die

Zusammenhinge der relevanten institutsspezifischen Kundenzinssitzen mit den Geld- und
Kapitalmarktzinssitzen direkt ermittelt werden konnen,
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# |Bezeichnung der var| Ref.- | Sockeli ZE| Modi.[ Rund. gaf.|Zeitpunkt
Geschiftsarten fix| Zins. in % in %| Trend|der Zins-
-] GKM in %|zahlung
' AKTIVA
1 |Bare Mittel - - -
2 |Forderungen an KI f| LZ 0 1 ORI - EndeRLZ/
jahrlich
3 |Forderungen an KI v 0 0 1 ORI - Quartal
4 |Wertpapiere f| LZ 0 1 ORI - -
5 |Geschiaftskredite v 0 3,87| 0,88| MAH-1| 0,10 Quartal
6 |Geschiftskredite fi LZ 3,87| 0,88| MAH-1] 0,10 EndeRLZ/
jahr.;Til.
7 |Privatkredite v 0 3,751 1 MIH-2| 0,10 Quartal
8 |Privatkredite f| LZ 450 1 MIH-2| 0,10 EndeRLZ/
jahr.;Til.
9 |Baufinanzierungen v 12 1,45| 0,91 MAH-1] 0,10 Quartal
10 |Baufinanzierungen fl 20 0,83 0,99 MAH-1] 0,10 Quartal
11 |Kommunaldarlehen v 0 0,251 1 MAH-1] 0,10 Quartal
12 |[Kommunaldariehen f| LZ 0,251 1 ORI|] 0,10 Quartal
13 {Rest Aktiva - - -
14 |Summe Zinsertrige -
15 {Summe Zinseinzahlungen 7 -
i PASSIVA o : ;
16 |Eigenemissionen LZ 0,62} 0,86 MIH-1{ 0,10 jahrlich
17 | Termineinlagen Kunden v 0 0,16 0,85 ORI} 0,10 Quartal
18 | Termineinlagen Kunden f| LZ 0,16| 0,85 ORI} 0,10 EndeRLZ/
jahrl.
19 |Sichteinlagen - - -
20 [Verbindlichk. gegen KI f} LZ 0 1 ORI - EndeRLZ/
jahrl.
21 |Verbindlichk. gegen KI v 0 0 1 ORI - Quartal
22 |Spar gesetzlich 0 2,04| 0,30} MAH-3{ 0,50| -0,0087|Jahresende
(Boni. méglich)
23 |Spar 1 Jahr KF 0 3,331 0,30 MAI1-3| 0,50i -0,0101|Jahresende
24 |Spar 4 Jahre KF 8 3,51| 0,36 MA1-3| 0,50f -0,0075|Jahresende
25 [Sparplan 8 0,62 0,94| MIH-1| 0,10 Jahresende
26 | Ausschiittungen - - -
27 -
28 {Summe Zinsaufwendungen -
29 | Ab- und Zuschr. auf WP -
30 [Summe Zinsauszahlungen -
31 |Differenz Zinszahlungen -

Tab. 44 Zinsabhingige Positionen im Simulationsmodell
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Die institutsspezifischen Zinssitze ergeben sich auf der Basis einer Konstanten
("Sockel"). Hinzu kommt das Maximum bzw. Minimum entsprechend des als
Referenzzinssatz angesehenen Geld- bzw. Kapitalmarktzinssatzes ("Ref.-Zins
GKM") vergangener Perioden eines bestimmten Zeitraums ("Modi.")? multipli-
ziert mit der Zinselastizitit ("ZE"). Der sich ergebende Zinssatz wird dann ab-
schlieBend wie angegeben gerundet ("Rund."). Falls ein Trend beriicksichtigt wird,
ergibt sich dieser aus der entsprechenden Spalte ("ggf. Trend").

Instit. Zinssatz = Rund. * (Sockel + Min/Max (GKM-Zinssatz nach Modi.) * ZE) (44

Beispiel: Der institutsspezifische Zinssatz (X) fiir variabel verzinsliche Baufinanzie-
rungen (Position #9) berechnet sich auf der Basis von vier Kapitalmarktzinssitzen.
Der aktuelle sowie die bis zu drei Quartalen zuriickliegenden Kapitalmarktzinssitze
fir Finanztitel mit drei Jahren Festzinsbindung seien beispielsweise 9%, 10%, 11%
und 12%.

X
X

Rund. auf 0,0010 [0,0145 + MAX (0,09; 0,10; 0,11; 0,12) * 0,91]
0,124 = 12,4%

Die weiteren Angaben in der Tabelle bezichen sich auf den Zeitpunkt der Zins-
zahlungen (Die Zinserfolge werden entsprechend den handelsrechtlichen Vorschriften
abgegrenzt). Beispielsweise wird bei Geschiftskrediten mit Festzinsbindung (Position
#6) davon ausgegangen, daB die Zinsen grundsitzlich jihrlich gezahlt werden. Falls
allerdings zwischenzeitliche Tilgungen zu beriicksichtigen sind oder die Riickzahlung
des Gesamtbetrages nicht im Jahresabstand erfolgt, werden die Zinszahlungen
"unterjihrig" beriicksichtigt.

Im Rahmen der Geschiftsart gesetzliche Spareinlagen (Position #22) konnen fiir einen
Teil der Spareinlagen héhere Zinssitze (Bonifikationen) festgelegt werden.

4.1.2.5 Simulation der Bestandsentwicklung sowie der Zahlungen und Zins-
erfolge

Eine grundlegende Anforderung an das Simulationsmodell besteht darin, die zukiinfti-
gen Zins- und Tilgungszahlungen sowie Zinserfolge auf der Basis verschiedenartiger

bestehender sowie neuer Geschiiftspositionen richtig abzubilden. Daraus ergibt sich
folgende Problematik:

1) mit:
0 = Geldmarktzinssatz
4 = t, usw. (geschitzter Marktzinssatz fiir eine Festzinsbindung von 4 Quartalen)

LZ = Geld- bzw. Kapitalmarktzinssatz fiir Titel gleicher Restlaufzeit.
2) Zur Modifikation der Geld- und Kapitalmarktzinssitze ("ORI", "MAH-1" usw.) vgl. den
Abschnitt 3.4.1.2.2 sowie Tabelle 3-9 "Modifikation der erklirenden Variablen".
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Es miissen Annahmen iiber das Neugeschift getroffen werden.

Die bereits realisierten Geschiftspositionen (Altgeschift) sowie die zu simulie-
renden Neugeschiifte sind hinsichtlich ihrer Zahlungs- und Erfolgswirkungen
mdglichst genau abzubilden.

N —

zu 1. Simulation des Neugeschiftes

Die Regeln fiir die Generierung neuer Einzelgeschifte ("Regelmodul R 9: Bestim-
mung des Neugeschiftes") orientieren sich an vorzugebenden Wachstumsraten fiir
die Geschiftsarten.” Diese konnen in der bankbetrieblichen Praxis durch die geplante
Entwicklung des Neugeschiftes bestimmt werden. Im vorliegenden Simulationsmodell
wurden die Wachstumsraten in Anlehnung an die empirische Entwicklung der
Bilanzpositionen im Zeitraum 01.01.1980 bis 31.12.1990 festgelegt,”? wobei
konstante Wachstumsfaktoren unterstellt wurden (vgl. Tabelle 4-5).%

Wie aus den auszugsweise wiedergegebenen Wachstumsraten ersichtlich, kénnen diese
auch einzeln vorgegeben oder nach anderen Regeln generiert werden.

Mit dem "Regelmodul R 9: Bestimmung des Neugeschiftes" in Verbindung mit dem
"Datenbestand D 6: Institutsspezifische Zinssdtze" werden zunichst die neuen
Einzelgeschifte generiert, die in den "Datenbestand D 4: Einzelgeschiifte" eingehen.

Bei den variabel und unverzinslichen Geschiftspositionen wird davon ausgegangen,
daBB der Gesamtbestand quasi tiglich fillig ist. Der Neubestand kann dann unter
Beriicksichtigung der Wachstumsraten und der neuen institutsspezifischen Zinssitze
bestimmt werden.?

Die Gesamtsummen der Neugeschifte jeder festverzinslichen Geschiftspositionsart
werden entsprechend den Wachstumsraten und unter Beriicksichtigung der fillig
werdenden Altbestinde errechnet. Es wird davon ausgegangen, daB die Neugeschifte
entsprechend den Angaben in der Tabelle 4-3 "Datenbestand D 5: Geschiftsarten”
gleichmiBig auf die Laufzeiten verteilt sind.

1) In einer weiteren Ausbaustufe des Modells konnte hier eine Schnittstelle zur Volumensplanung -
ggf. bei verschiedenen Marktzinssitzen - vorgesehen werden.

2) Vgl. die Jahresabschliisse der Hamburger Sparkasse (Geschiftsberichte) von 1980 bis 1990.

3) Entsprechend der hier verwendeten Definition des "speziellen Marktzinsrisikos" (siehe
Abschnitt 4.1.1.3) wird auf die Abbildung des Zusammenhanges von Marktzins- und Volumens-
dnderungen (vgl. Abschnitt 3.4.1.3) verzichtet. Prinzipiell wire ihre Beriicksichtigung im
Rahmen dieses “"Regelmoduls 9: Bestimmung des Neugeschiftes” moglich.

4) Es wird davon ausgegangen, daB sich die Volumina jeweils nur an den Stichtagen (also quartals-
weise) dndern.
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Wert| Wachstum| Wert] 1/81 4/81 7/81 10/81 10/90
per|per Quartal per|

(Mio.) (Mio.)
# | Geschiftsarten 1/91 1/81 1 .2 3 4 ... 40
Do s KTLY A e
1 | Bare Mittel 798 -1 896
2 | Ford. an KI (f) 2782 | 1,01239| 1700 ( 1,012 1,012 1,012 1,012 ... 1,012
3| Ford. an KI (v) 1298 -1 793
4 | Buchwert WP 5765 - | 2457
5 [ Geschiftskr. (v) 2220 1,01132 | 1415 1,011 1,011 1,011 1,011 ... 1,011
6 | Geschiftskr. (f) 1569 [ 1,01132 | 1000 | 1,011 1,011 1,011 1,011 ... 1,011
7 | Privatkredite (v) 911 1,01402 | 5221,014 1,014 1,014 1,014 ... 1,014
8 | Privatkredite (f) 1047 | 1,01402 | 600 (1,014 1,014 1,014 1,014 . 1,014
9 | Baufinanz. (v) 5989 [ 1,01719 | 3029 [ 1,017 1,017 1,017 1,017 ... 1,017
10| Baufinanz. (f) 3163 [ 1,01718 | 1600 | 1,017 1,017 1,017 1,017 ... 1,017
11| Kommunald. (v) 1010 | 1,00588 | 799 1,006 1,006 1,006 1,006 ... 1,006
12| Kommunald. (f) 1642 | 1,00586 | 1300 | 1,006 1,006 1,006 1,006 ... 1,006
13| Rest Aktiva 961{ 1,01041 | 635]1,010 1,010 1,010 1,010 ... 1,010
14| Nominalwert WP | 6138 | 1,02155 | 2616 | 1,022 1,022 1,022 1,022 ... 1,022

5% Mand
3 W

Summe Aktiva 29155 -1 16746

" PASSIVA

T6] Eigencmissionen | 5878 | 1,03199 | 1668 | 1032 109 1032 1037 — 1033

17| Term. Kunden (v) [ 3554 | 1,03013 | 1084 | 1,030 1,030 1,030 1,030 ... 1,030

18( Term. Kunden (f) | 1312 | 1,03014 | 400 [ 1,030 1,030 1,030 1,030 ... 1,030

19] Sichteinlagen 2992 1,01286 ( 1795 [ 1,013 1,013 1,013 1,013 ... 1,013

20| Verb. geg. KI () | 2893 [ 1,02691 | 1000 | 1,027 1,027 1,027 1,027 ... 1,027

21| Verb. geg. KI (v) 581 1,02689 [ 201 [ 1,027 1,027 1,027 1,027 ... 1,027

22| Spar gesetzl. KF | 4700 | 0,99747 | 5200 | 0,997 0,997 0,997 0,997 ... 0,997

23| Spar 1 J. KF 600 098661 1029 | 0,987 0,987 0,987 0,987 ... 0,987
24| Spar 4 J. KF 2100 | 0,99884 | 2200 {0,999 0,999 0,999 0,999 ... 0,999
25| Sparplan 2300 | 1,02104 | 1000 | 1,021 1,021 1,021 1,021 ... 1,021
26| Eigenkapital 1465 -1 760
27} Rest Passiva 1021 | 1,01852| 49011,019 1,019 1,019 1,019 ... 1,019
28| Zinsabgrenzung -241 - -81
29§ - - - -
30| Summe Passiva 29155 -1 16746
31} Diff. Volumen 0 - 0

Tab. 4-5 Wachstumsfaktoren der Geschiiftsarten (Auszug)
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zu 2. _ Positionsgenaue Erfassung der Zahlungen und Zinserfolge

Nachdem die einzelnen Neugeschifte in jedem Quartal generiert und in den "Daten-
bestand D 4: Einzelgeschifte" eingegangen sind, werden sie im Rahmen des
"Regelmoduls R 10: Bestimmung der Zinszahlungen und -erfolge sowie Fortschrei-
bung der Geschiftsarten" weiterverarbeitet, wobei wiederum zwischen variabel bzw.
unverzinslichen und festverzinslichen Positionen zu unterscheiden ist.

Bei den variabel verzinslichen und unverzinslichen Positionen ergeben sich die ver-
bundenen Zahlungen und ggf. Zinserfolge wie folgt: Zunichst wird unterstellt, da
sich dic Zinssdtze fiir die variablen Geschiftspositionen ("Datenbestand D 6:
Institutsspezifische Zinssitze") innerhalb der Quartale linear auf die neuen verindern.
Die Zinserfolge ergeben sich damit aus den mittleren Werten der Zinssitze der
Periode, multipliziert mit den Volumina der Geschiftspositionen am Anfang der
Periode ("Datenbestand D 4: Einzelgeschifte"). Die Fortschreibung der Geschifts-
arten stellt kein Problem dar, da sie in einer Summe aus diesem Bestand iibernommen
werden konnen. Die Zinserfolge werden je Quartal iiber alle Aktiv- sowie Passivge-

schéftspositionen berechnet ("Datenbestand D 7: Zinszahlungen und —erfolge").

Zu beachten ist aber, daf} die Zinszahlungen nicht identisch mit den Zinserfolgen

. sein miissen. Dies gilt z. B. fiir die Spareinlagen, deren Zinsaufwendungen quartals-
weise erfaBt und somit auch steuerwirksam werden (iiber diesen Mechanismus werden
die Steuervorauszahlungen abgebildet), wohingegen die Zinszahlungen bei allen Spar-
einlagen in der Regel am Jahresende erfolgen.

Die mit den einzelnen Geschiftsarten verbundenen Zinszahlungen werden quartals-
weise im “Datenbestand D 7: Zinszahlungen und —erfolge" erfafit. Bei Zahlung der
Zinsen erfolgt deren Verrechnung iiber das "Regelmodul R 6: Liquidititsmanage-
ment". Die Abgrenzung der Zinserfolge von den -zahlungen erfolgt iiber die
Geschiftsart "Zinsabgrenzung”.

Bei den Festzinspositionen kommt die Problematik hinzu, daB sich die neuen
Einzelgeschiifte aus einer Vielzahl von heterogenen Positionen zusammensetzen, die
sich hinsichtlich verschiedener Merkmale wie z. B. Hohe des Festzinssatzes,
Zinsbindungsdauer und Tilgungsmodalititen unterscheiden. Eine Simulation auf der
Basis durchschnittlicher GréBen (fiir beispielsweise die Festzinssitze und die
Filligkeiten aller Einzelgeschifte einer Geschiftsart) fithrt daher zu Fehlern. Mit
kaum zu bewiltigenden Datenmengen und Rechenzeiten wire dagegen die Simulation
nicht-aggregierter Einzelgeschifte in jedem Zeitpunkt verbunden.

Um einerseits nicht auf den vereinfachenden und méglicherweise zu fehlerhaften
Ergebnissen fiihrenden Weg der Durchschnittsbetrachtung angewiesen zu sein und
andererseits die Datenmengen und Rechenzeiten zu begrenzen, wurde folgende
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Vorgehensweise gewihlt:

Auf der Basis des "Datenbestandes D 4: Einzelgeschifte" werden sofort "nach
AbschluB" bzw. Simulation der Einzelgeschifte alle innerhalb des Simulations-
zeitraums verbundenen Zinserfolge und Zinszahlungen vorgeschrieben ("Datenbe-
stand D 7: Zinszahlungen und -erfolge").” Gleiches gilt fiir den "Datenbestand D 5-
Geschiftsarten”, in welchen - den Tilgungsvereinbarungen im Festzinsgeschift
entsprechend — die einzelnen Daten gleich nach Simulation der Geschiifte eingehen.
Der Sinn dieses Verfahrens ergibt sich daraus, daB nach erfolgter Vorschreibung (und
damit positionsgenauer Beriicksichtigung aller verbundenen Zahlungen und Erfolge)
die Einzelgeschifte programmtechnisch nicht mehr bendtigt werden.

Wenn auf diese Weise auch die Identitit der Einzelgeschifte verloren geht, so wirkt
sich das nicht auf das Simulationsergebnis aus. Die andere, eher dem Ablauf in der
Realitét entsprechende Moglichkeit der Erfassung aller Zahlungs- und Erfolgswirkun-
gen in jedem Simulationszeitpunkt auf der Grundlage der einzelnen Geschifte wiirde
also zu demselben Ergebnis fiihren, hitte aber wesentlich lingere Rechenzeiten sowie
eine nicht oder kaum zu bewiltigende Datenmenge zur Folge.

Entsprechend dieser Vorgehensweise wurden zunichst die Ausgangsbestinde fiir die
Geschiftsarten (Tabelle 4-6) sowie die Zinszahlungen und -erfolge (Tabelle 4-7) iiber

eine "Vor-Simulation" auf der Basis realistischer Bestands- und Zinsentwicklungen
generiert.?

1) Vgl. Abbildung 4-1 "Komponenten und Struktur des Simulationsmodells".

2) Zudiesem Zweck wurde die Entwicklung der Bilanzpositionen wihrend der 10 Jahre vor dem
Ausgangszeitpunkt 01.01.1981 im Rahmen einer "Vor-Simulation” ermittelt.
Vgl. die Jahresabschliisse der Hamburger Sparkasse (Geschiftsberichte) von 1970 bis 1980.
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(in Mio. DM)

1/81 4/81 7/81 10/81 1/82 4/82 10/90 1/91

# | Geschiftsarten 0 1 2 3 4 5 .. 39 40

~ AKTIVA o

1 | Bare Mittel 896 0 0 0 0 0 0 0
2 | Ford. an KI (f) 1700 1506 1324 1152 992 843 0 0
3 | Ford. an KI (v) 793 0 0 0 0 0 0 0
4 | Buchwert WP 2457 0 0 0 0 0 0 0
5 | Geschiftskr. (v) 1415 0 0 0 0 0 0 0
6 | Geschiftskr. (f) 1000 892 789 699 614 538 0 0
7 | Privatkredite (v) 522 0 0 0 0 0 0 0
8 | Privatkredite (f) 600 538 480 429 381 339 0 0
9 | Baufinanz. (v) 3029 0 0 0 0 0 0 0
10| Baufinanz. (f) 1600 1561 1522 1483 1443 1404 42 0
11| Kommunald. (v) 799 0 0 0 0 0 0 0
12} Kommunald. (f) 1300 1186 1072 968 864 771 0 0
13| Rest Aktiva 635 0 0 0 0 0 0 0
14} Nominalwert WP 2616 2545 2474 2403 2332 2260 20 0
15| Summe Aktiva 16746 5683 5187 4731 4294 3895 42 0
PASSIVA o -

16| Eigenemissionen 1668 1527 1381 1230 1074 966 0 0
17| Term. Kunden (v) 1084 0 0 0 0o 0 0 0
18| Term. Kunden (f) 400 355 312 272 235 200 0 0
19{ Sichteinlagen 1795 0 0 0 o 0 0 0
20| Verb. geg. KI () 1000 910 823 741 662 587 0 0
21| Verb. geg. KI (v) 201 0 0 0 o 0 0 0
22| Spar gesetzl. KF 5200 0 0 0 0 0 0 0
23} Spar 1 J. KF 1029 0 0 0 o 0 0 0
24| Spar 4 J. KF 2200 0 0 0 o 0 0 0
25| Sparplan 1000 0 0 0O o 0 0 0
26| Eigenkapital 760 0 0 0 o 0 0 0
27| Rest Passiva 490 0 0 0 0 0 0 0
28| Zinsabgrenzung -81 0 0 0 o 0 (U
29| - 0 0 0 0 0© 0 0 O
30| Summe Passiva 16746 2792 2516 2243 1971 1753 0 0
31} Differenz Volumen 0 2891 2671 2488 2323 2142 42 0

Tab. 4-6 "Datenbestand D 5: Geschiftsarten”; hier auszugsweise die Ausgangs-
situation der Simulation
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(in Mio. DM)

3/81 6/81 9/81 12/81 3/82 6/82 ... 12/90
# | Bezeichnung 4 5 6 40
1 | Bare Mittel 0 0 0 0 0 0 0
2 | Ford. an KI (f) 29 32 30 32 18 20 0
3 | Ford. an KI (v) 0 0 0 0 0 0 0
4 | Buchwert WP 51 51 52 53 45 45 2
5 | Geschiftskr. (v) 0 0 0 0 0 0 0
6 | Geschiftskr. (f) 24 24 23 23 15 15 0
7 | Privatkredite (v) 0 0 0 0 0 0 0
8 | Privatkredite (f) 18 17 16 15 11 11 0
9 | Baufinanz. (v) 0 0 0 0 0 0 0
10| Baufinanz. (f) 35 35 34 33 32 31 1
11| Kommunald. (v) 0 0 0 0 0 0 0
12| Kommunald. (f) 24 22 20 18 16 15 0
13| Rest Aktiva 0 0 0 0 0 0 0
141 Summe Z-Ertrige 186 174 162 151 140 130 1
15| Summe Z-Einzahl. 181 181 175 174 137 136 3
o .. PASSIVA
16| Eigenemissionen 27 30 30 33 18 20 0
17| Term. Kunden (v) 0 0 0 0 0 0 0
18| Term. Kunden (f) 6 6 6 6 3 4 0
19| Sichteinlagen 0 0 0 0 0 0 0
20| Verb. geg. KI (f) 17 18 18 19 11 12 0
21| Verb. geg. KI (v) 0 0 0 0 0 0 0
22| Spar gesetzl. KF 0 0 0 0 0 0 0
23| Spar 1J. KF 0 0 0 0 0 0 0
24| Spar 4 J. KF 0 0 0 0 0 0 0
25| Sparplan 0 0 0 0 0 0 0
26| Ausschiittungen 0 0 0 0 0 0 0
27} Rest Passiva 0 0 0 0 0 0 0
28] Summe Z-Aufwand 55 50 45 41 36 32 0
29| Ab- und Zuschr. WP 3 3 2 2 3 2 1
30| Summe Z-Auszahl. 50 55 54 58 33 36 0
31| Diff. Z-Zahlungen 131 126 121 115 104 100 3

Tab. 4-7 "Datenbestand D 7: Zinszahlungen und -erfolge"; hier auszugsweise die
Ausgangssituation der Simulation
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Der Aufbau der Tabelle 4-6 (vor Simulation) orientiert sich an Tabelle 4-3 "Daten-
bestand D 5: Geschiftsarten”. Die Spalte t, beschreibt die Ausgangssituation per
01.01.1981. Aufgrund des oben dargestellten Ablaufs der Vor-Simulation miissen
lediglich die Bestinde der festverzinslichen Geschiftsarten vorgeschrieben werden.
Aus der Tabelle ist damit die Abschmelzung des Altbestandes an Festzinstiteln zu
erkennen. Die Position #31 ("Differenz Volumen") zeigt - wie bei der Zinsbindungs-
bilanz - den Festzinsiiberhang.

Aus Tabelle 4-7 sind die mit dem Altbestand verbundenen vereinbarten (zukiinftigen)
Zinszahlungen und Zinserfolge (je Quartal) zu ersechen. Wiahrend die Zinszahlungen
auch getrennt nach Geschiftsarten fortgeschrieben werden, erfolgt die Erfassung der
Zinsaufwendungen und -ertrige in jeweils einer Summe.

Die Position #29 ("Ab- und Zuschreibungen auf Wertpapiere") ist eine HilfsgréBe.
Sie gibt an, welche Kursgewinne beim Filligwerden der Wertpapiere jeweils zu
erwarten sind.

Die "Differenz Zinszahlungen" (Position #31) zeigt, welcher Zinszahlungsiiberschuf
aus dem Altbestand an Festzinspositionen zu erwarten ist.

Das auf den letzten Seiten skizzierte Verfahren zur differenzierten Beriicksichtigung
aller mit den Einzelgeschiften verbundenen Zins- und Tilgungszahlungen sowie
Zinsaufwendungen und -ertréige (in Abhingigkeit vom Marktzinsniveau) stellt eine
zentrale Komponente des Simulationsmodells dar. Mit der Realisation sind vergleichs-
weise komplizierte Programmstrukturen verbunden, die iiber die Moglichkeiten von
beispielsweise Tabellenkalkulationsprogrammen hinausgingen und somit den Einsatz
einer hoheren Programmiersprache erforderten.

4.1.2.6  Simulation der Wertpapiere im Eigenbestand

Abweichend von der oben skizzierten Vorgehensweise sind die Anleihen im Eigenbe-
stand der Bank zu behandeln. Eine Aufgabe der Identitit ist hier nicht moglich, da
Ab- und Zuschreibungen auf den Wertpapierbestand an die alten Buchwerte und
Marktpreise (und damit an deren Nominalzinssiitze) gekoppelt sind. Somit ergibt sich
die Notwendigkeit, den Bestand an festverzinslichen Wertpapieren positionsgenau
fortzuschreiben, wobei hier eine Schnittstelle zu dem in der Praxis iiblichen Depot-A-
Management zu sehen ist.

Fiir das Simulationsmodell wurden auf der Basis plausibler Depot-A-Wachstumsraten
sowie realistischer Marktzinsentwicklungen iiber die "Vor-Simulation" zunichst
Ausgangswerte fiir den "Datenbestand D 8: Depot-A" generiert, die Tabelle 4-8
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entnommen werden konnen.”

Das Gesamtdepot in der Ausgangslage besteht annahmegemif aus 160 Titeln mit
einem Gesamtbuchwert von 2457 Mio DM. Die Differenz zum Gesamtnominalwert
(2616 - 2457 = 159) entspricht der Summe der bisherigen Abschreibungen auf die
im Depot befindlichen Titel. Um im Simulationsmodell die Abschreibungen positions-
genau berechnen zu konnen, muf der Datenbestand fiir jede Wertpapierposition
Angaben iiber die Restlaufzeit, den Nominalzinssatz und den Buch- sowie Nominal-
wert umfassen. Im Simulationsmodell wird grundsitzlich von dem "Regelmodul R 11:
Ab- und Zuschreibungen wg. Depot-A" auf Basis des gemilderten Niederstwert-
prinzips ausgegangen. Es werden jeweils zum Jahresende die aktuellen Kurswerte
fiir jede Wertpapier-Position errechnet, indem (unter Beriicksichtigung der Stiick-
zinsen) die zukiinftigen Zahlungen aus den Wertpapieren mit den aus dem "Daten-
bestand D 3: Geschitzte Geld- und Kapitalmarktzinssitze" berechneten spot rates
abgezinst werden.? Ergibt sich ein niedrigerer Kurswert, wird die Differenz zum
bisherigen Buchwert iiber die entsprechende Position der Gewinn- und Verlustrech-
nung abgeschrieben. Von Zuschreibungen wird abgesehen, so daB Kursgewinne
grundsiitzlich erst bei Filligkeit erfolgswirksam werden. Neben der mit diesem
Vorgang verbundenen direkten Erfolgswirkung kann so auch die indirekte Ver-
dnderung des Erfolges (des Zinsiiberschusses) erfaBt werden, die aus der Ver-
schiebung der Ertragsteuerzahlungen resultiert.

Da im Rahmen der Ab- und Zuschreibungen auf festverzinsliche Wertpapiere
verschiedene Wahlmdglichkeiten fiir das Bankmanagement bestehen, kénnten auch
hier mehrere Regelmodule vorgesehen werden, die es zudem erméglichten, bankpoli-
tische Strategien zu testen.” Ebenso ist es denkbar, auf der Grundlage diesbeziigli-
cher Bilanzwahlrechte die Ab- und Zuschreibungen in Abhingigkeit von der Hohe
des Jahresiiberschusses festzulegen, um so - wie in der bankbetrieblichen Praxis
tiblich - den Gewinnverlauf zu glitten.

1) Vgl. die Jahresabschliisse der Hamburger Sparkasse (Geschiftsberichte) von 1970 bis 1980.
Die Werte in Tabelle 4-8 sind gerundet.

2) Die dafiir notwendigen Algorithmen wurden in Abschnitt 3.4.2 dargelegt.
3) Vgl. Abbildung 4-1 "Komponenten und Struktur des Simulationsmodells".
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Tab. 4-8 "Datenbestand D 8: Depot-A"; hier Ausgangssituation der Simulation
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4.1.2.7 Simulation der Erfolgspositionen

Die zu errechnenden Werte orientieren sich an den von der Deutschen Bundesbank
verdffentlichten Positionen der Gewinn- und Verlustrechnung, die lediglich bei dem
Saldo aus Sonstigen Ertriigen und Aufwendungen differenziert und um weitere GroBen
erginzt wurden. Die im Simulationsmodell beriicksichtigten Positionen der Gewinn-

und Verlustrechnung ("Datenbestand D 9: Gewinn- und Verlustrechnung”) sind aus
Tabelle 4-9 ersichtlich.

Fiir den Teil der Positionen, die sich direkt aus anderen Werten ergeben, ist in der

Spalte "Formel" die Berechnungsregel verzeichnet. Die offenen Felder in dieser
Spalte ergeben sich (indirekt) bei der Simulation.

Die Zinsertrige und -aufwendungen (Positionen #1 und #2) werden dem "Daten-
bestand D 7: Zinszahlungen und -erfolge" entnommen.

Die Abschreibungen auf Wertpapiere (Position #12) errechnen sich - wie in Abschnitt
- 4.1.2.6 angegeben - nach dem gemilderten Niederstwertprinzip. Da bei Filligkeit
der Wertpapiere ggf. Buchgewinne entstehen, ergeben sich in dieser Position der
Gewinn- und Verlustrechnung auch "negative” Abschreibungen. Diese sonst als
auferordentliche Ertrige bezeichneten und méglicherweise im Rahmen der Uber-
kreuzkompensation verrechneten Erfolge werden aufgrund gréBerer Transparenz unter
der Position #12 subsumiert.

Zur Bestimmung der GroBen Provisionsiiberschuf (#4), Personalaufwand (#6),
Sachaufwand einschl. Abschreibungen auf die Betriebs- und Geschiftsausstattung
(BGA) sowie Grundstiicke und Geb#ude (GG) (#7 und #8), Abschreibungen auf

Forderungen (#11), Sonstige Aufwendungen und Ertrige (#13) und Substanzsteuern
(#18) werden folgende Regelmodule genutzt:?

Regelmodul R 13: Manuelle Vorgabe verschiedener Positionen der Gewinn- und
Verlustrechnung”

Regelmodul R 14: Vorgabe von Wachstumsraten fiir verschiedene Positionen der
Gewinn- und Verlustrechnung"

Regelmodul R 15: Bestimmung verschiedener Positionen der Gewinn- und Verlust-
rechnung iiber Indikatoren (hier Marktzinssitze)"

Neben der Moglichkeit, alle oder einige der Positionen der Gewinn- und Verlustrech-
nung manuell vorzugeben (Regelmodul R 13), kann von konstanten als auch von
individuell vorzugebenden Wachstumsraten ausgegangen werden (Regelmodul R 14).

1) Vgl. Abbildung 4-1 "Komponenten und Struktur des Simulationsmodells” .
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# {Bezeichnungen der Posi- Formel|zinsab- |Aus.- [Wachs- | Basis [AWR je
tionen hingig? |wert [tums- % von
inty |rate ABasis
1 {Summe Zinsertrige ja
2 |Summe Zinsaufwendun- ja
gen
3 |Zinsiiberschuf§ #1 - #2 ja
4 {Provisionsiiberschuf§ nein| 23,75|0,586% t;| 0,1%
6,711%
5 |Bruttoertrag #3 + #4 ja
6 |Personalaufwand ja/neinj 66,75[1,151% f1;| 0,22%
6,711%
7 |Sachaufwand ja/nein| 16,7511,468%( t5,5;| 0.2%
7,616%
8 | Abschreibungen Sachver- ja/mein| 7,00i1,702%( t5o5;| 0,2%
mogen 7,616%
9 {Verwaltungsaufwand #6 + #1 + #8 ja
10| (Teil-)Betriebsergebnis #5-#9 ja
11|Saldo Abschreibungen ja/nein| 12,50(0,845% £5;] 0,25%
auf Forderungen 7,616%
12}Saldo Ab- und Zuschrei- ja
bungen wegen Depot-A
13{Saldo Sonstige Aufwen- nein| 7,50|1,285%
dungen und Ertrige
14|Saldo Aufwendungen und ja
Ertrage aus Zins-Futures
15
16|Saldo Sonstiges #11+#12+#13+#14 ja
17]30 vor Steuern #10 - #16 ja
18| Substanzsteuern u. a. nein| 10,00{0,559%
19} Ertragsteuern 67% * #17 ja
20|30 nach Steuern #17 - #18 - #19 ja
21 |einbehaltene Gewinne #20 ja

Tab. 4-9 Erfolgspositionen im Simulationsmodell
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Im Simulationsmodell werden zunichst grundsitzlich konstante Wachstumsraten
verwendet. Die Ausgangswerte fiir die Positionen der Gewinn- und Verlustrechnung
(pro Quartal) sind der Spalte "Aus.-wert in t," zu entnehmen. Die fiir alle Quartale
konstanten Wachstumsraten ergeben sich aus der nichsten Spalte. Es wird unterstellt,
daB bei den so bestimmten Positionen der Gewinn- und Verlustrechnung die Jjeweili-
gen Aufwendungen und Ertrige gleich den Aus- bzw. Einzahlungen sind.

Neben den konstanten Wachstumsraten kann fiir die Positionen #4, #6, #7, #8 und
#11 auch ein Zusammenhang mit dem Marktzinsniveau beriicksichtigt werden
(Regelmodul R 15). Die Regeln, nach denen die Abhiingigkeiten festgelegt wurden,
sind den beiden rechten Spalten der Tabelle 4-9 "Erfolgspositionen im Simulations-
modell” zu entnehmen. Eine Korrektur der bisher konstanten Wachstumsraten erfolgt
immer dann, wenn der simulierte Marktzinssatz von dem in der Spalte "Basis"
angegebenen Referenzzinssatz abweicht. Die Hohe der Korrektur ergibt sich durch

Multiplikation dieser Abweichung mit dem in der Spalte "AWR je % von ABasis”
angegebenen Wert.

Beispiel: Die Abschreibungen auf das Sachvermdgen nehmen bei einem Wert von
7,616% fiir den zwei Jahre zuriickliegenden Referenzzinssatz Ts um 1,468% je
Quartal zu. Betrigt die zwei Jahre zuriickliegende (geschitzte) Kapitalmarktrendite
fir Titel mit 5 Jahre Zinsbindung 9,616%, ergibt sich daraus eine Erhohung der
Wachstumsrate fiir diese Position der Gewinn- und Verlustrechnung um

0,002 (9,616 - 7,616) = 0,004 auf insgesamt (0,01702 + 0,004) = 0,02102 = 2,102
Prozent.

Die Quantifizierung des Einflusses des Zinsniveaus auf die Erfolgsgrofen soll in
erster Linie exemplarischen Charakter haben, da eine ausreichend genaue Quantifizie-
rung lediglich bankintern erfolgen kann.” Es wurde aber versucht, zumindest die

GroBenordnungen und die Richtung des Zusammenhanges auf Basis der Ausfithrungen
in Abschnitt 3.4.4 richtig abzubilden.?

Aufgrund der Vielzahl der auf diese ErfolgsgroBen wirkenden EinfluBfaktoren wird
eine Quantifizierung auch in der Praxis auf Schwierigkeiten stoBen. Eine Ver-
nachldssigung dieser Zusammenhiinge ist aber bedenklich, da eine mit (mehr oder

1) Fir einen praktischen Einsatz des Simulationsmodells sollten diese GroBen in einem separaten
Modul errechnet werden, welches auch verschiedene Arten der Provisionen (z. B. Wertpapier-,
Auslands-, Zahlungsverkehrsprovisionen) getrennt erfafit.

2) Den konstanten Wachstumsraten liegen - so weit wie moglich - die verdffentlichten Daten der
Sparkasse zugrunde. Die Funktionen 2u deren Korrektur wurden auf der Grundlage der in Ab-
schnitt 3.4.4 durchgefiihrten Regressionsanalysen sowie einiger Plausibilititsiiberlegungen
aufgestellt. Der Zusammenhang mit dem Marktzinsniveau wurde im Zweifel als weniger stark
unterstellt.

Die Hohe der Forderungsausfille und damit deren Wachstumsraten sowie der Zusammenhang
mit dem Marktzinsniveau konnte nur willkiirlich festgelegt werden, da die verdffentlichten
Daten nahezu keine Quantifizierung dieser Gr68en zulassen.
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weniger éroﬁen) Unsicherheiten behaftete Quantifizierung besser ist, als eine
pauschale Vernachlissigung derselben. Daher sollten auf der Basis eines flexiblen
Simulationsmodells beide Varianten alternativ simuliert werden.”

Beziiglich der Sonstigen Aufwendungen und Ertrige (#13) sowie der Substanzstéuern
(#18) wird im Simulationsmodell davon ausgegangen, dafl kein Zusammenhang mit
dem Marktzinsniveau besteht.

Falls Aufwendungen und Ertrige aus Zins-Futures zu beriicksichtigen sind, werden
diese in der gleichnamigen Position #14 erfafit. Im Simulationsmodell kann der Kauf
und Verkauf von drei verschiedenartigen Futures (Ful, Fu2 und Fu3) simuliert und
somit in das Marktzinsrisiko-Management einbezogen werden.

Die Laufzeiten dieser Futures betragen jeweils ein Jahr. Sie beziehen sich auf
festverzinsliche Wertpapiere mit (dann) 1, 5 bzw. 9 Jahren Restlaufzeit und einer
Nominalverzinsung von 8 Prozent.

Die Kurse fiir die Zins-Futures ergeben sich grundsitzlich nach der Formel fiir den
"fairen Preis", nach welcher der Kurs des Basiswertes in Verbindung mit den
Kapitalmarktrenditen maBgeblich ist:?

PFUp 401 = PfWPpe, (1 + £,)'-0,08 (siche 2-2)

Da die Zinsstrukturkurve annahmegemiB auf der Grundlage festverzinslicher Wertpa-
piere mit einer Nominalverzinsung von 8% geschiitzt wird, kdnnen daraus gemif
Formel 4-3 die Kurse der Zins-Futures berechnet werden.”

Die Ertragsteuern (#19) ergeben sich auf der Basis eines konstanten Gesamtertrag-
steuersatzes von 67%. Dabei wird davon ausgegangen, dal grundsitzlich keine
Gewinnausschiittungen erfolgen, die Position einbehaltene Gewinne (#21) entspricht
im Simulationsmodell daher dem JahresiiberschuB nach Steuern (#20).

1) Vgl Abschnitt 4.1.3 sowie Abbildung 4-5 "Entwicklung des Eigenkapitals iiber 10 Jahre - mit
und ohne Zinsabhingigkeit der Wachstumsraten einiger Positionen der Gewinn- und Verlust-
rechnung".

2) Vgl. Abschnitt 2.2.2..
3) Vgl. die Abschnitte 3.1.3 und 3.4.2.
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4.1.2.8 Beriicksichtigung bilanzpolitischer Mainahmen

Wie in Abschnitt 3.3 beschrieben, gibt es insbesondere fiir Kreditinstitute eine Reihe
von Moglichkeiten zur Gestaltung des bilanziellen Jahresiiberschusses und damit zur
Glittung der Gewinne bzw. Ausschiittungen im Zeitverlauf. Eine Festlegung der
Bilanzpolitik sowie der Hohe der Gewinnausschiittungen diirfte im Modell also
eigentlich nicht a priori erfolgen. Es miiBten die Handlungsstrategien u. a. in
Abhéngigkeit von den moglichen Jahresiiberschiissen festgelegt werden, was iiber
ein "Regelmodul R 12: Bilanzpolitik" geschehen konnte.

Ein geeignetes Instrument stellt auch dafiir die Entscheidungstabelle dar, die fiir
diesen Sachverhalt wie in Abbildung 4-3 skizziert aufgebaut sein konnte. Uber sie

sind derartige situationsabhiingige bilanzpolitische Strategien in Simulationsmodellen
leicht zu beriicksichtigen.

Regel Regel Regel Regel
1 2 3 4
Bedin- | JahresiiberschuBl vor bilanzpolitischen
gungs- MaBnahmen < 130 Mio. DM nein  ja  nein ja
teil
JahresiiberschuB vor bilanzpolitischen
MaBnahmen > 170 Mio. DM ja nein  ja nein
hohes Zinsniveau (NIV > 9%) nein nein  ja ja
Akti- Aufdeckung stiller Reserven im
onsteil Bestand festverzinslicher X
Wertpapiere
Aufdeckung stiller Reserven im
Forderungsbestand X X
Legung stiller Reserven {iber
héhere Abschreibungen auf X X
Forderungen ’

Abb. 4-3 Beispiel einer Entscheidungstabelle fiir die Bilanzpolitik

Um die Interpretierbarkeit der Simulationsergebnisse zu gewihrleisten, wird zunichst
die Bilanzpolitik zuriickgestellt. Es steht die in Abschnitt 3.3.4 erliuterte ZielgroBe
"Eigenkapital-Entwicklung vor bilanzpolitischen MaSnahmen” im Mittelpunkt der
Untersuchung. Die Moglichkeiten geschiftspolitischer Handlungen werden dann im

Rahmen der Ableitung von Strategien zur Immunisierung des Eigenkapitals aufgegrif-
fen.
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4.1.3 Priifung des Modells auf Validit:t
Nachdem das Simulationsmodell auf der Grundlage einfacher Vorgaben mehrfach

auf Robustheit gepriift wurde, ist es nun anhand empirischer Daten zu testen (vgl.
Abbildung 4-4).

Abb. 4-4 Priifung der Validitit des Simulationsmodells

Zu diesem Zweck wurden 10 Jahre (also vom 01.01.1981 bis zum 31.12.1990) auf
der Basis der tatsichlichen Geld- und Kapitalmarktzinssitze? simuliert. Wenn die
Ergebnisse der "historischen Simulation" deutlich von den empirischen Werten
abweichen, sollte der Aufbau des Simulationsmodells erneut iiberpriift werden.

1) Ein ahnliches Vorgehen wihlt auch die Deutsche Bundesbank, indem sie das 6konometrische
Simulationsmodell auf der Basis von "ex-post-Simulationen" iiberpriift.
Deutsche Bundesbank (1982), S. 36-38.
Vgl. auch Mertens (1982), S. 48-50, Brink (1989), S. 682.

2) Vgl. Tabelle 42 "Datenbestand D 3: Geschiitzte Geld- und Kapitalmarktzinssdtze; hier auszugs-
weise die historischen Marktzinssitze" .
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Der Simulationslauf auf der Basis "historischer" Daten bei konstanten Wachs-
olmulationslaut aut der Basis "historischer” Daten

tumsraten ergab das in den Tabellen 4-10, 4-11 und 4-12 auszugsweise wiedergegebe-
ne Ergebnis.

Ein Vergleich der Simulationsergebnisse mit den verdffentlichten Zahlen der
Sparkasse zeigt keine so grofien Abweichungen, daB zu einer weiteren (Jberarbeitung
des Simulationsmodells AnlaB gegeben wire." Natiirlich ist dieses kein "Beweis"
fiir die Richtigkeit bzw. Allgemeingiiltigkeit des Modells. Ziel war es lediglich, einen
Teil moglicher Fehler in dem Modell durch den Vergleich von GréBenordnungen

zu erkennen und eine zumindest ansatzweise der Praxis entsprechende Ausgangs-
situation zu schaffen.

1)  Selbstverstindlich kénnten noch genauere Ergebnisse mit bankinternem Datenmaterial erzielt
werden.
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(in Mio. DM) 1/81 4/81 7/81 10/81 1/82 4/82 10/90 1/91
Geschiftsarten 0 1 2 3 4 5 e 39 40
- AKTIVA .

1 | Bare Mittel 896 912 918 925 932 939 ... 1331 1348
2 | Ford. an KI (f) 1700 1721 1742 1764 1786 1808 ... 2748 2782
3 | Ford. an KI (v) 793 869 960 1058 612 710 ... 1104 920
4 | Buchwert WP 2457 2517 2577 2638 2676 2740 ... 5745 5775
5 | Geschifiskr. (v) 1415 1431 1447 1464 1480 1497 ... 2195 2220
6 | Geschaftskr. (f) 1000 1011 1023 1034 1046 1058 ... 1551 1569
7 | Privatkredite (v) 522 529 537 544 552 560 ... 898 911
8 | Privatkredite (f) 600 608 617 626 634 643 ... 1033 1047
9 | Baufinanz. (v) 3029 3081 3134 3188 3243 3298 ... 5888 5989
10 | Baufinanz. (f) 1600 1627 1655 1684 1713 1742 ... 3109 3163
11 | Kommunald. (v) 799 804 808 813 818 823 ... 1004 1010
12 { Kommunald. (f) 1300 1308 1315 1323 1331 1339 ... 1633 1642
13 | Rest Aktiva 635 642 648 655 662 669 .. 951 961
14 | Nominalwert WP 2616 2672 2730 2789 2849 2910 ... 6008 6138
15 | Summe Aktiva 16746 17060 17383 17716 1748517826 2918929337
16 | Eigenemissionen 1668 1776 1833 5696 5878
17 | Term. Kunden (v) 1084 1117 1150 1185 1221 1257 ... 3450 3554
18 | Term. Kunden (f) 400 412 424 437 450 464 ... 1274 1312
19 | Sichteinlagen 1795 1818 1841 1865 1889 1913 ... 2955 2993
20 | Verb. geg. KI () 1000 1027 1055 1083 1112 1142 ... 2817 2893
21 | Verb. geg. KI (v) 201 206 212 218 224 230 ... 566 581
22 ) Spar gesetzl. KF 5200 5187 5174 5161 5148 5135 ... 4711 4700
23 |Spar 1 J. KF 1029 1015 1002 988 975 962 ... 608 600
24 | Spar 4 J. KF 2200 2197 2195 2192 2190 2187 ... 2103 2100
25 | Sparplan 1000 1021 1043 1064 1087 1110 ... 2253 2300
26 | Eigenkapital 760 781 806 835 855 877 ... 1467 1467
27 | Rest Passiva 490 499 508 518 527 537 ... 1002 1021
28 | Zinsabgrenzung -81 58 197 336 -85 60 .. 289 -61
29 |- 0 0 0 0 0 0 0 0
30 | Summe Passiva 16746 17060 17383 17716 1748517826 ... 2918929337
31 | Differenz Volumen 0 0 4] 0 0 0 0 0

Tab. 4-10  Ergebnis der historischen Simulation; Auszug aus den Geschiftsarten
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(in Mio. DM) 3/81  6/81 9/81 12/81 3/82 6/82 12/90]
# | Bezeichnung 1 2 3 4 5 6 40
1 | Bare Mittel 0 0 0 0 0 0 0
2 |Ford. an KI (f) 29 32 31 34 40 44 47
3 |Ford. an KI (v) 20 26 28 29 16 1 24
4 | Wertpapiere 51 51 52 53 58 59 103
5 | Geschiftskr. (v) 49 50 52 52 49 47 61
6 | Geschiftskr. (f) 24 26 27 28 30 31 42
7 | Privatkredite (v) 20 20 20 20 19 18 26
8 [ Privatkredite (f) 18 19 19 20 20 21 30
9 |Baufinanz. (v) 86 91 9% 94 89 85 142
10 | Baufinanz. (f) 35 37 38 39 40 41 64
11 | Kommunald. (v) 23 24 25 24 22 21 21
12 | Kommunald. (f) 24 25 27 28 29 30 30
13 | Rest Aktiva 0 0 0 0 0 0 0
14 | Summe Z-Ertriige 383 405 426 432 415 413 ... 600
15 | Summe Z-Einzahl. 378 400 415 420 411 413 . 589
16 | Eigenemissionen 33 37 40 81
17 | Term. Kunden (v) 27 28 29 27 26 25 62
18 | Term. Kunden (f) 6 6 6 7 8 10 19
19 | Sichteinlagen 0 0 0 0 0 0 0
20 | Verb. geg. KI () 17 18 19 20 23 25 46
21 | Verb. geg. KI (v) 5 6 6 6 5 5 12
22 | Spar gesetzl. KF 0 0 0 260 0 0 175
23 | Spar 1J. KF 0 0 0 61 0 0 .. 28
24 | Spar 4 1. KF 0 0 0 158 0 0 .122
25 | Sparplan 0 0 0 8 0 0 149
26 | Ausschiittungen 0 0 0 0 0 0 0
27 | Rest Passiva 0 0 0 0 0 0 0
28 | Summe Z-Aufwand 226 233 240 246 248 248 . 355
29 | Ab- u. Zuschr. WP -3 3 2 22 3 2 99
30 | Summe Z-Auszahl. 82 88 90 655 99 105 .. 694
31 | Diff. Z-Zahlungen 297 312 325 235 312 308 ... -105
Tab

. 4-11  Ergebnis der historischen Simulation; Auszug aus den Zinszahlungen

und -erfolgen
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(in Mio. DM) 3/81 6/81 9/81 12/81 3/82 6/82 12/90
Bezeichnung 1 2 3 4 5 6 ... 40

1| Zinsertrage 383,4 405,4 426,0 431,8 415,2 412,7 ...600,3
2 | Zinsaufwendungen 225,6 232,6 240,5 246,0 247.8 2476 ...355,0
3 | Zinsiiberschuf 157,7 172,8 185,5 185,7 167,4 165,1 ...2453
4| Provisionsiiberschufy 23,9 24,0 242 243 245 24,6 .. 423
5 { Bruttoertrag 181,6 196,9 209,6 210,1 1919 189,7 ...287,6
6 | Personalaufwand 67,5 68,3 69,1 69,9 70,7 71,5 ...1055
7| Sachaufwand 17,0 17,2 17,5 17,8 18,0 18,3 ... 30,0
81 AfA (BGA, GG) 7.1 7,2 7,4 7,5 76 1,7 .. 13,7
9 | Verwaltungsaufwand 91,6 92,8 93,9 95,1 96,3 97,5 ...1493
10| (Teil-)Betriebsergeb. 90,0 104,1 115,7 1149 95,6 92,2 ..1384
11| Abschreib. Ford. 12,6 12,7 12,8 129 13,0 13,1 ... 17,5
12| Abschreib. WP -3,1 -2,8 2,3 219 2,6 23 .. 989
13} Sonst. A. u. E. 7,6 7,6 1,7 7,8 7,8 79 ... 10,5
14{ Saldo aus Futures 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00 .. 00
15} - 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00 .. 00
16| Saldo Sonstiges 17,1 17,5 18,2 42,6 18,3 18,8 ...126,9
17} JU vor Steuern 729 8.6 97,5 72,3 71,3 7134 .. 11,4
18| Substanzsteuern u.a. 10,1 10,1 10,2 10,2 10,3 10,3 ... 12,5
119} Ertragsteuern 42,1 51,2 58,5 41,6 449 423 ... 0,7
20} JU nach Steuern 20,7 25,2 28,8 20,5 22,1 20,8 ... 03
21} einbeh. Gewinne 20,7 25,2 28,8 20,5 22,1 20,8 ... 03

Tab. 4-12  Ergebnis der historischen Simulation; Auszug aus den Erfolgspositionen

Weiterhin ist es nun méglich, Modellvariationen vorzunchmen und die damit
verbundenen Auswirkungen zu betrachten. So konnte beispielsweise getestet werden,
ob die Nicht-Beriicksichtigung der Parameter GEM,,, KRU,, und STE,, zu groBen
Abweichungen fithrt. Weiterhin ist es moglich, Modellbestandteile wie z. B. die
Differenzierung in Zahlungen und Erfolge, die Abschreibungen auf Wertpapiere zu

dndern oder herauszunehmen, um die daraus resultierenden Ergebnisabweichungen
festzustellen.

Zunéchst wurde die Annahme konstanter Wachstumsraten fiir verschiedene Positionen
der Gewinn- und Verlustrechnung aufgegeben, indem diese nunmehr in Abhéngigkeit
des Zinsniveaus, wie in Tabelle 4-9 "Erfolgspositionen im Simulationsmodell"
angegeben, berechnet werden.

Um die Wirkungen dieser Modifikation auch fiir andere Szenarien zu untersuchen,
wurden weitere Simulationsliufe auf der Basis zweier anderer Marktzinsentwick-
lungen durchgefiihrt. Bei diesen verindert sich der die Zinsstrukturkurve beschrei-
bende Parameter NIV, schnell auf 10% bzw. 4% (GEM,,,, STE,,, und KRI"J,,e_t jeweils
= 0). Die Eigenkapitalverliufe kénnen - jeweils bei konstanten und vom Zinsniveau
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_ abhéingigen, variablen Wachstumsraten ("v. WR") fiir einige Positionen der Gewinn-
| : und Verlustrechnung - Abbildung 4-5 entnommen werden.

Milliarden DM
»

.
0.9
, 0.8

A e —

.v—]—v—y‘]..[.,..,.,., —
1.1.81 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

o historische GRM~Zinssitze; k. WR

a NIV = 10% ; v. WR
+ historische GRKM-Zinssitze; v. WR > NIV = 4% ; k. WR
¢ NIV = 10% ; k. wR A NIV = 4% ; v. Wr

Abb. 4-5 Entwicklung des Eigenkapitals iiber 10 Jahre - mit und ohne Zinsabhingig-

keit der Wachstumsraten einiger Positionen der Gewinn- und Verlustrech-
nung

Diese ersten Simulationsliufe lassen folgende Tendenzaussagen zu:

1. Je héher das Marktzinsniveau, desto stirker steigt der Verlauf des Eigenkapitals.
Offensichtlich ist es aus Sicht dieser Sparkasse also ungiinstig, wenn das Markt-
zinsniveau langfristig niedrig ist.

2. Zu einer Kompensation dieser Entwicklung - sowohl bei giinstiger al$ auch bei
ungiinstiger Entwicklung der Marktzinssiitze - tragt die Abhingigkeit einiger
Positionen der Gewinn- und Verlustrechnung vom Marktzinsniveau bei. Die
Auswirkungen von Marktzinséinderungen werden also iberschitzt, wenn die

anderen Komponenten des bankbetrieblichen Erfolges unabhiingig von Marktzins-
dnderungen abgebildet werden.
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4.2 Quantifizierung des Marktzinsrisikos

“Das Ziel einer Simulationsstudie besteht meistens darin, daf} man ein Verhalten
messen-will, d. h., man versucht, iiber die Manipulation von Input-Daten Variationen
der Outputs zu erreichen und diese zu messen. Dariiber leitet man Erkldrungen fiir
das Verhalten der Zielgrigfe(n) des Zielsystems ab." " Als ein Nachteil der Simulation
wird in diesem Zusammenhang das "Bonini-Paradoxon” genannt. Danach ist eine
Auswertung von Ergebnissen aus Simulationsmodellen schwierig, weil zu viele
Ausgabedaten erzeugt wiirden.” Dieser Sachverhalt wird in Abschnitt 4.2.2.1
verdeutlicht, indem zunichst die Moglichkeiten und Grenzen der haufig verwendeten
"unsystematischen what-if-Analyse" dargestellt werden. Im AnschluB daran wird
— zunichst mit dem Ziel der Quantifizierung des Marktzinsrisikos — ein Ansatz zur
Uberwindung dieses Paradoxons in Form der "systematischen what-if-Analyse"
entwickelt.

4.2.1 Ergebnis bei Eintritt antizipierter Marktzinssitze

Wenn die Flexibilitit des Simulationsmodells gewihrleistet ist, konnen dem Manage-
ment des Marktzinsrisikos unterschiedliche Definitionen zugrunde gelegt werden.
Die folgenden Ausfiihrungen beruhen auf der in Abschnitt 4.1.1.3 dargelegten
speziellen Definition des Marktzinsrisikos. Sie haben insofern exemplarischen Charak-
ter. Es soll aber auch verdeutlicht werden, daB die ZielgroBe "antizipiertes Eigenkapi-
tal vor bilanzpolitischen MaBnahmen" in besonderer Weise geeignet ist, die Wirkun-
gen von Marktzinsrisiken abzubilden sowie zu managen.

Um einen Vergleich mit der historischen Entwicklung des Eigenkapitals zu ermogli-
chen und um auf die (bankintern deutlich besser durchfiihrbare) Prognose zukiinftiger
Neugeschifte zu verzichten, basieren die weiteren Simulationen auf der gleichen
Ausgangssituation wie bisher (vgl. die Tabellen 4-6, 4-7 und 4-8). Es wird also
simuliert, wie sich das Eigenkapital der Mustersparkasse (vor bilanzpolitischen
MaBnahmen) ab 1980 bei unterschiedlichen Marktzinsszenarien entwickelt hiitte. In
der bankbetrieblichen Praxis wiirden an dieser Stelle selbstverstindlich die aktuellen
Daten verwendet werden.

Im weiteren Verlauf der Arbeit wird grundsitzlich von marktzinsabhingigen
Wachstumsraten fiir die zinsabhingigen Positionen der Gewinn- und Verlustrechnung
(vgl. Abschnitt 3.4.4 und Tabelle 4-9) ausgegangen.

Um das Referenzszenarium ermitteln zu konnen, wurde das "TBF-Konzept" in
Abschnitt 3.2.3 vorgestellt und in Abschnitt 4.1.2.2 konkretisiert (Regelmodul R 4).

1) Biethahn (1989), S. 179.
2) Schnabl (1985), S. 459, Brink (1989), S. 681.
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Nach diesem ergeben sich die antizipierten Geld- und Kapitalmarktzinssitze, auf
deren Basis zuniichst die Simulation des “antizipierten Eigenkapitals" durchzufiihren
war. Die Ergebnisse konnen Tabelle 4-13 entnommen werden.

t 01 11{2 3 4 5 6 7 8 9 10

aEK, (1760 (845|936 |1032 (113112321334 | 1436 | 1542 1651 | 1762

Tab. 4-13  Verlauf des antizipierten Eigenkapitals

Im weiteren wird als Marktzinsrisiko die Moglichkeit einer Abweichung von dem
so ermittelten antizipierten Eigenkapitalverlauf angesehen.

4.2.2 Ergebnisse bei Eintritt nicht antizipierter Marktzinsséitze
4.2.2.1 Die Problematik unsystematischer what-if-Analysen

" Zunichst kann das Simulationsmodell genutzt werden, um jede beliebige Kombination
von Geld- und Kapitalmarktzinssitzen hinsichtlich der Wirkung auf die bankbetriebli-
chen Faktoren zu untersuchen. Dieser Vorgang, der hier als "unsystematische what-if-

Analyse" bezeichnet wird, kann dazu beitragen, das Marktzinsrisiko transparenter
zu machen.

Ausgehend von der Primisse, daf die Zinsstrukturkurve (im Laufzeitbereich von 0
bis 10 Jahren) durch die drei Indikatoren NIV,, STE,,, und KRI"JW (GEM,,, = 0)
vollstindig beschrieben ist, soll die Wirkung von nicht antizipierten Marktzinsinde-
rungen fiir folgende Szenarien exemplarisch untersucht werden:

1. Der Indikator NIV, steigt innerhalb eines Jahres auf 10%, dann bleibt er konstant.
2. Der Indikator NIV, sinkt innerhalb eines Jahres auf 4%, dann bleibt er konstant.
3. Es tritt die antizipierte Marktzinsentwicklung ein.
4. Es tritt die historische Marktzinsentwicklung ein.

In Abbildung 4-6 sind dic Ergebnisse zusammengefaBt.? Auf diese Weise kann ein

1) Vgl auch Abbildung 4-6 " Entwicklung des Eigenkapitals {iber 10 Jahre - Ergebnisse unsyste-
matischer what-if-Analysen"”.

2) Jedes dieser und der weiteren Ergebnisse ist ein Resultat vollstindiger Simulationsldufe. Da
hier die Sicherung des Eigenkapitals im Vordergrund steht, wird auf die jeweilige Darstellung
der "Zwischenergebnisse" (vgl. die Tabellen 4-10, 4-11 und 4-12) verzichtet. In der

bankbetrieblichen Praxis liefen sich durch die Analyse dieser Werte sicher zusitzliche
Erkenntnisse gewinnen.
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erster Eindruck iiber den Zusammenhang von Marktzinsdnderungen und dem
Eigenkapital zukiinftiger Zeitpunkte gewonnen werden.

Milliarden DM
[
t

L T e e B AL e e
1.1.81 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

o antizipierte GKM-Zinssitze - historische GKM-Zinssitze
a NIV = 10% hd NIV = 4%

Abb. 4-6 Entwicklung des Eigenkapitals iiber 10 Jahre - Ergebnisse unsystematischer
what-if-Analysen

Diese Art der Arbeit mit Simulationsmodellen wird in verschiedenen Ansitzen
vorgeschlagen.

Die grundsitzliche Problematik bei der unsystematischen what-if-Analyse besteht
darin, daf§ die Marktzinssitze unterschiedlicher Festzinsbindungsdauer fiir diverse
Zeitpunkte vorzugeben sind und somit eine unendliche Anzahl von Szenarien méglich
ist. Daher werden in diesem Zusammenhang z. B. die "wahrscheinlichsten" oder die
"besonders positiven" bzw. "ausgepriigt ungiinstigen” Szenarien simuliert®, was
allerdings voraussetzt, da vor der Simulation bekannt ist, welche Szenarien giinstig
bzw. ungiinstig sind. Wie noch gezeigt wird, tritt aber regelmiBig der Fall ein, da8
sich die Folgen von Marktzinsinderungen fiir den einen Beobachtungszeitpunkt als
positiv, fiir andere dagegen als negativ erweisen.?

Wenn es auch vorstellbar erscheint, iiber unsystematische what-if-Analysen das
"Gefiihl" fiir das Marktzinsrisiko auf eine "spielerische Weise" zu verbessern, so

1) Vgl. z. B. Diirr (1984), S. 51-53, Bangert (1987), S. 289-301.
2) Vgl. Abschnitt 4.3.2.1.
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ist es mit dieser Art Analyse wohl kaum moglich, das Marktzinsrisiko vollstindig
und objektiv zu erfassen und es nach bestimmten Optimierungsregeln zu steuern.
Daher werden im folgenden Ansitze zur systematischen Erfassung und darauf
aufbauende Management-Konzepte vorgestellt.

4.2,2,2 Systematische what-if-Analysen

Vor der Darstellung der Immunisierungskonzepte auf der Basis "systematischer what-
if-Analysen”, soll die prinzipielle Vorgehensweise anhand Abbildung 4-7 skizziert
werden.

Ausgangspunkt der Uberlegung ist, daB es zur Erfassung des Marktzinsrisikos
ausreicht, als Risikoquelle lediglich die Variabilitit der drei Indikatoren NIV,, STE,,
und KR["I,“,,1 anzuschen. Fiir jede der relevanten Kombinationen der Parameter
("Indikator-Set") ergeben sich auf der Basis des TBF-Konzeptes die vollstindigen
Zinsstrukturkurven fiir alle Quartale innerhalb des Simulationszeitraumes von
10 Jahren. Das Indikator-Set umfaBt hier 315 Szenarien (Abschnitt 4.2.2.2.1).

Im nichsten Schritt erfolgt die Simulation fiir jede der 315 Marktzinsentwicklungen.
Die fiir das weitere Vorgehen benétigten Ergebnisse werden gespeichert und stellen
den "Risiko-Status" dar (Abschnitt 4.2.2.2.2).

Verfahren zur Auswertung des Risiko-Status’ und damit zur Quantifizierung des
Marktzinsrisikos sind Gegenstand des néchsten Abschnittes 4.2.2.2.3.

Die Ansiitze zur Steuerung des Marktzinsrisikos mittels Zins-Futures basieren ebenso
auf den aus dem Indikator-Set ermittelten Zinsstrukturkurven. Fiir jedes der 315
Szenarien wird zundchst errechnet, wie sich der Kauf einer Einheit der drei potentiel-
len Zins-Futures auf das antizipierte Eigenkapital wihrend des Zeitraums von
10 Jahren auswirken wiirde (Abschnitt 4.3.1.1).

Auf der Grundlage des Risiko-Status’ sowie der Wirkungen potentieller Sicherungs-

instrumente sind im nichsten Schritt Strategien zur Steuerung des Marktzinsrisikos
abzuleiten.
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Y

Abb. 4-7 Prinzip der "systematischen what-if-Analyse" sowie darauf basierender
SteuerungsmaBnahmen

4.2.2.2.1 Einschriinkung der Anzahl relevanter Szenarien

Eine systematische Erfassung und Steuerung des Marktzinsrisikos ist nur praktikabel,
wenn die Anzahl relevanter Szenarien, also die Auspriigungen der als unabhingig
angesehenen Indikatoren, begrenzt wird. Bei der Ausgrenzung von Szenarien ist aber
darauf zu achten, daB der Verlust von Informationen nicht zu einer Verzerrung des
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Bildes vom Marktzinsrisiko fiihrt.?

Grundsitzlich gibt es zur Auswahl relevanter Szenarien mehrere Ansatzpunkte ?
fir die im weiteren vier Fille zu unterscheiden sind.

Ein AusschluB von Szenarien bietet sich an, wenn

1. deren Eintritt als unwahrscheinlich angenommen wird,
fiir diese Szenarien das Simulationsmodell bzw. die darin enthaltenen empirischen
Relationen als nicht giiltig angenommen werden,?

3. auf deren Ergebnisse mit groBer Wahrscheinlichkeit z. B. durch lineare Inter-
polation der Ergebnisse dhnlicher Szenarien geschlossen werden kann bzw. die
verbleibenden Szenarien mit Sicherheit zhnlich sind und

4. wenn diese fiir eine gegenwirtige Entscheidung irrelevant sind, da eine damit
verbundene Aktion erst spiter oder iiberhaupt nicht durchgefiihrt werden kann.

Zuniichst bietet es sich wie bisher an, die Marktzinssiitze verschiedener Restlaufzeiten
in einem Zeitpunkt auf der Grundlage der bereits abgeleiteten Indikatoren zu beschrei-
ben. Die Anzahl méglicher Szenarien wird dann insofern reduziert, als daf fiir jeden
Zeitpunkt nur noch die Parameter der Zinsstrukturkurvenschitzung variabel sind.

Deutliche Abweichungen von empirisch beobachteten Formen der Zinsstrukturkurve
werden auf diesem Wege vernachlissigt (siche Fall I). Wenn diese wider Erwarten
trotzdem eintreten wiirden, wiren die Relationen im Simulationsmodell moglicher-
weise ohnehin falsch (siche Fall 2). Geringe Abweichungen von den Schitzwerten
der Marktzinssitze konnen dagegen vernachlissigt werden, da diese nicht zu systema-
tisch abweichenden Ergebnissen fiihren (siche Fall 3).

Fiir das weitere Vorgehen werden die Marktzinssitze fiir jeden Zeitpunkt t mit den
drei Indikatoren NIV,, STE,,, und KRU,,, (GEM,,, = 0) beschricben.

Grundsitzlich verkorpern die exogenen Variablen NIV,, STE,,, und KRfJ,,e,t fiir jeden
zukiinftigen Zeitpunkt t Unbekannte. Wollte man die mdglichen Entwicklungen der
ZielgréBen vollstindig ermitteln, miiBte eine Simulation auf Basis Jjeder Kombination .
der Parameterausprigungen durchgefiihrt werden. Fiir die Einschriinkung der Anzahl

1) Zur Wahl der "Faktorenkombination" (insbesondere bei stochastischer Simulation) vgl. Mertens
(1982), S. 19-38.

2) Vgl. Abschnitt 2.3.1.

3) Die Grenzen der Aussagefhigkeit empirischer Informationen fiir zukiinftige Entwicklungen
sind grundsitzlich bei jedem Planungsmodell relevant. Probleme ergeben sich insbesondere
dann, wenn Diskontinuititen oder Strukturbriiche erwartet werden und diese in entsprechende
Modellstrukturen umzusetzen sind.

Vgl. Biischgen (1989b).
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Zeitpunkte, fiir die diese Parameter vorzugeben sind, erfolgen zunichst einige
Voriiberlegungen, welche auf den im Fall 4 formulierten Sachverhalt abstellen:

Es wurde gezeigt, wie aus gegenwirtigen Zinsstrukturkurven (YC,) die antizipierten
Terminzinssitze bzw. die antizipierten Zinsstrukturkurven der folgenden Zeitpunkte
t (aYC) berechnet werden konnen (TBF-Konzept). Mit jeder YC, sind also bestimmte
aYC, verbunden.

Tritt im Zeitpunkt t, die in t, antizipierte Zinsstrukturkurve (aYC,) ein, dann
verindern sich auch die daraus resultierenden folgenden antizipierten Zinsstrukturkur-
ven (aYC,; mit t > 1) nicht. Stellt sich aber eine andere als die antizipierte Zins-
strukturkurve in t, ein, ergeben sich auch abweichende antizipierte Zinsstrukturkurven
fiir die darauffolgenden Zeitpunkte.

Grundsitzlich fiihrt eine Futures-Position immer dann zu (positiven oder negativen)
Erfolgen, wenn die zum Zeitpunkt des Abschlusses (relevanten) antizipierten
Marktzinssitze nicht identisch mit den Marktzinssitzen bei Glattstellung bzw.
Filligkeit des Zins-Futures sind. Oder anders formuliert: Treten in der Folgezeit die
antizipierten Marktzinssiitze ein, weisen die Erfolge aus den Zins-Futures den Wert
Null auf. Grundsitzlich ist man mit Zins-Futures also (nur) in der Lage, in t, fiir
den Zeitpunkt t, einen Erfolg zu induzieren, der aus der Abweichung der dann
giltigen YC, von der in t, antizipierten Zinsstrukturkurve aYC, resultiert.

Geht man von der Zielsetzung des Bankmanagements aus, das antizipierte Eigenkapi-
tal bezogen auf den Zeitpunkt T (aEK;) zu sichern, miite der Erfolg aus dem oder
den Zins-Futures in t (t < T) so hoch sein, daB dieser (unter Beriicksichtigung von
Wiederanlageertriigen bis zum Zeitpunkt T) die Differenz (aEK; — EK,) ausgleicht,
die auf die Abweichung der YC, von der aYC, zuriickzufiihren ist.

Der Futures-Kontrakt soll also die Wirkung auf das aEK; (bei T = 5 also das
antizipierte Eigenkapital in 5 Jahren) ausgleichen, die aus der Abweichung von der
aYC, (bei t = 1 also von der antizipierten Zinsstrukturkurve in einem Jahr) sowie

den damit verbundenen Abweichungen der daraus resultierenden aYC, bis aYC,
resultiert.

Wenn eine Sicherung dieser Art moglich ist, wire das antizipierte Eigenkapital in
T gegen eine nicht antizipierte Marktzinsinderung in t immun.

Da nach t bis zum Zeitpunkt T weitere nicht antizipierte Marktzinsinderungen
eintreten konnen, muB zum Zeitpunkt t, also der Filligkeit des oder der Zins-Futures,
eine neue Sicherung erfolgen, ggf. mit demselben Immunisierungszeitpunkt.

Falls also die antizipierten Marktzinssitze in t nicht eintreten, ergibt sich aufgrund
der Sicherung ein Erfolg aus den Zins-Futures in t, der zum identischen antizipierten
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Eigenkapital in T (aEKy) fiihren soll. Dieses kann dann auf Basis der sich neu
ergebenden Marktzinssitze in t wiederum gegen nicht antizipierte Marktzinssitze in
t + 1 gesichert werden. Ob diese Sicherung dann fiir T = 4 erfolgt oder - im Sinne

einer rollierenden Planung? - mit Blick auf den Zeitpunkt T = 5, kann zunichst
offen bleiben.

Es ist also lediglich relevant, welche Auswirkung auf das antizipierte Eigenkapital
in T eine nicht antizipierte Veriinderung der Zinsstrukturkurve in t,_hat und wie dieser

ggf. mit SicherungsmaBnahmen in to zu begegnen ist.

Die Simulation simtlicher bankbetrieblicher Faktoren sowie aller anderen Zinssitze
kann somit fiir den Untersuchungszeitraum von 10 Jahren auf nur drei unabhiingige,
exogene Parameter (NIV,, STE,, , und KRﬁnc’l) zuriickgefiihrt werden.

Es folgt daraus die Aufgabenstellung, die Wirkungen von nicht antizipierten Markt-
zinséinderungen in einem Jahr zu quantifizieren sowie diesbeziigliche Steuerungs-
maBnahmen zu entwickeln. Innerhalb des Jahres wird davon ausgegangen, daf die
Verinderungen der Marktzinssitze gleichmiBig verlaufen.

In der Ausgangssituation ergeben sich aus den empirischen Marktzinssitzen in t, fiir
die antizipierten Indikatoren in t, folgende Werte:

NIV, =9,3%
STE,, =0,0%
KRU,, =0,0%

Um das Marktzinsrisiko nun zu quantifizieren, sind die moglichen Verinderungen
der Parameter NIV, STE,,, und KRU,,, — und damit das Indikator-Set — vorzugeben.

Eine mégliche Herangehensweise besteht darin, die maximalen Verinderungen dieser
drei Parameter auf der Grundlage einer Analyse der historischen Volatilititen
wihrend eines Zeitraums von einem Jahr festzulegen (siche Fall 1). Innerhalb dieser
Bandbreiten wiren dann verschiedene Parameterkonstellationen auszuwihlen. Dieser
Vorgehensweise wird hier aber nicht gefolgt, um Annahmen iiber maximale Ver-
dnderungen der Marktzinssitze so lange wie méglich zu vermeiden.

Stattdessen erfolgt im weiteren die vollstindige Enumeration relevanter Alternativen,
die im Bereich historisch beobachteter Grenzen (vgl. Tabelle 3-5 "Empirisch
ermittelte Spannbreiten der Indikatoren") liegen. Es werden somit auch extreme
Marktzinséinderungen beriicksichtigt, sofern die Zinssitze im Bereich der bisherigen
Bandbreite liegen (siehe die Fille 1 und 2). Ob und wie diese spiter im Rahmen des
Managements zu bewerten sind, kann zunichst offen bleiben.

1) Vgl Wittleder (1988), S. 185 f.
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Da es unendlich viele Kombinationsméglichkeiten der drei Indikatoren gibt, ist eine
SchrittgréBe festzulegen, in deren Abstand die Parameter variiert werden (siehe dazu
Fall 3). Nach der Simulation ist zu iiberpriifen, ob ggf. weitere Zwischenwerte
simuliert werden miissen. ‘

Im Rahmen dieser Arbeit werden 315 Szenarien definiert. Die Anzahl ergibt sich
aus allen Kombinationsmoglichkeiten (21 * 5 * 3 = 315) der in Tabelle 4-14

aufgefiihrten Parameter.?

Indikatoren NIV, STE,., KRU,, ,
Anzahl moglicher Auspriigungen 21 5 3
mogliche Ausprigungen 3% -0,3% -0,1%
3,5% -0,15% 0%
0% 0,1%

12,5% 0,15%

13% 0,30%

Tab. 4-14 Parameter des Simulations-Sets

Dem Anhang XV "Parameter der simulierten Szenarien" konnen die einzelnen
Parameterkonstellationen der 315 Szenarien entnommen werden.

4.2.2.2.2 Ergebnisse der systematischen Simulation

Auf Basis der ausgewihlten 315 Szenarien wurden die notwendigen 315 Simula-
tionsldufe durchgefiihrt und neben anderen Daten jeweils die Eigenkapitalverliufe
gespeichert.”? Aus diesen wurden dann die Jjeweiligen Abweichungen vom antizi-
pierten Eigenkapital in t = 1 bis 10 berechnet. Die Menge dieser Werte ("Risiko-
Status")” umfaft damit die relevanten Abweichungen von dem antizipierten Eigenka-
pitalverlauf (bei 315 unterschiedlichen, nicht antizipierten Marktzinsentwicklungen
in t,), die eintreten wiirden, wenn keine SicherungsmaBnahmen iiber Zins-Futures
erfolgten.

1) Die gewihlte Vorgehensweise ist der "statischen Faktorenauslegung" dhnlich.
Brink (1989), S. 683.

2) Die Dauer einer solchen Simulation betrdgt auf einem PC-AT 286 ca. 26 Stunden. Hinsichtlich
der Beurteilung der Praktikabilitit des vorgeschlagenen Konzeptes erscheint die Rechenzeit
vertretbar. Eine deutliche Verkiirzung kénnte dariiber hinaus insbesondere durch den Einsatz
schnellerer Hardware erreicht werden.

3) Diese Input-Output-Kombinationen werden auch als "Reaktionsoberfliche” oder "response
surface” bezeichnet.

Brink (1989), S. 682.
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Die Ergebnisse der Simulation - in Form einer Darstellung der Abweichungen vom
antizipierten Eigenkapital in t; - kdnnen der Abbildung 4-8 entnommen werden.
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Abb. 4-8 Abweichungen vom antizipierten Eigenkapital in ts in 315 Szenarien (vor
Sicherung)

Es fillt die relativ systematische Struktur der Ergebnisse auf, die auf die Art der
Variation der Indikatorwerte zuriickzufiihren ist (vgl. Anhang XV "Parameter der
simulierten Szenarien"). Wird davon ausgegangen, daB die simulierten Marktzinssitze
in t, eintreten konnen, sind Abweichungen von dem antizipierten Eigenkapital in t
(aEK; = 1232 Mio.) von ca. -370 bis 280 Mio. mdglich. Dieses entspricht ungefiihr
dem Vierfachen des Jahresiiberschusses nach Steuern.

4.2.2.2.3 Auswertung der Ergebnisse
Mittels mathematischer Verfahren und grafischer Darstellungen kann versucht
werden, den Zusammenhang zwischen den Indikatoren fiir die Marktzinsentwicklung

und den Abweichungen vom antizipierten Eigenkapital abzubilden_?

Zu diesem Zweck wurden zunichst die Simulationsergebnisse fiir die Zeitpunkte t,
und t; in Abhingigkeit vom Indikator NIV, dargestellt (Abbildung 4-9).

1)  Einen Uberblick iiber Analysemethoden der Simulationsergebnisse gibt Mertens (1982), S. 50-
52. Siehe auch die dort angegebene Literatur.
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Es ist festzustellen, da mit steigendem Marktzinsniveau ein tendenziell hoheres aEK,
bzw. aEK; zu erwarten ist. Wiirde dagegen der Parameter NIV, innerhalb des Jahres
auf beispielsweise 5% sinken (und triten die damit verbundenen antizipierten
Zinsstrukturkurven der folgenden Jahre ein), hitte dieses zur Folge, daB das EK,
bis zu ca. 310 Mio. von dem antizipierten Eigenkapital fiir t; (1232 Mio.) negativ
abweichen wiirde.

Die fiinf linienformigen Verldufe in Abbildung 4-9 zeigen die Abhingigkeit des
Eigenkapitals von dem Indikator STE, ;. Je grofer dessen Wert ist, desto ausgeprig-
ter ist die Abweichung vom Eigenkapital in t, und t;.” Es ist weiterhin festzustellen,
daB die Ausprigungen der Zielgrofen in Dreiergruppen auftreten, was mit der
Variation des dritten Indikators (KRI'JM’,) zu erkldren ist.

Auffillig ist, dal mit einem weiter in der Zukunft liegenden Beobachtungszeitpunkt
(ts statt t;) das Ergebnis "systematischer” wird. Das liegt daran, daf die kurzfristigen
Ergebniswirkungen (wie z. B. Abschreibungen auf festverzinsliche Wertpapiere)
wieder ausgeglichen? sowie durch die langfristigen relativiert werden.

Daraus resultiert auch die Problematik bzw. Gefahr der Fehlsteuerung bei einer
Immunisierung des Eigenkapitals bezogen auf den Zeitpunkt t,. Daher wurde in
Abbildung 4-10 fiir diesen Beobachtungszeitpunkt der Zusammenhang des Parameters
NIV, mit den Abweichungen vom antizipierten Eigenkapital dargestellt.

1) Vgl Abbildung 4-11 "Abweichungen vom antizipierten Eigenkapital in t, in Abhiingigkeit vom
Indikator STE,,, (vor Sicherung)".
2) Werden beispielsweise festverzinsliche Wertpapiere bis zur Filligkeit gehalten, so erfolgen

"Zuschreibungen”, wenn die Wertpapiere einen unter dem Nominalwert liegenden Buchwert
aufweisen.
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Abweichung vom antizipierten Eigenkapital
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 Abb. 4-10 Abweichungen vom antizipierten Eigenkapital in t, in Abhéngigkeit vom
Indikator NIV, bei verschiedenen STE, , (vor Sicherung)

Das Ergebnis zeigt, daB im Gegensatz zur langfristigen Sichtweise bei kurzem
Planungshorizont (auch) Marktzinserhdhungen als ungiinstig angesehen werden
konnten. Die vergleichsweise unsystematische Anordnung der Werte fiir die Zielgrofe
ist mit dem Zusammenwirken der Indikatoren NIV, und STE,_ ; zu erkliren. Daher
wurden die Ergebnisse bei jeweils gleicher Ausprigung des Parameters STE,,
miteinander verbunden.

Abgesehen davon, daB eine Sicherung gegen Marktzinssenkungen und zugleich gegen
MarktzinserhShungen fiir t, mittels eines Zins-Futures nicht moglich ist, wiirde eine
Sicherung gegen Zinserhohungen zwar das Eigenkapital in t, sichern. Langfristig hiitte
diese Strategie allerdings eine risikoerhdhende Wirkung, da das Eigenkapital spéterer
Zeitpunkte gegen Marktzinssenkungen zu sichern ist.”

Allerdings ist fir die Entwicklung des antizipierten Eigenkapitals nicht nur der
Parameter NIV, relevant. So kann z. B. bei einem NIV, von 6% eine Abweichung
in t; von ca. -300 bis 40 Mio. auftreten. Daher wurden die Abweichungen vom
antizipierten Eigenkapital in t; hinsichtlich des zweiten relevanten Parameters STE,.,
in Abbildung 4-11 dargestellt.

1) Vgl die Abbildungen 4-9 und 4-10.
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Abb. 4-11  Abweichungen vom antizipierten Eigenkapital in t; in Abhéingigkeit vom
Indikator STE,,, (vor Sicherung)

Es gilt, daB mit zunehmender (nicht erklirter) Steigung der Zinsstrukturkurve das
Eigenkapital zukiinftiger Zeitpunkte zunimmt.

Aus diesem Zusammenhang wird noch einmal die Notwendigkeit deutlich, das Markt-
zinsrisiko mittels (mindestens) zweier Indikatoren zu quantifizieren und zu stevern.
Falls - wie es bisher iiblich war - Konzepte auf der Grundlage nur eines Indikators
zum Finsatz_kommen, muf mit einem betrichtlichen Fehlerpotential gerechnet

werden.

Wie aus den vorangestellten Grafiken leicht ersichtlich, ist der EinfluB des Parameters
KRU,,C,l gering. Vernachlissigt man daher diesen Indikator (KRI"J,,C,l = (), ergibt
sich Abbildung 4-12, die zusammenfassend die Abweichungen vom antizipierten
Eigenkapital in t; (vor Sicherung) in Abhingigkeit vom Indikator NIV, bei ver-
schiedenen Ausprigungen des Parameters STE,, ; verdeutlicht.
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Abb. 4-12  Abweichungen vom antizipierten Eigenkapital in t; in Abhingigkeit vom
Indikator NIV, bei verschiedenen STE, ;; KRU,,; = 0 (vor Sicherung)

Nachdem die Zusammenhinge zwischen den Indikatoren fiir die Marktzinssitze und
den Ergebnissen aus dem Simulationsmodell grafisch aufbereitet wurden, kann
versucht werden, diese auch funktional abzubilden. So ist es {iber lineare und nicht-
lineare Regressionsanalysen moglich, den Zusammenhang der Indikatoren NIV,
STE,., und KRU,,; mit den Abweichungen vom antizipierten Eigenkapital in T (hier
T = 5) zu ermitteln. In dem vorliegenden Fall ist es offensichtlich, daB iiber eine
lineare Regressionsfunktion der Zusammenhang gut beschrieben werden kann (vgl.
Abbildung 4-12).

Es werden die Abweichungen vom antizipierten Eigenkapital in T in den 315
Szenarien i auf der Grundlage folgender allgemeinen Funktion mit den Indikatoren
1 bis n erklirt:

AaEK;; = b, + b, Indikator 1; + ... + b, Indikator n; + ¢;
AaEK;; = simulierte ("empirische") Abweichung vom antizipierten Eigenka-

pitals in T bei Eintritt der Marktzinsentwicklung i
b, bis b, = Regressionskoeffizienten
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Daraus ergeben sich die geschétzten Werte fiir die Abweichungen vom antizipierten
Eigenkapital in t; nach folgender Funktion:

AaEK; = by + b, Indikator 1 + ... + b, Indikator n (4-5)
mig;
AaEKy =  Schitzwert fiir die Abweichung vom antizipierten Eigenkapital in

T in Abhéngigkeit von den Indikatoren

Im einzelnen wurden folgende Zusammenhiinge geschitzt:

1) AaEK, = b, + b, NIV,

2) Aagk; = b, + b, STF?C,,

3) AaEK, = b, + b, KRU,,,

4) AagK, = b, + b, NIV, + b, STE,_, )
5) AaEK; = b, + b, NIV, + b, STE,,, + b, KRU,,

Die Regressionsanalysen fiir den vorliegenden Fall ergaben die in Tabelle 4-15
zusammengefafiten Ergebnisse.

NIV, STE,,; |KRU,, |NIvV,, NIV,, STE,, ,,
STE,.; |KRU,,
Konstante b, -303 -52 -52 -303 -303
R? 0,445 0,550 0,001 0,997 0,998
b, 3140 49660 3930( 3140 3140
b, 49660 49660
b, 3930

Tab. 4-15 Zusammenhang der Indikatoren NIV,, STE,,, und KRU,,e,, mit den
Abweichungen vom antizipierten Eigenkapital in t,

Die das Eigenkapital determinierenden Indikatoren NIV, und STE,,, sind (isoliert
betrachtet) von dhnlich grofem Erkldrungswert. Ein hinreichend hohes Bestimmt-
heitsmal ergibt sich allerdings nur bei gleichzeitiger Verwendung beider erkliirenden
Variablen auf Basis des multiplen Regressionsansatzes.? Aufgrund des sich dabei
ergebenden hohen BestimmtheitsmaBes von 0,997 kann festgestellt werden, daB zur
Erklérung des Eigenkapitals in t; diese lineare Schitzfunktion sehr gut geeignet ist.

1) Wie in Abschnitt 3.1.3.3 ausgefiihrt, liegt bei den drei Indikatoren NIV, STE,., und KRI"J,,,'l
(konstruktionsbedingt) keine Multikollinearitit vor.
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Dagegen trigt der Parameter KRU,,., nur unwesentlich zur Erklirung des Eigenkapi-
tals bei. Es bestitigt sich die Aussage, daB dieser ohne grofieren Informationsverlust
vernachlissigt werden kann.

Der Zusammenhang von Marktzinsinderungen und den damit verbundenen Ab-
weichungen vom antizipierten Eigenkapital in t; kann somit durch folgende Funktion
beschrieben werden:

AaEK, = -303 + 3140 NIV, + 49660 STE,, 4-6)

4.2.3 Erweiterungsmoglichkeiten des Ansatzes zur Quantifizierung des Markt-
zinsrisikos

Grundsitzlich kann durch eine Erhohung der Anzahl Szenarien das Ergebnis und
damit die Quantifizierung des Zusammenhanges von Marktzinsinderungen und den
damit verbundenen Abweichungen vom antizipierten Eigenkapital verbessert werden.
Daher ist nach der Simulation der zunichst festgelegten Szenarien zu entscheiden,
ob durch die Simulation zusitzlicher Szenarien das Ergebnis weiter verbessert werden
soll.

Grundsitzlich sind weitere Simulationsliufe immer dann sinnvoll, wenn Briiche bzw.
UnregelméBigkeiten in der Abbildung des Zusammenhanges sichtbar werden (z. B.
wie in der Art der Abbildung 4-10). Diese konnten z. B. auftreten, wenn bestimmte
Restriktionen (z. B. durch die bankaufsichtsrechtlichen Grundsitze) relevant werden
oder wenn bestimmte Schwellenwerte fiir bilanzpolitische MaBnahmen sowie massive
Nachfrageinderungen erreicht werden.

Im vorliegenden Fall sind derartige Briiche nicht erkennbar, weitere Simulationsldufe
also nicht notwendig.

Bisher wurde davon ausgegangen, daB die die Marktzinssitze beschreibenden
Parameter ausreichen, jede relevante Form der Zinsstrukturkurve abzubilden. Auf
Basis anderer Schitzungen der Zinsstruktur konnten nun weitere Simulationsldufe
durchgefiihrt werden, um festzustellen, ob das auf der neuen Basis quantifizierte
Marktzinsrisiko systematisch von dem bisher ermittelten abweicht. Ebenso konnte
die Wirkung einer Variation des Parameters GEM,, sowie alternativer Geschiiftsver-
ldufe” untersucht werden.

1) Kugler (1985), S. 267 1.
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Um unsichere bzw. subjektive Annahmen so lange wie méglich auszuschlieBen,
wurden bisher keine Wahrscheinlichkeitsverteilungen hinsichtlich des Eintritts
zukiinftiger Marktzinssitze verwendet.? Falls aber Annahmen iiber die Verteilung
kiinftiger Marktzinssiitze (gef. in Verbindung mit Zinsprognosen) verwendet werden
sollen, konnten diese leicht beriicksichtigt werden, indem den Wertepaaren "Aus-
pragung der Indikatoren und Eigenkapitalentwicklung" die Jjeweiligen Eintrittswahr-
scheinlichkeiten zugeordnet werden. Die oben dargestellten Verfahren zur Quantifizie-
rung des Marktzinsrisikos sind in prinzipiell gleicher Weise durchfiihrbar.?

Eine stochastische Simulation? ist dagegen weder notwendig noch sinnvoll, da sie
wesentlich aufwendiger wire und zu identischen Ergebnissen fithrte.¥

1) In von verschiedenen Autoren vorgeschlagenen Ansitzen ist es fiir die Quantifizierung und
das Management von Marktzinsrisiken zunichst notwendig, Zinsprognosen zu erstellen. "Die

auf eine Zinsprognose (...) nicht verzichtet werden."

Wittleder (1988), S. 214 f.

Damit wird sehr friihzeitig ein subjektives Element in die Betrachtung einbezogen. Diese fijhrt
dazu, da8 "(@)ie optimistischen oder pessimistischen Erwartungen beztiglich der Zinsertwicklung

(..) die Entscheidung fiir eine Prognose und damit quch die Hohe des Risikos (bestimmen)" .
Diirr (1984), S. 50.

Vgl. Abschnitt 3.2.1.
2)  Bis zur Ermittlung des Risiko-Status’ wiire die Vorgehensweise identisch. Lediglich bei der

Verfahrens wire nun die Summe der mit den Eintrittswahrscheinlichkeiten gewichteten
quadrierten Abweichungen vo izipi i i inimieren.

3) Im Rahmen der stochastischen Simulation wiirden die unsicheren Parameter NIV,, STE,, ; und
KRU,, , auf der Basis von Verteilungsannahmen generiert und mit diesen so lange Simulations-

ldufe durchgefiihrt, bis das Ergebnis der Simulation (also die Verteilung des Eigenkapitals in
verschiedenen Zeitpunkten) stabil ist.

Vgl. Adelberger und Giinther (1982), S. 123-158.
4)  Eine stochastische Simulation wire nur dann sinnvoll, wenn nicht zu vernachlissigende Interde-

dann sinnvoll, wenn eine grofere Anzahl unabhiingiger Variablen zu beriicksichtigen ist.
Wild zeigt, wie in Verbindung mit der stochastischen Simulation Suchverfahren zur Ermittlung

optimaler Strategien auf der Basis von bilanzwirksamen Eigengeschiften eingesetzt werden
konnen.

Wild (1987a).
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4.3 Strategien zur Immunisierung des Eigenkapitals gegen nicht-antizipierte
Marktzinsinderungen mit Zins-Futures

Nachdem gezeigt wurde, wie Simulationsmodelle zur systematischen Quantifizierung
des Marktzinsrisikos genutzt werden kénnen, werden in diesem Abschnitt darauf
aufbauende Immunisierungskonzepte mit Zins-Futures entwickelt.” Diese Mafinah-
men werden auch mit den Begriffen Hedging bzw. Risikokompensation bezeichnet.?
Es wird gezeigt, wie sowohl aktive (bei Hypothesen iiber die Entwicklung der
Marktzinssitze) als auch passive Strategien” auf den Ergebnissen der Simulation
aufgebaut werden kdnnen.

Die Grundlage der Immunisierungsstrategien bildet der im Rahmen der Risikoquantifi-
zierung ermittelte Risiko-Status. Der Risiko-Status umfaft die Entwicklungen des
Eigenkapitals bei 315 als relevant angesehenen Marktzinsentwicklungen.®

Die Immunisierungsstrategien sollen eine Beeinflussung des Risiko-Status’ im Sinne
des Bankmanagements bewirken. Als "Risiko-Status nach Sicherung" werden daher
die mdglichen Entwicklungen des Eigenkapitals® nach Durchfithrung einer Siche-
rungsstrategie bezeichnet.

In Abschnitt 4.3.1 erfolgt zunichst die Darstellung von Ansitzen zur Sicherung des
Eigenkapitals bezogen auf einen Zeitpunkt. Die potentielle Eigenkapitalentwicklung
vor und nach diesem Zeitpunkt sei also fiir die Sicherungsentscheidung irrelevant.
Sicherungsstrategien unter Beriicksichtigung mehrerer Zeitpunkte werden in Abschnitt
4.3.2 skizziert.

Ansitze zur Weiterentwicklung der vorher an konkreten Daten dargestellten "Basis-
strategien” beinhaltet der Abschnitt 4.3.3.

AbschlieBend wird in Abschnitt 4.3.4 auf die Mdglichkeiten und Grenzen dieses
Konzeptes in bezug auf dessen praktische Umsetzung eingegangen.

1) Zu anderen Ansitzen zum Management von Marktzinsrisiken (z. B. die Uberwilzung iiber
absatzpolitische Manahmen auf Kunden sowie jede Form anderer Eigengeschifte, insbesondere
im Rahmen des Depot-A-Managements) siehe z. B. Diirr (1984), S. 91-106, Kugler (1985),
S. 271-344, Bangert (1987), Wild (1987a), S. 258-299, Strobl (1989), S. 306-365, Meyer zu
Selhausen (1991), Pfeifer (1991), S. 159-232.

2) Arnold (1982), S. 1510.
Zur Einordnung von Hedgingstrategien in die Risikopolitik der Banken siehe Biischgen (1988),
S. 83-85.

3)  Zu den Begriffen der aktiven und passiven Strategie sieche Rudolph (1987), S. 319-321.

4) Vgl. Abschnitt 4.2.2.2 und Abbildung 4-8 "Abweichungen vom antizipierten Eigenkapital in
ts in 315 Szenarien (vor Sicherung)”.

5)  Andere Moglichkeiten konnten sich beispielsweise auf die negative Abweichung beziiglich der
ZielgroBen Zinsiiberschuf, Betriebsergebnis oder Jahresiiberschufi beziehen.
Wagener (1984), Strobl (1989), S. 242 f.
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4.3.1 Immunisierung des Eigenkapitals bezogen auf einen Zeitpunkt
4.3.1.1 Problematik

Die Sicherung des Eigenkapitals gegen Marktzinsrisiken bezogen auf einen zukiinfti-
gen Zeitpunkt T ist Gegenstand verschiedener in der Literatur vorgeschlagener
Strategien.” Die hier vorgestellten Strategien sind dem Makro-Hedging zuzuordnen,
die den Vorteil aufweisen, daB durch die Beriicksichtigung der Gesamtposition der
Bank eine optimale - wenn auch nicht perfekte — Sicherung méglich ist.?

Die grundlegende Problematik besteht darin, in t, eine Strategie zu bestimmen, die
sicherstellt, daB das Eigenkapital in T (EK;) mit dem in t antizipierten Eigenkapital
fir T (aEK;) iibereinstimmt bzw. nicht mehr, als vorher festgelegt, von diesem
(negativ) abweicht.

Wie in Abschnitt 4.2.2.2.1 ausgefiihrt, kann die Aufgabe zunichst auf die Suche nach
einer Strategie reduziert werden, die sicherstellt, da8 das heute antizipierte Eigen-

kapital fir T mit dem in einem Jahr (in t) antizipierten Eigenkapital fiir denselben
Zeitpunkt T iibereinstimmt.

Gegeniiber Sicherungsstrategien auf der Basis des Depot-A-Managements” liegen
die Vorteile von Strategien mit Zins-Futures darin, daB bei diesen keine wesentlichen
Interdependenzen® mit den iibrigen Bankgeschiften zu beachten sind.® Wihrend
Zins-Futures ausschlieBlich aus der hier verfolgten Zielsetzung genutzt werden
konnen, wird der Bestand festverzinslicher Wertpapiere auch aus anderen Motiven
(z. B. der Liquidititsvorsorge) heraus bestimmt.® Hinzu kommt, daB bei dem
Versuch einer Optimierung der Struktur der Wertpapiere im Eigenbestand relativ

aufwendige Suchverfahren bei der Nutzung von Simulationsmodellen erforderlich
sind.”

1) Zu Konzepten der Voll- und Teilimmunisierung von Marktzinsrisiken auch mittels Zins-Futures
auf der Basis von Durations-Ansitzen siehe Rudolph und Wondrak (1986), Rudolph (1987),
Bessler (1989), Beilner und Mathes (1990), S. 453 1.

2) Einen in Hinblick auf die Gesamtrisikoposition differenzierten Ansatz mittels Mikro-Hedging-
Strategien entwickelt Wittleder (1988), S. 225-234.

Zur Problematik Mikro- versus Makro-Hedging vgl. auch Abschnitt 2.23.

3)  Vgl. Wild (1987a), S. 199-299.

4) Interdependenzen konnten sich z. B. dann ergeben, wenn der Grundsatz Ia BAK ausgelastet
ist.

5)  Zu weiteren Vor- bzw. Nachteilen von Zins-Futures zum Management von Marktzinsrisiken
siehe Bangert (1987), S. 438 f.

6) Vgl. Deppe (1976).

7) Vgl Schug (1981), Wild (1987a), S. 258-299.
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Im folgenden wird daher gezeigt, wie Strategien zur Steuerung des Marktzinsrisikos
auf der Basis von Zins-Futures (oder vergleichbaren Instrumenten) wesentlich
einfacher und damit praktikabler und kostengiinstiger durchgefiihrt werden konnen.

Im ersten Schritt wird fiir die 315 Szenarien berechnet, welche Wirkung der Abschiuf
einer Einheit der in Abschnitt 4.1.2.2 vorgestellten Zins-Futures (Ful, Fu2 und Fu3)
auf das Eigenkapital der nichsten 10 Jahre haben wiirde. Dabei sind sowohl Ertrag-
steuerzahlungen wie auch Wiederanlageertriige bzw. Finanzierungskosten zu beriick-
sichtigen. Es wird davon ausgegangen, daB die Zahlungen aus den Futures jeweils
jahrlich zu Kapitalmarktkonditionen angelegt bzw. finanziert werden.

Die Verinderung des Eigenkapitals in T durch den Kauf einer Einheit des Futures
FuZ in t, mit der Laufzeit t (hier t = 1) ergibt sich wie folgt:"

AEK;pz = (PFU-Z in t, - PFU-Z in t;) (1-Es) + WAE, ;1 47
AEK: g7 =  Verinderung des Eigenkapitals in T aufgrund des Kaufs einer

Einheit des Zins-Futures FuZ in t,

PFU-Z in t Wert des Zins-Futures FuZ in t

" Eg Ertragsteuersatz (hier 67 %)

WAE =  Wiederanlageertriige bzw. Finanzierungskosten unter Beriick-
sichtigung der Ertragsteuerzahlungen (bezogen auf T)

I

Die Kurse fiir die Zins-Futures kénnen mit Formel 2-2 ermittelt werden. Entspre-
chend Abbildung 4-7 sind nun die Eigenkapitalwirkungen fiir jede der drei potentiel-
len Zins-Futures innerhalb des Simulationszeitraums von 10 Jahren fiir die 315 Szena-
rien zu berechnen.

Im niichsten Schritt ist die Anzahl Futures-Kontrakte? (AFK) festzulegen, die mit
dem Ziel der vollstindigen Immunisierung die Abweichung vom antizipierten
Eigenkapital in T in jedem Szenarium i (AaEK;;) moglichst kompensiert. Die oben
ermittelte Eigenkapitalwirkung einer Einheit Zins-Futures auf das Eigenkapital in T
(AEK; ,z) multipliziert mit der Anzahl Kontrakte (AFK) muB also im Idealfall dem
Wert - AaEK; entsprechen.

Wiire nur eine bestimmte Abweichung von den antizipierten Marktzinssitzen in t,
und damit nur ein Szenarium i méglich, ergibe sich die gesuchte Kontraktzahi durch
Auflésung folgender Gleichung nach AFK:

1)  Es wird davon ausgegangen, daB sich ein fairer Preis (siche Abschnitt 2.2.2) ergibt. Zahlungen
aus den Zins-Futures fallen ausschlieSlich zum Zeitpunkt ihrer Filligkeit an.

2) Im weiteren wird davon ausgegangen, daB der Nennwert eines Kontrakts iiber 1 Million DM
lautet.
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- AaEKp; = AFK AEK;p; (4-3)
AFK = Kontraktzahl; Anzahl zu kaufender bzw. zu verkaufender Zins-Futures

Fiir unterschiedliche Abweichungen von den antizipierten Marktzinssitzen ergeben
sich in dem vorliegenden Fall, der sicher keine Ausnahme darstellt, jeweils andere
"optimale” Kontraktzahlen AFK, bei denen ein Ausgleich erfolgen wiirde. Daher

ist eine perfekte Sicherung des antizipierten Eigenkapitals nicht moglich,

Bevor Strategien ausgewihlt werden, bei denen eine "hinreichende Sicherung in allen
Szenarien" erfolgt, sind vom Bankmanagement einige vorgelagerte Entscheidungen
zu treffen:

1. Fir welchen Zeitpunkt T soll das Eigenkapital gesichert werden?
Soll eine moglichst volistindige Sicherung angestrebt werden, bei der nicht nur
das Risiko, sondern auch die Chance aus nicht antizipierten Marktzinsdnderungen
verloren geht, oder stellt die teilweise Immunisierung (moglicherweise im
Rahmen einer Zinsprognose) das Ziel des Bankmanagements dar?

4.3.1.2 "Vollstindige" Immunisierung

Eine perfekte Sicherung ist - wie im letzten Abschnitt ausgefiihrt — mit Zins-Futures
nicht méglich, da fiir die Szenarien i jeweils unterschiedliche Kontraktzahlen AFK
bendtigt wiirden, im Zeitpunkt t, aber die Entscheidung fiir den Kauf oder Verkauf
einer konkreten Anzahl Futures zu treffen ist. Daher ist eine Vorgabe zu definieren,

nach der die optimale Kontraktzahl mit dem Ziel einer méglichst vollstindigen
Sicherung zu bestimmen ist.”

Vorgabe: Minimierung der Summe der quadrierten Abweichungen vom antizipierten

Eigenkapital in T in 315 Szenarien

Zunichst wird ein Ansatz vorgeschlagen, nach dem die optimale Kontraktzahl dann
vorliegt, wenn die Summe der quadrierten Abweichungen vom antizipierten Eigenka-
pital eines Zeitpunktes T in den 315 Szenarien minimal ist. Dieser Ansatz weist den
Vorteil auf, daB in Abhiingigkeit von der Anzahl der zur Disposition stehenden Zins-
Futures die Standardalgorithmen der einfachen bzw. multiplen linearen Regres-
sionsanalyse genutzt werden konnen.

1) Dieser Vorgang wird auch als "unbedingte Immunisierung" bezeichnet.
Vgl. Wondrak (1986a), S. 85.
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Das im folgenden vorgestellte Konzept kann als Variante der "Regressionskoeffizien-
ten-Methode zur Bestimmung der Hedge-Ratio” angeschen werden. Bei dieser werden
das Bestimmtheitsmaf R? sowie die Regressionskoeffizienten auf Basis der histori-
schen Verinderungen der Preise am Kassa- und Futures-Markt ermittelt und diese
dann zur Einschitzung des Sicherungserfolges und zur Bestimmung der optimalen
Kontraktzahl AFK bzw. der Hedge-Ratio genutzt.”

Der Grundgedanke dieses Ansatzes besteht darin, die mit -1 multiplizierten Abwei-
chungen vom antizipierten Eigenkapital in T bei Eintritt der Szenarien i als zu
erklirende Variable und die Eigenkapitalwirkungen der potentiellen Zins-Futures Ful
bis FuN bezogen auf denselben Zeitpunkt T als erklirende Variable zu definieren.

Daraus ergibt sich folgende allgemeine Funktion:

- AaEKy; = by + b, AEKgg,; + ... + by AEK:1pn; T € 4-9)

AaEKq; =  (simulierte) Abweichung vom fir T antizipierten Eigenkapital bei
Eintritt der Marktzinsentwicklung i

AEK;pz; = Verinderung des Eigenkapitals in T aufgrund des Kaufs einer
Einheit des Zins-Futures FuZ in t, bei Eintritt der Marktzinsent-
wicklung i

b; = (zu schitzender) Regressionskoeffizient i

Aus der Optimierung dieser Gleichung im Sinne der Minimierung der Summe der
quadrierten Abweichungen e; (und_damit auch der Summe der quadrierten Ab-

weichungen vom antizipierten Eigenkapital in T nach Sicherung!) resultiert die
Funktion:

- AaEK; = by + b, AEKp g, + ... + by AEKqrn (4-10)
mit;
- X
AaEK, = Schitzwert fir dic Abweichung vom antizipierten Eigenkapital in T

in Abhingigkeit von der Anzahl Futures-Kontrakte
Die Regressionskoeffizienten b, bis by entsprechen den o timalen Kontraktzahlen
fiir die Ful bis FuN.

Fiir den Fall, daB die drei o. a. Zins-Futures zur Verfiigung stehen, wurden fiir den
Immunisierungszeitpunkt t; folgende Funktionen geschitzt. Dabei wurde davon

1) Vgl. Biischgen (1988); S. 95 f., Uhlir (1992b), S. 437.
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ausgegangen, daB die Futures sowohl in Kombination als auch einzeln verfiigbar sind:

1) - AaEK, = by + b, AEK;p,

2) - Aagks = b, + b, AEK;;,

3) - AaEK, = b, + by AEK;

4) - AaEK, = b, + b, AEK; g, + b, AEK;p,

5) - AaBK = b, + b, AEK; g, + b, AEK; ps

6) - AaEK, = by + b, AEK;p, + by AEK, p,

7) - AaEK = b, + b, AEK; gy, + b, AEK, ., + by AEK, s,

Bezogen auf den Immunisierungszeitpunkt t; ergab die Berechnung der optimalen
Kontraktzahlen unter Beriicksichtigung der 315 Szenarien die in Tabelle 4-16
zusammengefaBten Ergebnisse. Die Giite der jeweiligen Sicherungsstrategien ergibt
sich aus den in den letzten vier Zeilen der Tabelle angegebenen Werten.

Ergebnisse (AaEK,) Ergebnisse (AaEK5) nach Sicherung
vor Sicherung fiir ver- fiir den Zeitpunkt ts
schiedene Zeitpunkte
t | t | to | Ful] Fu2[ Fu3] Ful2] Ful3[ Fu23[ F123
b, 9227] 4108 2705| -5674| -413| -186-5854
b, ) 5528} 2761| 2822| 5719
by -95
Konst. -10,8( -2,6] -4,4 -10,9] -5,3] -4,6|-11,1
R? 0,440(0,941{ 0,991] 0,995| 0,991|0,991] 0,995
Minimum } -180,0( -367,0-927,0] -176,3[ -85,0 -35,6| -34,9| -30,2-33,5| -35,3
Maximum[ 64,0| 255,0| 845,0f 151,5 57,7 38,1 20,3 37,4 38,8/ 19,9
Stdabw. § 56,7| 142,1| 421,6] 106,3] 34,6 13,5| 10,1 13,1] 13,4| 10,1

Tab. 4-16 Optimale Kontraktzahlen fiir die "vollstindige” Immunisierung

Soll lediglich eine Art Futures-Kontrakt zur Sicherung des antizipierten Eigenkapitals
in t; genutzt werden, ist der Fu3 der am besten geeignete, was sowohl anhand des
BestimmtheitsmaBes R” als auch anhand der minimalen bzw. maximalen Abweichun-
gen vom antizipierten Eigenkapital zu erkennen ist. So betrigt die Gesamtschwan-
kungsbreite der Abweichungen vom antizipierten Eigenkapital in ts vor Sicherung
622 Mio. (<367 bis +255), nach Sicherung mittels des dritten Futures dagegen nur
noch 73,7 Mio. (-35,6 bis 38,1). Die maximale negative Abweichung vom antizi-
pierten Eigenkapital betrigt nach Sicherung nur 35,6 Mio., also 9,7% der maximalen
negativen Abweichung vor Sicherung. Wiirde das Bankmanagement eine "voll-
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stindige” Immunisierung tatséichlich anstreben, wiren - dem Regressionskoeffizienten
b, entsprechend - Futures des dritten Typs im Nennwert von 2705 Mio. zu erwer-
ben.”

Aus Abbildung 4-13 ist der Sicherungserfolg auf Basis der Ergebnisse der 315
Szenarien ersichtlich. Es sind fiir die unterschiedlichen Parameterkonstellationen
jeweils die Abweichungen vom antizipierten Eigenkapital in t; vor sowie nach
Sicherung mit den Futures Fu2 bzw. Fu3 berechnet worden.”

Ein Vergleich der Sicherungserfolge mit den Futures Fu2 bzw. Fu3 entspricht den
in der Tabelle angegebenen Werten fiir die Giite der Schitzfunktionen. Die Ab-
weichungen vom antizipierten Eigenkapital in t; nach Sicherung ergeben sich aus der
um den Wert Null verlaufenden Linie, die wesentlich geringere Schwankungen
aufweist, als der angegebene Verlauf vor SicherungsmaBnahmen.

Die Sicherungserfolge bei Einsatz verschiedener Kombinationen von Futures-
Kontrakten kénnen ebenso aus Tabelle 4-16 "Optimale Kontraktzahlen fiir die
*vollstiandige” Immunisierung” ersehen werden. Danach ergibt sich das im Sinne der
Minimierung der Summe der quadrierten Abweichungen beste Ergebnis selbstver-
stindlich bei Kombination der drei Zins-Futures. Allerdings ist festzustellen, daB die
Kombination der Futures Ful und Fu3 im Sinne des Bankmanagements moglicherwei-

se besser ist, da hier eine maximale negative Abweichung von 30,2 Mio. zu erwarten
ist.

1) Diese Sicherungsstrategie mit dem Ziel der "vollstindigen" Immunisierung hat zweifellos eher
theoretische Relevanz. Auf die Probleme einer praktischen Umsetzung wird im weiteren Verlauf
der Arbeit eingegangen.

2) Obwohl die einzelnen Werte (Punkte) dieser Grafik eigentlich nicht verbunden werden diirften,
wurde fiir diese und die folgende Darstellung aus Griinden der besseren Ubersichtlichkeit die
Form des Liniendiagramms gewihlt.
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Abb. 4-13  Abweichungen vom antizipierten Eigenkapital in t; nach "vollstindiger"
Immunisierung mit den Futures Fu2 oder Fu3 in 315 Szenarien
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Vorgabe: Minimierung der Summe der quadriertenne gativ e n Abweichungen
vom antizipierten Eigenkapital in T in 315 Szenarien

Rechenaufwendiger, aber im Sinne des Bankmanagements sinnvoller, ist es, nicht
die Summe der quadrierten Abweichungen insgesamt zu minimieren, sondern
lediglich die Summe der quadrierten negativen Abweichungen vom antizipierten
Eigenkapital in T.” Ein derartiges Optimum kann {iber die systematische Variation
der Kontraktzahlen ermittelt werden.

Ein praktikabler Ansatz zur Losung dieser Optimierungsvorschrift besteht darin, im
Bereich des vermuteten Optimums, das z. B. auf der Grundlage der vorher dargestell-
ten Regressionsanalyse festgelegt werden kann, eine Variation der Kontraktzahlen
verschiedener Zins-Futures vorzunehmen. Am Beispiel des Futures Fu3 wurde fiir
den Zeitpunkt t; eine Variation der Kontraktzahl um die oben errechnete optimale
Kontraktzahl von 2705 durchgefiihrt. Abbildung 4-14 verdeutlicht das Ergebnis.
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Abb. 4-14 Ermittlung der optimalen Kontraktzahl fiir den Futures-Kontrakt Fu3
zur Minimierung der Summe der quadrierten negativen Abweichungen
vom antizipierten Eigenkapital in t;

1) Grundsitzlich gibt es eine Vielzahl moglicher Risikomafie, wie u. a. Variationsbreite,
Variationskoeffizient, mittlere absolute Abweichung und Abstand der Quartile.
Vgl. Kugler (1985), S. 94, Wild (1987a), S. 177.
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Fir die im Sinne dieser Optimierungsvorschrift optimale Kontraktzahl von 2856
ergeben sich in Analogie zur Darstellung 4-13 die in Abbildung 4-15 ersichtlichen
Abweichungen vom antizipierten Eigenkapital in den 315 Szenarien. Es ist lediglich
eine geringfiigige Verbesserung des Ergebnisses erkennbar, die Anzahl der Futures-
Kontrakte weicht in beiden Strategien aber auch nur geringfiigig voneinander ab.
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Abb. 4-15  Abweichungen vom antizipierten Eigenkapital in t; nach "vollstindiger"
Immunisierung mit dem Futures-Kontrakt Fu3 bei einer Kontraktzahl
von 2856 in den 315 Szenarien

4.3.1.3 Ubernahme von Marktzinsrisiken

Neben Ansitzen mit dem Ziel der vollstindigen Immunisierung gegen Markizins-
risiken werden im Schrifttum Konzepte vorgeschlagen, die eine begrenzte Ubernahme
von Risiken vorsehen.” Diese Konzepte sind auch in Verbindung mit Simulationsmo-
dellen anwendbar.

Die Hohe der zu iibernehmenden Marktzinsrisiken, die in verschiedener Form
quantifiziert werden kann (z. B. durch die Festlegung eines kritischen Wertes fiir
die Abweichungen vom antizipierten Eigenkapital), wird durch die Risikobereitschaft
des Bankmanagements bestimmt. Ansitze zur Ermittlung derartiger kritischer Werte
wurden in Abschnitt 3.3.5 dargestelit.

1) Vgl Bessler (1989), S. 85-90.
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Mit den im folgenden dargesteliten Strategien wird die Moglichkeit einer negativen
Abweichung vom antizipierten Eigenkapital bewuft akzeptiert, aber auch die Chance
offen gehalten, an giinstigen Marktzinsentwicklungen zu partizipieren.

Die Konzepte werden im weiteren danach unterschieden, ob die Sicherungstrans-
aktionen (hier der Kauf bzw. Verkauf von Zins-Futures) sofort erfolgen ("Teilimmu-
nisierung”) oder aufgeschoben werden ("bedingte Immunisierung").”

4.3.1.3.1 Teilimmunisierung

Als ein Beispiel fiir Strategien der Teilimmunisierung? soll hier gezeigt werden,
wie ein bestimmtes Mindesteigenkapital fiir den zukiinftigen Zeitpunkt T durch den
sofortigen Kauf bzw. Verkauf von Zins-Futures gesichert werden kann.

Zu diesem Zweck werden die Kontraktzahlen systematisch variiert und die damit
jeweils verbundene maximale negative Abweichung® vom antizipierten Eigenkapital
(in den 315 Szenarien) ermittelt.” In einem Diagramm kann dann der Zusammen-
hang von Kontraktzahl und maximaler negativer Abweichung iibersichtlich dargestellt
werden (Abbildung 4-16).

Entscheidet das Bankmanagement beispielsweise, daB die maximale negative
Abweichung vom antizipierten Eigenkapital in t; nicht grober als 150 Mio. sein sollte,
sind zwischen ca. 1500 bis 4800 Kontrakte zu erwerben.

1) Vgl. Wondrak (1986a), Rudolph (1987), S. 326 f., Bessler (1989), S. 85-90.

2) Vgl. Rudolph und Wondrak (1986), S. 346-357, Rudolph (1987), S. 323-326.

3) Fortan wird also nicht mehr die Summe der quadrierten (negativen) Abweichungen, sondern
die maximale negative Abweichung bei Eintritt potentieller Szenarien minimiert.

4) Dieser Vorgang istrelativ rechenaufwendig, weil fiir jede Kontraktzahl (im relevanten Bereich)
in Verbindung mit den 315 Szenarien zunichst die Werte fiir die Abweichung von dem
antizipierten Eigenkapital zu berechnen sind. Daraus ist dann die maximale negative Ab-
weichung zu ermitteln.

Aufgrund der Anzahl notwendiger Rechenschritte ist der Einsatz einer Datenverarbeitungsanlage
sowie eines kurzen Programms notwendig. Im vorliegenden Fall wurde zu diesem Zweck ein
"Makro-Programm" auf der Grundlage eines Tabellenkalkulationsprogramms erstelit.
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Abb. 4-16 Ermittlung der Kontraktzahl fir Fu3 zur Bestimmung einer maximalen
negativen Abweichung vom antizipierten Eigenkapital in t,

4.3.1.3.2 Bedingte Immunisierung

Die Sicherung gegen Marktzinsrisiken ist insbesondere hinsichtlich deutlich negativer
Abweichungen vom antizipierten Eigenkapital relevant. Diese werden durch ent-
sprechend umfangreiche Marktzinsinderungen ausgelést, die sich tiblicherweise iiber
einen lingeren Zeitraum erstrecken. Die bedingte Immunisierung” trigt dem
Tatbestand Rechnung, daB eine Reaktion auch wihrend des Zinsinderungsprozesses
moglich ist. Wenn das Bankmanagement bereit ist, bestimmte Abweichungen vom
antizipierten Eigenkapital zu akzeptieren, konnen Sicherungsstrategien so lange
aufgeschoben werden, bis nicht tolerierbare Abweichungen drohen.?

Ein Vorteil dieser Strategie besteht darin, daf die Verlustméglichkeiten durch
ungiinstige Marktzinsentwicklungen begrenzt sind, die Chancen, von giinstigen

1) Diese Art der Sicherungsstrategie wird auch als “Contingent Immunization" bezeichnet. Sie
weist Parallelen zu der am Aktienmarkt verwendeten "Stop-Loss-Strategie” auf.
Vgl. Wondrak (19863), S. 90, Bessler (1989), S. 87 f.

2) Die bedingte Immunisierung wird also an den Eintritt einer "Bedingung” (nicht akzeptable

Abweichung vom antizipierten Eigenkapital bzw. dem damit verbundenen Marktzinsniveau)
gekniipft.
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Marktzinsinderungen zu profitieren, aber unbegrenzt erhalten bleiben.” Es sollte
aber auch nicht iibersehen werden, daB dieser Vorteil dadurch erkauft wird, daf die
Wahrscheinlichkeit fiir einen Verlust in Hohe des kritischen Wertes grofer ist als
z. B. bei den teilimmunisierenden Konzepten. Dieses Verfahren bietet sich daher
insbesondere dann an, wenn das Bankmanagement Zinsprognosen folgt, die eine
"giinstige” Entwicklung der Marktzinssitze vorhersagen. Im vorliegenden Fall wire
eine "giinstige" Marktzinsentwicklung immer dann gegeben, wenn fiir t, hohere als
die antizipierten Marktzinssitze prognostiziert werden. Dieses trifft auch dann zu,
wenn angenommen wird, daB die Marktzinssitze langsamer sinken als antizipiert.

Wenn es moglich wire, auf infinitesimal kleine Marktzinsdnderungen sofort zu
reagieren, konnte nach jeder dieser Anderungen das neue antizipierte Eigenkapital
ermittelt (simuliert) werden, um daraufhin ggf. die Sicherungstransaktionen zwecks
"vollstindiger” Immunisierung? durchzufithren.

Eine praktikablere Herangehensweise basiert auf der Nutzung des in Abschnitt
4.2.2.2.3 ermittelten Zusammenhanges zwischen der Marktzinsentwicklung und den
Abweichungen vom antizipierten Eigenkapital in t;, weil der Vorgang der Simulation

dann nicht bei jeder Marktzinsdnderung wiederholt zu werden braucht.

' Die Abweichungen vom antizipierten Eigenkapital in t; (A2EKs) wurden regressions-
analytisch auf Basis der Parameter NIV, und STE,,, geschiitzt. Es ergab sich folgende
Funktion:®

AafK, = - 303 + 3140 NIV, + 49660 STE,, (siehe 4-6)

Die multiple lineare Regressionsanalyse fiihrte zu einem Bestimmtheitsmaf3 von 0,997.
Die Schitzung wurde daher als sehr gut bezeichnet.

Durch Vorgabe der maximalen negativen Abweichung vom antizipierten Eigenkapital
fiir t; (AaEKy) konnen kritische Werte fiir die Indikatoren NIV, und STE,.; bestimmt
werden. Eine "vollstindige" Immunisierung oder zumindest ein erneuter, voll-
standiger Simulationslauf ist dann durchzufiihren, wenn die empirischen Indikatoren
den kritischen entsprechen bzw. sich diesen nihern.

Im folgenden Beispiel sei das Bankmanagement bereit, eine negative Abweichung

1) Wondrak nutzt dieses Verfahren, um auf Basis der Durations-Analyse die Zusammensetzung
von Wertpapierportefeuilles festzulegen, die dem Anleger das Endvermogen bzw. einen
Entnahmestrom sichern.

Wondrak (1986a), S. 87-95.

2) Ebenso ist es denkbar, die Teilimmunisierung aufzuschieben.

3) Vgl. Tabelle 4-15 "Zusammenhang der Indikatoren NIV,, STE,,, und KRU,,, mit den Ab-
weichungen vom antizipierten Eigenkapital in t;".
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vom antizipierten Eigenkapital bezogen auf t; bis zu 150 Mio. zu akzeptieren. Es
wird angenommen, daB - wie in Abschnitt 4.3.1.2 dargestellt - aber auch bei einer
“vollstandigen” Immunisierung eine maximale negative Abweichung von 40 Mio.
méglich ist. Die Immunisierung kann folglich so lange aufgeschoben werden, bis
sich das antizipierte Eigenkapital in t; um 110 Mio. (150 — 40) verringert hat. Tritt
dieser Fall ein, wire eine "vollstiindige" Immunisierung durchzufiihren. Damit ergibt
sich aus Formel 4-6:

-110 = -303 + 3140 NIV, + 49660 STE,.,
Die Bedingung fiir die Durchfiihrung der "vollstindigen" Immunisierung ist aus den

in Abbildung 4-17 angegebenen Konstellationen der Indikatoren NIV, und STE,_
ersichtlich.

12 4 Bereich 1

. | +

NIV (£,)
~

Berejich 2

v T Gadasaiatae YT T T
0.22 Q.09 -0.03 -0.16 -0.29 -0.41

sTR,
Abb. 4-17 Kritische Indikatorwerte (in v. H.) zur Sicherung einer maximalen

negativen Abweichung vom antizipierten Eigenkapital in t; von
150 Mio.

Die Ausgangssituation ist mit einem Kreuz kenntlich gemacht. Veridndern sich die
Indikatoren im Rahmen des Bereichs 1, kann die Immunisierung (also der Kauf von
Zins-Futures) aufgeschoben werden. Nihert sich die Konstellation der Parameter
allerdings der kritischen Linie, sollte ein neuer, vollstindiger Simulationslauf erfolgen
sowie ggf. die Immunisierungsstrategie durchgefiihrt werden. Falls sich ~ moglicher-
weise sprunghaft — eine Konstellation der Indikatoren im Bereich 2 einstellen sollte,
kann eine maximale negative Abweichung vom antizipierten Eigenkapital in t, in
Hohe von 150 Mio. durch keine Immunisierungsstrategie sichergestellt werden.
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432 Immunisierung des Eigenkapitals bezogen auf mehrere Zeitpunkte

4.3.2.1 Problematik

Die grundlegende Problematik bei den bisher vorgestellten Verfahren zur Immunisie-
rung des antizipierten Eigenkapitals besteht darin, daB lediglich ein zukiinftiger
Zeitpunkt als fiir die Immunisierungsentscheidung relevant angesehen wird und eine
vollstandige Immunisierung grundstzlich nur bei Vorgabe eines Planungshorizontes
moglich ist.” In der bankbetrieblichen Praxis kann aber von einem festen Planungs-
horizont nicht ausgegangen werden.

Um diese Problematik zu verdeutlichen, wurden fiir die in Tabelle 4-17 beschriebenen
Szenarien die Eigenkapitalverldufe fiir einen Zeitraum von 10 Jahren (vor und nach
Sicherung) dargestelit.

Szenarium # Beschreibung NIV} STEpe 1 KRﬂne,l
47 niedriges Zinsniveau 5% 0% -0,1%
81 hohes Zinsniveau 11,5% 0,15% -0,1%
117 inverse Zinsstruktur 8,5% -0,3% 0%
161 antizipierte Zinsstruktur 9,5% 0% 0%

Tab. 4-17 Beschreibung ausgewihlter Szenarien

Abbildung 4-18 verdeutlicht die Erfolge der Sicherungsstrategien auf der Grundlage
der in Tabelle 4-16 zusammengefaBten optimalen Kontraktzahlen.

Wie aufgrund der Ausfithrungen in Abschnitt 4.3.1.2 zu vermuten war, gelingt die
Sicherung des antizipierten Eigenkapitals fiir den Zeitpunkt t; (in allen Szenarien)
insbesondere mit den Zins-Futures Fu2 und Fu3 gut.

Die Entwicklung des Eigenkapitals ist bei allen Sicherungsstrategien identisch, wenn
die antizipierten Marktzinssitze eintreten (vgl. Szenarium #161). Dies ist nicht
verwunderlich, da die Zins-Futures in diesem Fall - wie in dem TBF-Konzept
vorgegeben - erfolgsneutral sind.

Es ist festzustellen, daB sich bei MarktzinserhShungen fiir den Zeitpunkt t, eine
negative Abweichung vom antizipierten Eigenkapital ergibt, die auf Abschreibungen
auf festverzinsliche Wertpapiere zuriickzufiihren ist. Diese Entwicklung kehrt sich
allerdings beziiglich der Folgejahre in eine positive um (vgl. Szenarium #81).

1) Vgl. Rudolph (1987), S. 321.
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Marktzinserhdhungen stellen sich hier in kurzfristiger Sichtweise also als negativ,
in langfristiger Sichtweise dagegen als positiv dar.

Mit diesem Sachverhalt ist verbunden, daB bei Eintritt einer MarktzinserhShung und
einer Immunisierung des Eigenkapitals bezogen auf t das Eigenkapital in t; noch
geringer sein wird als es ohne SicherungsmaBnahmen der Fall wire. Zu iiberlegen
ist, ob das akzeptiert werden kann. Anhaltspunkte fiir diese Entscheidung bietet der
Abschnitt 3.3.5, in dem kritische Werte auf der Basis stiller Reserven definiert
wurden, die ggf. zur Uberbriickung temporérer negativer Abweichungen vom
antizipierten Eigenkapital kurzfristig aufgedeckt werden konnen.

Vergleicht man die Entwicklung des antizipierten Eigenkapitals und des Eigenkapitals
ohne Sicherungsmafinahmen, so zeigt sich, daf diese Verlaufe bei Marktzinsinderun-
gen zunchmend auseinanderklaffen (vgl. die Szenarien #47, #81 und #117). Diesem
Trend kann auch mit Zins-Futures grundsitzlich nicht entgegengewirkt werden. Die
SicherungsmaBnahmen fiihren zwar dazu, daB in einem speziellen zukiinftigen
Zeitpunkt das Eigenkapital nahezu immun ist, nach diesem Zeitpunkt entwickelt es
sich aber prinzipiell genauso auseinander, wie es ohne Sicherungsstrategien der Fall
wiire. Es wird mit Zins-Futures also eigentlich "nur" eine Parallelverschicbung der
die Eigenkapitalentwicklung beschreibenden Kurve bewirkt.

In diesem Zusammenhang stellt sich nun die Frage nach dem optimalen Immunisie-
rungszeitpunkt, d. h. nach dem Zeitpunkt, fiir den das Eigenkapital gegen Marktzins-
inderungen zu immunisieren ist. Je weiter dieser Zeitpunkt in der Zukunft liegt, desto
vollstindiger werden die Wirkungen von Marktzinsinderungen gehedgt. Aus dieser
Sicht wire ein moglichst weit entfernter Zeitpunkt zu wiéhlen. Dabei tritt allerdings
das Problem auf, daB die iiber Zins-Futures auszugleichenden (quasi vorzuziehenden)
Erfolgswirkungen sehr hoch sein kénnen. Fraglich ist dann, ob fir die Fille der
Marktzinserhdhung ein damit einhergehender deutlicher Eigenkapitalriickgang in t;
akzeptabel ist bzw. ob stille Reserven in dieser Summe zur Uberbriickung der
Situation zur Verfiigung stehen (vgl. Szenarium #81).

Hinzu kommt die Problematik, daB die Unsicherheit iiber die Relationen im Simula-
tionsmodell fiir weiter in der Zukunft liegende Perioden zunimmt. So ist s ins-
besondere denkbar, daB sich bei anhaltend niedrigen bzw. hohen Marktzinssétzen
die Zinselastizititen im Kundengeschift dndern.

Falls fiir die Mehrzahl der Kreditinstitute gelten sollte, daB negative Abweichungen
vom antizipierten Eigenkapital bei langfristig niedrigen Marktzinssitzen zu erwarten
sind, so ist zu vermuten, daf sich am Markt aufgrund des Drucks auf das Eigenkapi-
tal der Kreditinstitute die Zinselastizititen zum Vorteil der Kreditinstitute verdndern.
Erhohen sich dagegen die Marktzinssitze anhaltend, so kann in dieser Situation
angenommen werden, daf die hoheren Erfolge im Wettbewerb um Kundenpotentiale
eingesetzt werden, also mdglicherweise Verbesserungen der Zinselastizititen im Sinne
der Kunden eintreten. '
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Aus diesen Uberlegungen heraus wird der Immunisierungszeitpunkt t; vorgeschlagen.

Dieser ist einerseits nicht zu kurzfristig gewihlt und beriicksichtigt somit die
Erfolgsverdnderungen iiber einen lingeren Zeitraum. Andererseits liegt er auch nicht
so weit in der Zukunft, daB die Giiltigkeit der im Simulationsmodell empirisch
ermittelten Relationen in Frage gestellt werden miifite.

Die oben beschriebenen Anderungen der Zinselastizititen stellen sich tendenziell bei
anhaltenden Verinderungen des Marktzinsniveaus ein, also insbesondere in den dann
nicht beriicksichtigten Perioden ab t;. In kurzfristiger Sicht ist zu vermuten, daf die
Kreditinstitute zunéichst die stillen Reserven als Puffer fir Eigenkapitalschwankungen
nutzen.

Fiir die Zeitpunkte vor t; ist daher "lediglich” sicherzustellen, daB ein kritischer Wert
fiir das antizipierte Eigenkapital nicht unterschritten wird, also stille Reserven
vorhanden sind, um Ergebniskontinuitit zu gewihrleisten.

4.3.2.2 Lisungsansatz

Grundsitzlich sind auch hier die in Abschnitt 4.3.1 beschriebenen Losungsansitze
einsetzbar. Die Problematik stellt sich nun aber als um eine Dimension erweitert dar,
weil das Eigenkapital zu verschiedenen zukiinftigen Zeitpunkten in die Entscheidung
tiber die optimale Kontraktzahl einzubeziehen ist.

4.3.2.2.1 Teilimmunisierung

Die bisherigen Ausfiihrungen zeigten, daB der Parameter KRU,,C,1 einen geringen
EinfluB auf das antizipierte Eigenkapital hat. Daher wird dessen Ausprigung nun
auf den Wert Null gesetzt. Das hat eine Verringerung der Anzahl relevanter Szenarien
und damit einen geringeren Rechenaufwand zur Folge. Des weiteren werden nun
nur Konstellationen des Parameters NIV, beriicksichtigt, deren Eintritt innerhalb eines
Jahres als nicht zu unwahrscheinlich? angenommen werden kann. In dem hier
gewihlten Beispiel ist das der Bereich von 6 bis 12% (Intervall wie bisher 0,5%)
fir den Indikator NIV,. Der Parameter STE,,, wird wie bisher variiert.

Zuniéchst wurden fiir diese Szenarien die maximalen negativen Abweichungen vom
antizipierten Eigenkapital fiir mehrere Zeitpunkte (t;, t,, ts, t,, ts und t,) bei ver-

1)  Auf eine genauere Quantifizierung soll hier verzichtet werden. Denkbar wiire es aber, empirisch
ermittelte Zinsvolatilititen zugrunde zu legen.
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schiedenen Kontraktzahlen ermittelt.” Die Ergebnisse sind aus der Abbildung 4-19
ersichtlich. Die mit den Werten 1, 2, 3, 4, 5 und 7 gekennzeichneten Verldufe geben
die maximalen negativen Abweichungen fiir diese Zeitpunkte wieder.?

Milliarden 21

Abweichung vam antizipierten Eigenkapital

-1 T T T T T T T T
-5 -3 -1 1 3 5
(Tausend)
Kontraktzahlen

Abb. 4-19 Maximale negative Abweichungen vom antizipierten Eigenkapital in
t, bis t; und t, bei verschiedenen Kontraktzahlen fiir den Fu3

Es zeigt sich, daB bei einem lingeren Planungshorizont eine zunehmend hohe
Kontraktzahl das Ziel, nimlich die Minimierung der maximalen negativen Ab-
weichung vom antizipierten Eigenkapital, am besten erfiillt. Es wird aus der Ab-
bildung aber auch die oben dargestelite Problematik deutlich: Trotz bzw. aufgrund
der Immunisierung des Eigenkapitals bezogen auf t; sind erhebliche negative
Abweichungen von dem antizipierten Eigenkapital der Vorperioden (insbesondere
in t;) moglich.

Aus der Abbildung wird ersichtlich, daB bei einer "vollstindigen" Immunisierung

1) Da dieser Vorgang vergleichsweise rechenaufwendig ist, sollte er mittels eines kurzen
Programms auf einer Datenverarbeitungsanlage durchgefiihrt werden.

Im vorliegenden Fall wurde dafiir wiederum ein “Makro-Programm" auf der Grundlage eines
Tabellenkalkulationsprogramms erstellt.

2) Eine Gegeniiberstellung der Verldufe der maximalen negativen Abweichung vom antizipierten
Eigenkapital in t, in Abhingigkeit von der Kontraktzah! fiir Fu3 in den Abbildungen 4-16 und
4-19 verdeutlicht die Auswirkung der Einfiihrung engerer Bandbreiten fiir die Indikatoren NIV,
STE,,, und KRU,,.
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beziiglich des Zeitpunktes t; mit 2856 Kontrakten eine maximale negative Ab-
weichung des Eigenkapitals in t, von ca. 220 Mio. zu beriicksichtigen ist.

Obwohl die negativen Abweichungen im Zeitverlauf aufgeholt werden, sind sie nun
in das Kalkiil zur Bestimmung der geeigneten Kontraktzahl einzubeziehen. Die Hohe
der (auch) in den naheliegenden Perioden maximal zu akzeptierenden Abweichungen
kann sich, wie in Abschnitt 3.3.5 erlidutert, an dem Potential zur Bilanzpolitik,
némlich an den kurzfristig auflésbaren stillen Reserven orientieren.

Im folgenden Beispiel wird das Ziel verfolgt, fiir die Zeitpunkte t, bis t; eine
maximale negative Abweichung vom antizipierten Eigenkapital (vor bilanzpolitischen
Mafnahmen) in Hohe von 170 Mio. sicherzustellen. Aus der Abbildung 4-20 ergeben
sich zunéchst fiir jeden Planungshorizont t, bis t5 die Kontraktzahlen, die die oben
vorgegebene maximale negative Abweichung (fir diesen Planungshorizont) gewihr-
leistet (Bereiche K1, K2, K3, K4 und K5). Wenn es nun Kontraktzahlen gibt, die
in alle Bereiche fallen (Bereich KG), kann eine maximale negative Abweichung vom
antizipierten Eigenkapital fiir t, bis t; sichergestellt werden. Es ist also eine Kontrakt-
zahl auszuwihlen, die im Bereich KG liegt, wobei es sich anbietet, die Menge
Futures-Kontrakte zu kaufen bzw. zu verkaufen, die zu der geringsten maximalen
negativen Abweichung bezogen auf den Zeitpunkt t, fiihren kann.

In dem Beispiel liegt die optimale Kontraktzahl bei ca. 1800. Wenn also eine
Anderung der Marktzinssdtze nur innerhalb der definierten Bandbreiten eintreten
kann, ist sichergestellt, daB in einem Jahr das (dann) antizipierte Eigenkapital fiir
die dann folgenden vier Jahre zu keinem Zeitpunkt um mehr als 170 Mio. von dem
heute antizipierten Eigenkapitalverlauf abweicht. Dariiber hinaus ergeben sich bei
diesem Vorgehen unterschiedliche maximale negative Abweichungen fiir die einzelnen
Zeitpunkte, die ebenso Abbildung 4-20 entnommen werden kénnen:

- fiir t; ca. 170 Mio.
- fiir t, ca. 140 Mio.
- fiir t; ca. 80 Mio.
- fiir t, ca. 40 Mio.
- fiir t; ca. 90 Mio.
(- fiir t; ca. 270 Mio.)

Dieser Ansatz entspricht dem Konzept der Teilimmunisierung, da die Sicherungstrans-
aktionen sofort durchgefiihrt werden. Ein Vorteil liegt darin, daB die Marktzins-
entwicklung innerhalb des nichsten Jahres nicht verfolgt zu werden braucht. Als
nachteilig kann aber der Tatbestand angeschen werden, daB beziiglich der Sicherung
des Eigenkapitals in langfristiger Sicht Kompromisse einzugehen sind.

1) Vgl. Abbildung 4-14 "Ermittlung der optimalen Kontraktzahl fiir Fu3 zur Minimierung der
Summe der quadrierten negativen Abweichungen vom antizipierten Eigenkapital in ts".
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Abb. 420 Ermittlung der optimalen Kontraktzahl fiir Fu3 zur Sicherung einer
’ maximalen negativen Abweichung vom antizipierten Eigenkapital in
t, bis t; von 170 Mio. ’

4.3.2.2.2 Bedingte Immunisierung

Dem zuletzt genannten Nachteil der Teilimmunisierung kann durch eine Strategie
begegnet werden, die dem Grundgedanken der bedingten Immunisierung folgt.
Danach wird auf eine Sicherung des langfristigen Eigenkapitals (hier fiir t;) erst dann
verzichtet, wenn es aufgrund eines drohenden Eigenkapitalriickgangs in bezug auf
niherliegende Zeitpunkte dringend erforderlich ist.

In dem folgenden Beispiel wird von einer Kontraktzahl von 2300 fiirr Fu3 ausgegan-
gen. Diese Anzahl Kontrakte stellt sicher, daB beziiglich des Zeitpunktes t; eine
negative Abweichung vom antizipierten Eigenkapital in Hohe von maximal ca.
40 Mio. eintreten kann,” falls die Immunisierungsstrategie nicht gedndert wird.
Damit werden die Erfolgswirkungen von Marktzinsinderungen zunichst in umfang-
reichem MaBe gehedgt. Die Sicherungstransaktion hat aber zur Folge, daB in t,
nunmehr andere Abweichungen vom antizipierten Eigenkapital moglich sind als vor
der Immunisierung (vgl. Abbildung 4-10). Fiir die 315 relevanten Szenarien sind

1) Vgl. Abbildung 4-20 "Ermittlung der optimalen Kontraktzahl fiir Fu3 zur Sicherung einer
maximalen negativen Abweichung vom antizipierten Eigenkapital in t, bis t; von 170 Mio.".
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diese Abweichungen aus Abbildung 4-21 in Abhingigkeit von dem Parameter NIV,
ersichtlich.
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Abb. 4-21  Abweichungen vom antizipierten Eigenkapital in t, nach Immunisierung
des Eigenkapitals in t; auf der Basis von 2300 Kontrakten des Futures
Fu3 :

Wird nun wiederum von der maximal akzeptablen negativen Abweichung von
110 Mio. fiir t, ausgegangen, dann ergibt sich aus der Grafik, daB diese negative
Abweichung in relativ wenig Szenarien iiberschritten wird bzw. iiberschritten wiirde,
wenn keine zwischenzeitlichen weiteren Sicherungstransaktionen erfolgten.

Im Sinne der bedingten Immunisierung sind deshalb die kritischen Werte fiir die
Indikatoren der Marktzinssitze zu errechnen, bei denen die langfristige Immunisie-
rungsstrategie zugunsten der kurzfristigen aufzugeben ist.

Eine multiple lineare Regressionsanalyse, welche die Abweichungen (nach Sicherung)
in t; mit den Parametern NIV, und STE,,, erklart, ergab folgende Schitzfunktion:

AaEK, = 230,4 - 2590 NIV, - 40400 STE,,, @-11)
Setzt man nun AaEKl = -110 ergeben sich die in Abbildung 4-22 dargestellten

kritischen Werte fiir die Indikatoren NIV, und STE,, ;. Spitestens bei Erreichen dieser
Werte muB die Sicherung des Eigenkapitals fiir t, erfolgen. Es ist dann sichergestellt,
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daB die maximal akzeptable negative Abweichung vom antizipierten Eigenkapital in
t, nicht iiberschritten wird.

Bereich 2

NIV (£,)
N
|

Bereich 1

3 T T T T T T
[¢] 0.2 0.4 0.6

Abb. 422 Kritische Indikatorwerte (in v. H.) zur Sicherung einer maximalen
negativen Abweichung vom antizipierten Eigenkapital in t, von
110 Mio.

In der Grafik ist wiederum die Ausgangssituation markiert. Die Konstellationen fiir
"zulsssige” Indikatorinderungen liegen im Bereich 1.

Auf die urspriingliche Sicherungsstrategie beziiglich der Immunisierung des Eigenka-
pitals zum Zeitpunkt t; braucht also nicht von vornherein veizichtet zu werden,
sondern nur dann, wenn die entsprechenden Konstellationen der die Marktzins-
entwicklung reprisentierenden Indikatoren NIV, und STE,, eintreten.

Aber auch wenn sich die Marktzinssitze so entwickeln, daB dies zu einer Anderung
der Sicherungsstrategie fithrt, wire eine geringere Abweichung vom antizipierten
Eigenkapital fiir t; zu erwarten als ohne vorherige Sicherung. Dies ist damit zu
erkliren, daB die Wirkungen von nicht antizipierten Marktzinsénderungen beziiglich
des Zeitpunktes t; durch die Erfolge aus den Zins-Futures kompensiert werden. Erst
nach der Umschichtung und damit dem Wechsel des Immunisierungszeitpunktes
ergeben sich Risiken beziiglich des antizipierten Eigenkapitals in ts, da es dann nicht
mehr gegen Marktzinsénderungen gesichert ist.
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4.3.3 Erweiterungsmoglichkeiten des Ansatzes zum Management des Markt-
zinsrisikos

Ziel der letzten Abschnitte war es, grundlegende Sicherungsstrategien anhand
konkreter Zahlen darzustellen und zu diskutieren. Aus diesen Basisstrategien lassen
sich vielfiltige Variationen ableiten, fiir die in diesem Abschnitt einige Anregungen
gegeben werden.

Eine Erginzung konnte darin bestehen, auch Teile des "Restrisikos” zu eliminieren.

Dafiir kommen insbesondere Optionen auf Zins-Futures in Betracht, da bei diesen
asymmetrische Reaktionen auf Marktzinsinderungen vorliegen. "

Wie bereits beschrieben, kénnen im Rahmen der Quantifizierung des Marktzinsrisikos
die Ergebnisse der Simulation um Verteilungsannahmen iiber die unsicheren Parame-
ter NIV,, STE,., und KR["J,,,, erganzt werden, womit sich auch Verteilungen fiir die
Abweichungen vom antizipierten Eigenkapital in verschiedenen Zeitpunkten ergeben.
Erneute Simulationsldufe (z. B. stochastischer Art) sind dafiir nicht erforderlich, da
der Risiko-Status nur um die Wahrscheinlichkeiten erweitert zu werden braucht. Auf
Basis der sich dann ergebenden 315 Wertetripel "Parameter der Zinsstrukturkurve,
Abweichung vom antizipierten Eigenkapital in t, Eintrittswahrscheinlichkeit" kénnen
nun die Basisstrategien in prinzipiell dhnlicher Form angewendet werden:

Zu den Strategien in Abschnitt 4.3.1.2; "vollstindige" : Eine Modifi-
kation der Strategie der "vollstindigen" Immunisierung kénnte darin bestehen,
nunmehr die Summe der mit den Eintrittswahrscheinlichkeiten gewichteten quadrier-
ten (negativen) Abweichungen vom antizipierten Eigenkapital zu minimieren.

Zu den Strategien in Abschnitt 4.3.1.3; Ubernahme von Marktzinsrisiken: Sollen

Marktzinsrisiken {ibernommen werden, konnten die dargestellten Basisstrategien um

Wahrscheinlichkeiten erginzt werden, mit denen ein Mindesteigenkapital zu erreichen
ist.

In Verbindung mit diesen Modifikationen kénnten den mdglichen Auspriigungen des
Eigenkapitals unterschiedlicher Zeitpunkte Nutzenparameter zugeordnet werden.
Meyer zu Selhausen bewertet so zunichst die Zinsiiberschiisse wihrend des
Planungshorizontes. In einem zweiten Schritt wird im Rahmen der linearen Optimie-

rung dann die Strategie zur Steuerung des Marktzinsrisikos bestimmt, die den hdch-
sten Nutzen hat.?

Fiir die Abweichungen vom antizipierten Eigenkapital bezogen auf T kénnte eine
derartige Nutzenfunktion die Form wie in Abbildung 4-23 dargestellt haben. Nach

1)  Vgl. Beilner und Schoess (1991), ThieBen und Gith (1992).
2) Vgl Meyer zu Selhausen (1988), Meyer zu Selhausen (1991), S. 140-143.




281

dieser wird angenommen, daB der Nutzen mit zunehmendem Eigenkapital steigt. Die
Steigung nimmt allerdings ab, was méglicherweise durch eine Zunahme der Bedeu-
tung anderer bankbetrieblicher Ziele erklirt werden kann. In Bereichen, in denen
die Substanz det Bank gefahrdet erscheint, nimmt der Nutzen hoheren Eigenkapitals
iiberdurchschnittlich zu.

Nutzen

—
110 AaEK,

Abb. 423 Beispiel fiir eine Nutzenfunktion zur Bewertung der Abweichungen vom
antizipierten Eigenkapital in t

Uber die (gewichtete) Addition der Nutzenfunktionen verschiedener Zeitpunkte konnte
eine Gesamtnutzenfunktion erstellt werden. Im Sinne der oben dargestellten Strategien
wird dann z. B. nicht die Summe der quadrierten Abweichungen vom antizipierten
Eigenkapital in t minimiert, sondern nunmehr der Gesamtnutzen.

Ebenso ist es moglich, dieses Konzept auf Basis der deterministischen Simulation
auf bilanzwirksame Eigengeschifte auszudehnen. So konnte z. B. ermittelt werden,
wie sich die Umschichtung einer Einheit Kkurzfristiger in langfristige Termineinlagen
auf die Verteilung des Eigenkapitals der folgenden Perioden auswirken wiirde. Zur
Bestimmung der damit verbundenen optimierenden Strategien, nun in bezug auf die
Anzahl umzuschichtender Einheiten, sind die genannten Ansitze analog anzuwenden.
Voraussetzung fiir die Ausweitung des Konzeptes auf bilanzwirksame Eigengeschifte
ist aber, daf keine (wesentlichen) Interdependenzen der zu optimierenden Eigenge-
schifte mit den Kundengeschiften bestehen.
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4.3.4 Moglichkeiten und Grenzen der Umsetzung der vorgestellten Immunisie-
rungskonzepte

Abgesehen von der Tatsache, daB ein perfektes Hedging aufgrund der unterschiedli-
chen preisbestimmenden Faktoren der abzusichernden sowie der absichernden
Positionen prinzipiell nicht moglich ist,” gibt es verschiedene weitere Aspekte, die
bei einer Umsetzung der beschriebenen Immunisierungskonzepte zu beachten sind.

In den Ausfiihrungen wurde unterstellt, daB sich der in Abschnitt 2.2.2 beschriebene
faire Preis fiir die Zins-Futures ergibt. In der Realitit ist aber davon auszugehen,
daf dieser nur unter Beriicksichtigung gewisser Abweichungen eintritt. Die Sicherung
ist dann nicht "punktgenau”, tendenziell wird aber zu einer Immunisierung des
Eigenkapitals beigetragen. Ohnehin ist es sinnvoll, die Sicherungsstrategien permanent
zu iiberwachen und ggf. Revisionen durchzufiihren.?

Wenn auch die Darstellung der Strategie der "vollstindigen" Immunisierung eher
exemplarischen Charakter® haben sollte, so ist an dieser Stelle doch darauf hinzu-
weisen, daB es fiir Kreditinstitute aufgrund satzungsgemiBer und/oder bankauf-
sichtsrechtlicher Rahmenbedingungen® nicht méglich ist, Zins-Futures oder dhnliche
Instrumente in unbegrenzter Hohe zu erwerben. Ebenso ist fraglich, ob der Markt

ein entsprechendes Volumen - insbesondere fiir die SicherungsmaBnahmen groBerer
Kreditinstitute - bereitstellen kann,

Die Laufzeiten aller Zins-Futures betragen in der Praxis bisher grundsitzlich weniger
als ein Jahr; ein ausreichender Handel und damit effiziente Miirkte bestehen z. Zt.
aber nur fiir relativ kurze Laufzeiten (bis max. 6 Monate). Die hier beschriebenen
Sicherungsstrategien sind aber ebenso fiir kiirzere Futures-Laufzeiten einsetzbar, so
daB daraus kein grundsitzliches Problem entsteht. Es sollte bej Sicherungsmafnahmen
die Moglichkeit genutzt werden, die risikohedgende Position auf verschiedenartige
Futures ggf. an unterschiedlichen Bérsen aufzuteilen.

Geht man von der gegenwirtigen Entwicklung der Miirkte fiir Zins-Futures” aus
und beriicksichtigt man dje Maglichkeit, das vorgestellte Konzept auf #hnliche

1) Siehe Abschnitt 2.2.3 und Abbildung 2-1 "Das Basisrisiko im weiteren Sinne”.
2)  Vgl. Biischgen (1988), S. 111-114,
3) Das Bankmanagement wird kaym

Marktzinsinderungen zu immunisieren. Anders mag dies fiir vermdgende Privatpersonen sowie

4) D_ies gilt insbesondere fiir reine Spekulationsgeschifte bzw. fiir als solche angesehene. Zulissig

Zu den bankaufsichtsrechtlichen Regelungen siehe Biischgen (1988), S. 151, Bublitz (1990),
Dormanns (1990), Riibel (1990), S. 72 f. und 76-95, Deutsche Bundesbank (1990b) und die
dort angegebene Literatur.

5} Vgl. Biischgen (1983), S. 144-147.
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Instrumente zu iibertragen, wie z. B. Forward Rate Agreements”, Forward For-
wards?, Zins-Swaps®, Optionen auf Zins-Futures” sowie Caps und Floors”, so
werden die Mﬁglighkeiten der Umsetzung dieses Konzeptes sicher weiter zunchmen.

Im Vergleich zu den #hnlichen Instrumenten sowie den MaBnahmen auf der Basis
bilanzwirksamer Eigengeschifte liegen die Vorteile von Zins-Futures® in der
vergleichsweise kostengiinstigen, flexiblen und schnell durchfiihrbaren Sicherung.
Es erfolgt keine Aufblihung der Bilanz sowie nahezu keine Ubernahme von Bonitits-
risiken”. Die Geldhandelslinien bleiben unberiihrt.”

Daraus resultiert auch der Vorteil, daB zur Steuerung des Marktzinsrisikos mit Zins-
Futures die Form der deterministischen Simulation geeignet ist. Wiren mafigebliche
Interdependenzen zu beachten, wire die Anwendung der stochastischen Simulation
angezeigt, was wiederum aufwendigere Optimierungsverfahren erforderte.”

1)  Vgl. Bangert (1987), S. 440, Biischgen (1988), S. 121-127, Riibel (1989), S. 24-27, Biischgen
(1991), S. 754-755.

2) Biischgen (1991), S. 753.

3) Hiippauff (1990), Nabben (1990), Biischgen (1991), S. 766-768, Pfeifer (1991), S. 193-202.

4) Biischgen (1988), S. 121-136, Beilner und Schoess (1991), Biischgen (1991), S. 762-764,
ThieBen und Gith (1992).

5) Zugehor (1987), Jahn (1989), Biischgen (1991), S. 764-766, Pfeifer (1991), S. 224-232.

6) "(..) unter den Instrumenten, die in den letzten Jahren als Mittel entwickelt worden sind, um
Zinsanderungsrisiken in den Griff zu bekommen, (ist) der Zinsterminkontrakt eines der geeignet-
sten, zumal es sich bei ihm nicht um ein dem Bankpraktiker ungewohntes Konstrukt (...)
handelt."

Biischgen (1988), S. 143.

7) Zu Erfiillungsrisiken siehe Riibel (1990), S. 60-71.

8) Biischgen (1988), S. 143.

9) Vgl. Mertens (1982), S. 19-39.
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4.4 Zwischenfazit

Ziel des vierten Kapitels war es, Ansiitze zur Quantifizierung sowie zur Steuerung
des Marktzinsrisikos auf der Grundlage eines Simulationsmodells zu entwickeln.

Unter Beriicksichtigung der in Kapitel 3 formulierten Anforderungen wurde
gezeigt, wie Simulationsmodelle strukturiert sein kénnen, um bankbetriebliche
Risiken - hier das Marktzinsrisiko - zu managen. Die Flexibilitit des Planungs-
modells konnte erreicht werden, indem die Struktur des Modells auf zwei Arten
von Modulen aufgebaut wurde, nimlich allgemeingiiltigen Datenbestinden und
spezifischen Regelmodulen zur wahlweisen Abbildung relevanter Zusammen-
hinge.

Ein Vorteil von Simulationsmodellen besteht darin, daB die Abbildung des
Zusammenhanges von Risikoquelle(n) und ZielgroBe(n) beliebig realititsnah
erfolgen kann. So wurde u. a. gezeigt, wie eine differenzierte Beriicksichtigung
des Alt- und Neubestandes, der Erfolgs- und ZahlungsgroBen, der mit den
Einzelgeschiften verbundenen unterschiedlichen Tilgungs- und Zinszahlungs-
modalititen und der zinsbedingten Abschreibungen auf einzelne Wertpapier-
positionen erfolgen kann. Ebenso kénnen Zusammenhiinge zwischen den ver-
schiedenen Positionen der Gewinn- und Verlustrechnung sowie des Neugeschiftes
mit dem Marktzinsniveau einbezogen werden. Uber Entscheidungstabellen ist
es moglich, auch zukiinftige bankpolitische Entscheidungen einzubeziehen.
Uber die Simulation auf der Grundlage der Daten aus vergangenen Perioden
wurde das Modell zunichst auf Validitit gepriift. Dabei konnte auch analysiert
werden, welche Auswirkungen unterschiedliche Ausgestaltungen von Modell-
zusammenhingen haben. So wurde festgestellt, da8 die Spannbreite der Eigenka-
pitalentwicklung bei Beriicksichtigung der Zinsabhéngigkeit der Forderungsaus-
fille, Provisionsiiberschiisse sowie Aufwendungen im technisch-organisatorischen
Bereich tendenziell abnimmt, was auch aufgrund des Erkldrungsansatzes fiir dic
Zinselastizititen zu erwarten war.

"Unsystematische what-if-Analysen" konnen zwar zur “spielerischen Erfassung"
der Risikosituation beitragen, sie stellen aber keine objektive und umfassende
Grundlage zur Quantifizierung sowie zum Management des Marktzinsrisikos dar.
Daher wurde im weiteren ein Ansatz vorgestellt, mit dem iiber "systematische
what-if-Analysen" die Risikoposition quantifiziert und in Verbindung mit
Optimierungsregeln gesteuert werden kann.

Dafiir war es zunichst erforderlich, die Anzahl relevanter Szenarien zu begren-
zen. Es wurde gezeigt, daB fiir die Sicherungsentscheidung im gegenwirtigen
Zeitpunkt lediglich die drei Indikatoren NIV,, STE,., und KRUm,,1 (als un-
abhingige Variable) relevant sind.

Auf der Basis relevanter Ausprigungen dieser drei Indikatoren ("Indikator-Set")
wurde im néchsten Schritt der "Risiko-Status” ermittelt. Dieser enthlt fiir alle
simulierten Szenarien die mit den Jeweiligen Indikatoren verbundenen Entwick-
lungen der ZielgroBe. Der Risiko-Status bildet die Grundlage zur Quantifizierung
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des Marktzinsrisikos sowie zur Festlegung von Immunisierungsstrategien.
Eine Quantifizierung des Zusammenhanges von Marktzinsinderungen und den
(simulierten) Abweichungen vom antizipierten Eigenkapital in einem Zeitpunkt
kann iiber Standardalgorithmen der Regressionsanalyse erfolgen, indem die
Indikatoren als erklirende und die Abweichungen vom antizipierten Eigenkapital
als zu erkliarende Variable verwendet werden.

Fiir die Steuerung des Marktzinsrisikos war es zuniichst erforderlich, die
potentiellen Wirkungen der zu Sicherungszwecken einsetzbaren Zins-Futures auf
den Verlauf des Eigenkapitals bei verschiedenen Marktzinsentwicklungen (also
Ausprigungen der Indikatoren NIV,, STE,., und KRU,, ) zu ermitteln.

Der Vorgang der Immunisierung besteht dann in der Abstimmung der Wirkungen
von Zins-Futures mit dem "Risiko-Status vor Sicherung". Je nach Vorgabe des
Bankmanagements lassen sich nun verschiedene Immunisierungsstrategien unter-
scheiden, mit denen der "Risiko-Status nach Sicherung" gestaltet werden kann.
Neben der Méglichkeit, eine Vollimmunisierung des Eigenkapitals anzustreben,
wurde anhand konkreter Beispiele gezeigt, wie Konzepte der Teilimmunisierung
und bedingten Immunisierung umgesetzt werden konnen. Die vorgestellten
grundlegenden Strategien konnen in nahezu beliebiger Form kombiniert und unter
Hinzunahme von z. B. Eintrittswahrscheinlichkeiten fiir die Konstellationen der
Indikatoren sowie Risikonutzenfunktionen erganzt werden.

Nachdem zunichst nur ein zukiinftiger Zeitpunkt Beriicksichtigung fand, zu dem
das Eigenkapital gegen Marktzinsdnderungen zu immunisieren war, wurde die
Betrachtung auf mehrere Immunisierungszeitpunkte ausgeweitet. Dabei ergab
sich das Problem, daf sich hohe Marktzinssitze aus Sicht der exemplarisch
ausgewihlten Sparkasse langfristig als positiv, kurzfristig dagegen als eher
negativ erwiesen et vice versa. Folglich fiihrte eine Immunisierung bezogen auf
das Eigenkapital in fiinf Jahren zu einer Erhohung des Risikos bezogen auf das
Eigenkapital in einem Jahr.

Es wurde des weiteren festgestellt, daB mit SicherungsmaBnahmen auf der Basis
von Zins-Futures bzw. dhnlichen Instrumenten einem Trend in der Abweichung
vom antizipierten Eigenkapital nicht entgegengewirkt werden kann. Allerdings
ist zu vermuten, daB bei langfristig iiber- oder unterdurchschnittlicher Eigenkapi-
talentwicklung bei der Mehrzahl der Kreditinstitute kompensatorische Effekte,
z. B. durch Verinderungen der Zinselastizititen, eintreten.

Es wurde daher vorgeschlagen, den Immunisierungszeitpunkt zunéchst auf ts
festzulegen. Damit wird ein GroBteil der Rentabilitiitseffekte beriicksichtigt. Fr
davor liegende Zeitpunkte ist aber sicherzustellen, da eine ungiinstige Entwick-
lung des Eigenkapitals durch kurzfristig mobilisierbare stille Reserven iiberbriickt
werden kann. Verindern sich die Marktzinssitze in der Weise, daf die stillen
Reserven nicht auszureichen drohen, ist von dem entfernten Immunisierungs-
zeitpunkt auf den naheliegenden zu wechseln.
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S Zusammenfassung und Ausblick

Das Management bankbetrieblicher Risiken gehdrt zu den wichtigsten, aber auch
schwierigsten Aufgaben der Bankfiihrung. Die grundlegende Problematik besteht
darin, die komplexen Strukturen der Systeme "Bank" und "Umwelt" zu erkennen,
in Entscheidungsmodellen abzubilden und zu quantifizieren. Je besser die sich
gegenseitig beeinflussenden Systeme abgebildet werden, desto effizienter konnen
Instrumente zur Gestaltung der Risiken eingesetzt werden.

Wie es die Vielzahl der Risiko-Management-Konzepte (u. a. im Bereich des Markt-
zinsrisikos) zeigt, gibt es hinsichtlich der Quantifizierung der Zusammenhinge
verschiedene Moglichkeiten, wobei zwei Extreme zu unterscheiden sind: Einmal
werden nur Zusammenhinge beriicksichtigt, die als sicher gelten; im anderen Fall
werden auch solche einbezogen, die unsicher, aber subjektiv wahrscheinlich sind.
Das objektiv "beste” Konzept gibt es nicht. Letztendlich muB das Bankmanagement,
in Abhéngigkeit von der jeweiligen Fragestellung, die Entscheidung treffen, welches
Verfahren genutzt werden soll.

Das in dieser Arbeit entwickelte Konzept zum Management bankbetrieblicher Risiken
basiert auf dem Modell einer Bank sowie deren Beziehungen mit der Umwelt. Je
nachdem, wie die Modellkomponenten quantifiziert werden, ergibt sich ein mehr oder
weniger gutes Abbild der Realitit. Am Beispiel des Marktzinsrisikos wurde gezeigt,
wie das Konzept umgesetzt werden kann. Dabei wurde Wert darauf gelegt, die
Modellstruktur derart zu gestalten, daf§ keine Entscheidungen hinsichtlich unsicherer
Zusammenhiinge vorweggenommen werden. Dem Anwender kann die der Realitiit
immanente Komplexitit nur verdeutlicht werden, indem er in die Quantifizierung
unsicherer Zusammenhiinge eingreifen kann.

Wesentliches Merkmal des hier entwickelten Management-Konzeptes ist die Quantifi-
zierung des Marktzinsrisikos auf der Grundlage mehrerer Indikatoren (NIV, STE,,
KRU,, und GEM,), die aus Schitzungen der Zinsstruktur abgeleitet wurden. Mit
Hilfe dieser Indikatoren kann einerseits die Variabilitit der Geld- und Kapitalmarkt-
zinssétze, die den Zinssitzen fiir Eigengeschifte der Banken ahnlich sind, besser
abgebildet werden. Andererseits wurde gezeigt, daB iiber diese Indikatoren eine
deutlich bessere Quantifizierung der in jiingerer Zeit vieldiskutierten Zinselastizititen
im Kundengeschift ermdglicht wird.

Fiir eine konkrete Umsetzung der in Kapitel 3 dargestellten (teilweise komplexen)
Zusammenhiinge bietet sich die Methode der Simulation an. Anhand konkreter Daten
einer Sparkasse wurde gezeigt, daB prinzipiell alle relevanten Strukturen abgebildet
werden konnen. Einschriinkungen in der Gestaltung des Modells, wie es z. B. bei
der linearen Programmierung der Fall ist, gibt es grundsitzlich nicht.
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Die Arbeit mit Simulationsmodellen erfolgt hiufig auf der Grundlage "unsyste-
matischer what-if-Analysen". Allerdings lassen diese weder eine systematische
Quantifizierung des Risikos zu, noch kénnen daraus komplexe Managementstrategien
entwickelt werden. Daher wurde ein Ansatz vorgestellt, mit dem zunichst auf der
Basis systematischer (deterministischer) Simulationsldufe ein Risiko-Status generiert
wird. Auf diesen lassen sich verschiedenartige Immunisierungsstrategien sowohl
beziiglich eines als auch mehrerer Zeitpunkte, zu denen das Eigenkapital gegen
Marktzinsinderungen zu immunisieren ist, aufbauen. Dabei wurde deutlich, da
(mindestens) zwei Indikatoren zum Management des Marktzinsrisikos verwendet
werden sollten, nimlich NIV und STE,..

Die dargestellten Strategien konnen nicht nur in Verbindung mit Zins-Futures
verwendet werden. Zur Sicherung sind vielmehr auch #hnliche, teilweise aber
flexiblere Instrumente wie Forward Rate Agreements, forward forwards sowie Zins-
Swaps und in besonderer Weise auch Zinsoptionen bzw. options on futures geeignet.
Weiterhin bictet dieses Konzept die Moglichkeit festzustellen, ob der Kauf bzw.
Verkauf derartiger Instrumente sowie das Eingehen von dhnlichen Positionen wie
Zinsbegrenzungsvereinbarungen (z. B. caps und floors) auf die Gesamtrisikoposition
einer Bank eher risikoerhdhend oder —mindernd wirkt.

Auf den ersten Blick mag es relativ aufwendig erscheinen, das vorgestellte Konzept
umzusetzen. Das gilt insbesondere, wenn die bendtigten Daten nicht EDV-gestiitzt
zur Verfiigung stehen. Dieses wird sich aber dndern, wenn in naher Zukunft jedes
Kreditinstitut mit einem integrierten bankbetrieblichen Informationssystem auf der
Grundlage einer allgemein zuginglichen Datenbasis” ausgestattet sein wird. Nahezu
alle fiir die Simulation verwendeten Daten sind auch heute bereits vorhanden und
werden dann iiber Schnittstellen direkt zur Verfiigung stehen. Im Rahmen des
bankbetrieblichen Informationssystems kann dann die Komponente "Risiko-Manage-

ment” wie beschrieben modular und sukzessive auf- und ausgebaut werden.

Die noch vor kurzem relativ engen Grenzen der Simulationstechnik werden nicht
zuletzt durch Entwicklungen der Hard- und Software (z. B. in Form von Vektor-
und Parallelrechnern) bald nahezu aufgehoben sein. Es bleibt abzuwarten, welchen
EinfluB neuere Forschungen auf dem Gebiet der Expertensysteme sowie neuronaler
Netze auf die Moglichkeiten der Simulation zum Management bankbetrieblicher
Risiken haben werden.

AbschlieBend soll erwihnt werden, daB die vorliegenden Ansitze prinzipiell auch
fir Nicht-Banken von Interesse sein diirften, da das Marktzinsrisiko in vielen
verschiedenen Bereichen relevant ist, so z. B. im Rahmen des Managements von
Wertpapierdepots privater oder institutioneller Anleger.

1) Vgl. Jacob, von Villiez und Westphal (1991).
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I Definitionen des Zinséinderungsrisikos

Die Wiedergabe verschiedenartiger Definitionen des Zinsinderungsrisikos (in zeitlicher
Folge) macht deutlich, da8 es keine einheitlich anerkannte Definition gibt. Die Konsequenz

daraus ist, da8 auch unterschiedliche Ansitze zur Quantifizierung und Steuerung dieser
Risikoart nebeneinander bestehen.

Rudolph: Das Zinsanderungsrisiko entspricht der Verlustgefahr, "die aus einer maoglichen
unvorhergesehenen Anderung des am Kapitalmarke herrschenden Zinssatzes bzw. aus nicht
antizipierten Verschiebungen der herrschenden Zinsstruktur resultier(t)".)

Dieckhdner: "Kreditinstitute unterliegen einem Zinsdnderungsrisiko, wenn sie die Verzinsung
ihrer Aktiva und Passiva nur mit unterschiedlicher Geschwindigkeit an die verdnderten
Markrbedingungen anpassen kiénnen und dariiber hinaus die Wertpapiere des

Umlaufvermogens nach dem strengen Niederstwertprinzip auf den Borsen- oder Markipreis
abschreiben miissen."?

Flesch, Piaskowski und Sievi: "Die Moglichkeit, da aufgrund sich dndernder Zinskurven
(Hohe und Struktur der Markzinsen) die realisierte Rentabilitdt in einem Planungszeitraum
kleiner ausfallt als die geplante, wird als Zinsinderungsrisiko bezeichner,™

Kugler: "Deshalb wollen wir hier Zinsinderungsrisiken ganz allgemein als partielle
Bankrisiken ansehen, deren Entstehungsursachen in Anderungen relevanter Zinssditze liegen.
(...), so lassen sich Zinsinderungsrisiken als Unsicherheiten von negativ empfundenen Werten
verstehen, die aus moglichen Fluktuationen relevanter Markizinssdtze resultieren."®

Rolfes: "(...) so kann das Zinsdnderungsrisiko zusammenfassend definiert werden als die
Gefahr, daff die erzielte (zinsanderungsabhiingige) Bruttozinsspanne aufgrund von
Zinsdnderungen negativ von der erwarteten und angestrebten (zinsdinderungsabhdngigen)
Bruttozinsspanne abweicht.")

Dabei wird die (zinsénderungsabhingige) Bruttozinsspanne wie folgt definiert:9
" Bruttozinsspanne

+ realisierte Kursverlustspanne

- Wahrungsrisikospanne

= Zinsdnderungsabhdngige Bruttozinsspanne.

Holscher: "Als Zinsdnderungsrisiko soll die Gefahr bezeichnet werden, dap die tatsdchliche
Reingewinnspanne aufgrund von Zinsdnderungen die bei aktuellen Markeverhiltnissen
erzielbare Reingewinnspanne unterschreitet."”

1) Rudolph (1981), S. 1.
2) Dieckhoner (1984), S. 180.

3) Flesch, Piaskowski und Sievi (1984), S. 362.
4) Kugler (1985), S. 136.

5) Rolfes (1985a), S. 20.

6) Rolfes (1985a), S. 20.

7) Holscher (1987b), S. 526.
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Interessant ist die geinderte Definition des Zinsinderungsrisikos bei Schierenbeck. Zundchst
schreibt Schierenbeck: "Unter dem Zinsdnderungsrisiko wird dabei allgemein die Gefahr
einer von Marktzinsanderungen herbeigefiihrten Verringerung der (geplanten, erwarteten)
Zinsspanne verstanden. “1) In der darauffolgenden Auflage wird dann der Begriff "Zins-
spanne” durch die allgemeine Formulierung "Ergebnisgrofie” ersetzt.?)

Bessler definiert das Zinsrisiko als das "aus einer Zinsdnderung resultierende Risiko, daf
das realisierte vom geplanten Eigenkapital am Periodenende abweicht"®, wobei sich das
geplante Eigenkapital auf der Basis konstanter Marktzinssitze errechnet. Es basiert nach
Bessler auf dem Eigenkapital am Periodenanfang, dem ZinsiiberschuB der Periode und auf
der Wertiinderung aller (marktgerecht bewerteten) Titel.¥

Strobl: “(...) wollen wir unter dem Zinsdnderungsrisiko die Moglichkeit negativ emp) ner
Erfolgswirkungen verstehen, die durch Markizinsanderungen verursacht sind. In der
begrifflichen Differenzierung werden wir der weiteren Fassung Schierenbecks folgen. u3)

Herzog: "Fiir die Zielgrofe eines Kreditinstitutes besteht das Zinsdnderungsrisiko darin,
dap der bei unverdnderten Zinsen zu erzielende Wert der Zielgrofe aufgrund eintretender
Zinsdnderungen nicht erreicht wird. Ergibt sich dagegen bedingt durch die Zinsdnderungen
ein besserer Wert der Zielgrofe, dann wird von einer Zinsdnderungschance fiir die
betrachtete Zielgrope gesprochen."®

Biischgen: "Aus Griinden der Praktikabilitdt erscheint es sinnvoll, als Zinsdnderungsrisiko
die Gefahr zu bezeichnen, daf die realisierte Bruttozinsspanne von der geplanten durch
unerwartete Markizinsniveauverdnderungen negativ abweicht. Dabei unterliegen dem
Zinsénderungsrisiko bei einer Bank samtliche verzinsliche Positionen, deren Zinssatz wirt-
schaﬁli%h oder rechilich betrachtet nicht jederzeit an gedinderte Markizinsen angepafit werden
kann."

Pfeifer: Man kann "das Zinsinderungsrisiko als die Gefahr definieren, daf eine vom
jeweiligen Kreditinstitut geplante und angestrebte Erfolgsgrope infolge von Zinsanderungen
nicht realisiert wird."®

1) Schierenbeck (1987), S. 309.
2) Schierenbeck (1991), S. 529.
3) Bessler (1989), S. 2.

4) Bessler (1989), S. 2.

5) Strobl (1989), S. 16.

6) Herzog (1990), S. 18.

7) Biischgen (1991), S. 742.

8) Pfeifer (1991), S. 30.
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I Giite der Schiitzfunktion der Deutschen Bundesbank (Auszug)
I Differenz zwischen den Schatzwerten und den I
in % 1 durchschnittlichen Umlaufrenditen (mittl. RLZ) I Mittel-
I 1,5 2,5 3,5 4,5 5,5 6,5 7,5 8,5 I wert Stdabw. Min. Max.
.......... g
4/1973 1 0,58 0,32 0,29 0,11 0,02 0,11 0,10 0,07 I 0,20 0,17 0,02 0,58
10,53 0,25 90,21 0,25 0,27 0,28 0,38 0,28 I 0,31 0,10 0,21 0,53
10,30 0,06 -0,06 -0,17 ~0,17 -0,27 -0,17 -0,26 I -0,09 0,18 -0,27 0,30
10,64 0,26 0,11 0,05 0,01 -0,04 0,02 -0,02 I 0,13 0,21 -0,04 0,64
I0,18 -0,39 -0,48 -0,49 -0,40 -0,31 -0,33 -0,35 I -0,32 0,20 ~0,49 0,18
10,77 0,05 -0,01 -0,06 -0,08 0,00 -0,01 -0,01 I 0,08 0,26 -0,08 0,77
1-0,19 -0,32 -0,29 -0,19 -0,29 -0,21 -0,23 -0,26 I -0,25 0,05 -0,32 -0,19
10,34 0,07 -0,06 0,02 -0,10 0,00 0,09 -0,01 I 0,04 0,12 -0,10 0,34
10,03 0,03-0,02-0,05-0,05-0,05-0,04 -0,02 I -0,02 0,03 -0,05 0,03
1974 1 0,05 -0,21 0,01 0,03 -0,07 -0,06 -0,06 -0,06 I -0,03 0,05 -0,11 0,05
10,46 0,31 0,25 0,28 0,31 0,34 0,37 0,391 0,34 0,06 0,25 0,46
I0,13 -0,04 -0,12 -0,21 -0,09 -0,09 -0,08 -0,17 I -0,08 0,09 -0,21 0,13
10,15 -0,20 -0,17 -0,35 -0,13 -0,12 -0,01 -0,19 T -0,12 0,14 -0,35 0,15
10,12 -0,14 -0,10 ~0,16 0,03 0,07 0,10 0,00 I -0,01 0,10 -0,16 0,12
10,43 -0,14 -0,14 -0,21 -0,02 -0,15 -0,01 -0,17 I -0,05 0,19 -0,21 0,43
I0,38 -0,06 -0,05 -0,21 -0,10 -0,12 -0,06 -0,12 I -0,04 0,17 -0,21 0,38
I0,54 0,02 -0,01 -0,20 -0,12 -0,07 -0,13 -0,20 I -0,02 0,23 -0,20 0,54
10,47 -0,01 -0,03 -0,12 -0,05 0,00 -0,07 -0,05 I 0,02 0,18 -0,12 0,47
10,32-0,16 -0,13 -0,20 -0,02 -0,07 -0,15 -0,15 I -0,07 0,16 -0,20 0,32
1-0,11 -0,39 -0,41 -0,48 -0,39 -0,42 -0,47 -0,43 T -0,39 0,11 -0,48 -0,11
I-0,04 0,01 -0,18 -0,14 -0,23 -0,15 -0,19 -0,25 I -0,15 0,08 -0,25 0,01
1975 1-0,47 -0,27 -0,52 -0,54 -0,51 -0,41 -0,43 -0,47 I -0,45 0,08 -0,54 -0,27
i-0,44 -0,08 -0,28 -0,30 -0,19 -0,24 -0,12 -0,12 I -0,22 0,11 -0,44 -0,08
1-0,16 0,12 -0,16 -0,17 -0,15 -0,08 -0,04 -0,04 I -0,08 0,09 -0,17 0,12
1-0,27 0,02 -0,45 -0,26 -0,34 -0,27 -0,24 -0,24 I -0,26 0,12 -0,45 0,02
1-0,09 -0,03 -0,31 -0,20 -0,27 -0,18 -0,23 ~0,20 I -0,19 0,08 -0,31 -0,03
10,05 0,06 -0,15 -0,07 -0,05 ~0,07 -0,03 0,00 I -0,03 0,06 -0,15 0,06
10,01 0,01 -0,20-0,22 ~0,19 -0,11 -0,16 -0,03 I -0,11 0,09 -0,22 0,01
10,24 0,03 -0,18 -0,31 -0,19 -0,11 -0,16 -0,04 I -0,10 0,13 -0,31 0,14
10,08 -0,01 -0,23 -0,26 -0,15 -0,19 -0,16 -0,05 I -0,12 0,11 -0,26 0,08
10,06 -0,06 -0,10 -0,10 0,02 -0,03 0,07 0,04 I -0,01 0,06 -0,10 0,07
10,10 -0,01 -0,25 -0,15 -0,15 -0,11 -0,12 -0,06 I -0,09 0,10 -0,25 0,10
10,13 0,04 -0,19 -0,19 -0,09 -0,15 -0,06 -0,01 I -0,07 0,11 -0,19 0,13
1990 1 0,04 0,14 0,13 0,11 0,09 0,07 0,05 0,12 I 0,09 0,03 0,04 0,14
10,06 0,17 0,21 0,23 0,23 0,12 0,20 0,17 I 0,17 0,05 0,06 0,23
1-0,10 -0,09 -0,19 -0,20 -0,22 -0,24 -0,26 -0,19 I -0,19 0,06 -0,26 ~-0,09
10,13 0,19 0,21 0,13 0,13 0,13 0,13 0,12 I 0,15 0,03 0,12 0,21
10,00-0,01 0,04 -0,04 -0,03 -0,02 -0,03 0,07 I 0,00 0,03 -0,04 0,07
1-0,08 0,02 -0,03 -0,11 -0,10 -0,09 -0,10 0,00 I -0,06 0,04 -0,11 0,02
1-0,04 0,02 -0,05 -0,13 -0,13 -0,13 -0,04 -0,04 I -0,07 0,05 -0,13 0,02
10,08 0,19 0,14 0,07 0,09 0,09 0,09 0,08 I 0,10 0,04 0,07 0,19
10,09 0,12 0,18 0,12 0,14 0,04 0,04 0,04 I 0,10 0,05 0,04 0,18
1-0,07 -0,05 -0,08 -0,04 -0,02 -0,11 -0,11 -0,01 T -0,06 0,03 -0,11 -0,01
10,14 0,17 0,07 -0,03 -0,05 -0,06 -0,09 -0,01 I 0,02 0,09 -0,09 0,17
10,11 0,14 0,14 0,13 0,12 0,11 0,19 0,17 I 0,14 0,03 0,11 0,19
1%91 1 0,03 -0,01 -0,15 -0,09 -0,13 -0,17 -0,20 -0,14 I -0,11 0,07 -0.,20 0,03
1-0,09 -0,14 -0,07 -0,30 -0,03 -0,06 -0,09 -0,02 I -0,08 0,04 -0,14 -0,02
10,12 0,09 0,16 0,123 0,21 0,18 0,15 0,12 1 0,14 0,03 0,09 0,21
10,14 0,14 0,06 0,10 0,14 0,10 0,05 0,112 1 0,10 0,03 0,05 0,14
I-0,01 -0,12 -0,16 -0,06 0,00 -0,04 -0,08 ~0,01 I -0,05 0,04 -0,12 0,00
10,27 0,18 0,22 0,17 0,23 0,19 0,16 0,23 I 0,21 0,03 0,16 0,27
10,29 0,19 0,12 0,17 0,22 0,17 0,23 0,19 I 0,20 0,05 0,12 0,29
1-0,01 -0,11 ~0,09 -0,05 -0,01 -0,06 0,00 0,05 I -0,03 0,05 -0,11 0,05
190,12 0,10 0,01 0,04 0,08 0,02 0,07 0,12 I 0,07 0,04 0,01 0,12
10/1991 1 0,15 0,11 0,11 0,13 0,16 0,19 0,14 0,18 I 0,15 0,03 0,11 0,19
__________ A e e LI
Mittelwerel 0,02 0,02 -0,01 0,03 0,02 -0,02 -0,03 -0,04 I 0,00 0,09 -0,13 0,15
Stdabw. 10,22 0,18 0,19 0,20 0,18 0,17 0,17 0,16 I 0,16 0,04 0,17 0,18
Minimum  I-0,77 -0,49 -0,52 -0,54 -0,51 -0,48 -0,59 -0,49 I -0,48 0,02 -0,77 -0,40
Maximum I 0,87 0,80 0,79 0,81 0,65 0,60 0,66 0,53 I 0,71 0,26 0,53 0,87
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m Modifikation der Schitzfunktion der Deutschen Bundesbank (I)
Ausgangsfunktion: fr=Dby+ b, T+b, InT + k (siehe 3-7)
f,=bg+b 1+bInl+k
f=by+ b 5+bIn5+k
o= by+ Db 9+bIn9+k
by= f;-b; -k (3-8)
tg= f,-b-k+b 5+bIn5+k
fg=f, +4b +bn5
b, = (}s-%,-b,In5) /4 (39
tg=t,-b-k+b *9+bIn9+k
= f, +b *8+b,In9
fg=t, + (s-1;-b,In5)/4*8 +byIn9
tg= f, + (s-f;-b,In5)2+ byIn9
fo=f +285-28 -2bn5+ bylnd
fg=2105-1- b, 3,218876 + b, 2,197225
ty= 215- 1, -1,021651 b,
b, = 2 f5- 1, - ) / 1,021651 (3-10)
fr=by+ b T+byInT+Kk
br=f-b +b, T+bInT
fp=1, + b (T-)+b,InT
fp =1, + (s £, - b, In5)/ 4 (T-1) + b InT
tp =1, + (b5~ £) (I-1) / 4- (b In 5 (T-1) /4 + b, InT
bp= 1, + (F5- 1) (T-1) /4 + b, (nT-In5(T-1)/4)
br = By 4 (b £) (T-1) / 4 + @ f5 - £y - 1) /1,021651 (In T-n5(-1)/4
bp= 1, + g (T-1)/4-8, (T-D)/4+ 2851 -1y (In T - 0,40236 (T-1)) / 1,021651
tp =, -1, (I-1)/ 4t (n T -0,40236 (T-1))/ 1,021651
+ £50,25 (T-1) + 285(nT- 0,40236 (T-1)) / 1,021651
- 1, (In T - 0,40236 (T-1)) / 1,021651
tr=1%,-0251, (T-1)-2,InT/ 1,021651 + 1, 0,40236 (T-1) / 1,021651
+ 0,25 &5 (T-1) + 2#5InT /1,021651 -2 15 0,40236 T/ 1,021651
-fgInT/ 1,021651 + &4 0,40236 (T-1) /1,021651
pp=1%,1- 025(T-1) - In T /1,021651 + 0,40236 (T-1)/ 1,021651)
+ £5(0,25 (T-1) +2InT /1,021651 -2 * 0,40236 (T-1) / 1,021651)
+ By (- InT/1,021651 + 0,40236 (T-1) / 1,021651)
tr= 8,1- 0,25 T + 0,25 - 0,9788078 In T + 0,393833 (T-1))
+ 15 (0,25T -0,25 + 1,9576160 In T -0,787665 (T-1))
+ £, (- 0,9788078 In T + 0,393833 (T-1))
tr=1, (0,856167 + 0,143833 T - 0,9788078 In (T) )
+ 5 (0,537665 - 0,537665 T + 1,9576160 In (T) )
+ £y (-0,393833 + 0,393833 T - 0,9788078 In (T) ) 3-11)

b S e st 5
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Modifikation der Schiitzfunktion der Deutschen Bundesbank (II)

9] (siehe 3-12)

fo- 1y
— bzw.: g = NIV + 8 STE (siche 3-13)
8

s-1,-4STE  bzw.: £5 = NIV + KRU + 4 STE (siehe 3-14)

£, (0,85617 + 0,14383 T - 0,978808 In(T) )
+  £5(0,53767 - 0,53767 T + 1,957616 In(T) )
+ £4(-0,39383 + 0,39383 T - 0,978808 In(T) ) (siehe 3-11)

NIV (0,85617 + 0,14383 T - 0,978808 In(T) )
+ (KRU + NIV + 4 STE) ( 0,53767 - 0,53767 T + 1,957616 In(T) )
+ (NIV + 8 STE) (-0,39383 + 0,39383 T - 0,978808 In(T) )

(0,85617 NIV + 0,14383 T NIV - 0,978808 In(T) NIV)
+ ( 0,53767 NIV - 0,53767 T NIV + 1,957616 In(T) NIV)
+ (-0,39383 NIV + 0,39383 T NIV - 0,978808 In(T) NIV)
+ (0,53767 * 4 STE - 0,53767 T 4 STE + 1,957616 In(T) 4 STE)
+ (-0,39383 * 8 STE + 0,39383 T 8 STE - 0,978808 In(T) 8 STE)
+ KRU ( 0,53767 - 0,53767 T + 1,957616 In(T) )

NIV - STE + STE T + KRU ( 0,53767 - 0,53767 T + 1,957616 In(T) )

NIV +STE(T-1)+KRU (0,53767-0,53767 T+1,957616 In (T) ) (3-15)
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A% Modifikation der Schitzfunktion der Deutschen Bundesbank (§180)

tr = NIV + STE (T-1) + KRU (0,53767 - 0,53767 T + 1,957616 In (T)) (siehe 3-15)
Def.: STE = STE,, + 0,00524367 - 0,057760 NIV (siche 3-16)

KRU = KRU,, + 0,00054836 + 2,215452 STE (siehe 3-17)
Def: D = 0,537665 - 0,537665 T + 1,957616 In T

t; = NIV + STE (T-1) + KRUD
¢ = NIV + STE (T-1) + (KRU,, + 0,00054836 + 2,215452 STE) D
¢ = NIV + STE (T-1) + (0,00054836 + 2,215452 STE) D +KRU,, D

tp = NIV + STE (T-1) + 0,00029483 - 0,00029483 T + 0,00107349 In T + 1,191170 STE
-1,191170 T STE + 4,337004 In T STE + KRU,. D

¢ = NIV + STE (T-1) + 0,00029483 - 0,00029483 T + 0,00107349 In T + STE (1,191170
S1,191170 T + 4,337004In T) + KRU,, D

¢ = NIV + STE (T - 1 + 1,191170 - 1191170 T + 4,337004 In T) + 0,00029483
-0,00029483 T + 0,00107349 In T + KRU,, D

Def.: X = 0,00029483 - 0,00029483 T + 0,00107349 In T + KRU,. D

t1 = NIV + STE (0,191170 - 0,191170 T + 4337004 In T) + X

Def: C — 0,191170 - 0,191170 T + 4,337004 In'T
tp = NIV + STEC + X

¢y = NIV + (STE,, + 0,00524367 - 0,05776 NIV) C + X
21 = NIV + (0,00524367 - 0,05776 NIV) C + STE,. C + X

tp = NIV + 0,00100243 - 0,01104 NIV - 0,00100243 T + 0,01104 NIV T + 0,02274183
InT-0,25051 NIVIn T + STE,.C + X

1 = 0,00100243 - 0,00100243 T + 0,02274183In T + STE,,C + X + NIV (0,988957
+ 0,01104 T - 0,25051 In T)

Def:. B = 0,988957 + 0,01104 T-0,250511In T

o = 0,00029483 - 0,00029483 T + 0,00107349 In T + KRU,. D + 0,00100243
-0,00100243 T + 0,02274183 In T + STE,. C + NIV B

tp = 0,00129727 - 0,00129727 T + 002381532 In T + KR, D + STE,, C + NIVB
Def: A = 0,00129727 - 0,00129727 T + 0,02381532 In T
tr= A+ NIVB + STE, C + KRU,, D (3-18)
mit. A = 0,00129727 - 0,00129727 T +0,02381532In T

B = 0.988957 + 0,011040 T - 0,250510 In T

C = 0,191170 - 0,191170 T + 4337004 In T
D = 0,537665 - 0,537665 T + 1,957616 In T
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Abweichungen bei einem erklarenden
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Fehler bei Nicht-Beriicksichtigung von STE,, und/oder KRU,, (Auszug)

Paramater (NIV) 1 Erklarung aber NIV 1 Erklarung aber NIV, STEne I

1 1 2 3 5 6 7 s 10 I Mittel.Stdabw. Min. Max. I Mittel.Stdabw. Min. Max. ISTEmne KROne

1967 1 0,00 -0.13 -0,17 -0,16 -0,13 -0,09 -0,04 0,02 0,09 @,15 1 -0,05 0,10 -0,17 0,15 I -0,11 0,10 -0,22 0,06 1-0,01 0,20

T0,00 -0,03 -0,02 0,02 0,07 0,12 0,17 0,23 0,29 0,36 I 0,12 0,13 -0,03 0,36 * -0,08 0,08 -0,17 0,05 I-0,04 0,16

10,00 -0,10 -0,12 -0,11 ~0,07 -0,03 0,03 0,05 0,15 0,231 0,00 0,11 -0,12 0,23 T -0,10 0,09 -0,21 0,07 1-0,02 0,19

10,00 0,01 0,06 0,12 0,18 0,25 0,32 0.40 0,47 0,55 I 0,23 0,18 0,00 0,55 1 -0,10 0,09 -0.20 .06 1-0,06 0,18

10,00 0,01 0,05 0,10 0,15 0,20 0.26 0,32 0,38 0,431 0,19 0,15 0,00 0,43 I -0,08 0,07 -0,16 0,04 1-0,05 0,14

10.00-0,02 0,00 0,03 0,07 0,11 0,15 0.21 0,26 0,321 0,11 0,11 -0,02 0,32 1 ~0,07 0,07 -0,15 0,05 1-0,03 0,13

10,00 -0,11 -0,13 -0,13 -0,12 -0,09 -0,06 -0,02 0,02 0,06 I -0.06 0,06 -0,13 0,06 I -0,07 0,06 -0.15 0.04 1 0,00 0,13

10,00 -0,06 -0,06 -0,05 -0,03 0,00 0.04 0,07 0,11 0,151 0,02 0,07 -0,06 0.15 I -0,06 0,06 -0.12 0,04 1-0,01 0,11

10,00 0,60 0,01 0,03 0,05 0,08 0.11 0.13 0,16 0,19 I 0,08 0,07 0,00 0,19 I -0,04 0,04 -0,08 0.03 1-0,02 9,07

10.00 0,01 0,04 0,06 0,20 0,12 0.15 0,28 0,21 0,261 0.11 0,08 0,00 0,24 T -0,04 0,03 -0.08 0,03  1-0.03 0,06

10,00 0,02 0,04 0,07 0,10 0,13 0.15 0,16 0,20 0,24 T 0.11 0,08 0,00 0.24 T -0,03 0,03 -0,07 6,03  1-0,03 0,06

10,00 0,01 0,02 0.05 0.07 6,10 0,12 0.17 0,211 0,09 9,07 0,00 0,211 -0,03 0,03 -2,07 0,03 1I-0,02 0,07

1968 I 0.00 0,00 0,03 0,05 0,06 0,08 0,09 9.14 0,151 0,07 0,05 0,00 0,151 -0,02 0,02 ~0,04 0,01 I-0,02 0,04

10,00 0,03 0,06 0,09 0,10 0,12 0,13 0.17 0.19 1 0,10 .06 0,00 0,19 I -0,02 0,02 -0,04 0,01 I-0,02 0,04

I0.00 0,03 0,06 0,08 0.10 0.12 0,13 0.17 ©,191 0,18 0.06 0,00 0,19 T -0,02 0,02 -0,04 0,02 I-0,02 0,03

1000 0.22 0,32 0,36 0,38 0,35 0,38 0.3¢ 0.321 0,31 0,11 0,00 0,39 I 0,06 0,06 -0,04 0,13 1-0,04 -0.11

I 0,00 .23 0,34 0,40 0.43 0.45 0,46 0,45 0.441 0,37 0,14 0,00 0.46 I 0,05 0,04 -0,02 0,310 I-0,06 -0,09

10,00 0,20 0,30 0,36 0,33 0.41 0,42 0.42 0,411 0.33 0,13 0,00 0,431 0,04 0.03 -0,02 0,08 1-0,05 -0,05

10,00 0,19 0,30 0,36 0.40 0.43 0,45 0,46 0.47 I 0,35 0.14 0,00 0,47 I 0,02 0,02 -0,01 0,04 I-0,06 0,04

10,00 0,18 0,27 0,33 0,37 0.41 0,44 0.48 ©0.43 1 0,34 0.15 0,00 0.49 I 0,00 0,01 -0,01 0,01 I-0,06 0,00

10.00 0,25 0,38 0,46 0,52 0,56 0,57 0.61 0,611 0,46 0,19 0,00 0,611 0,02 0,02 -0,02 0,05 I-0,08 -D,05

10,00 0.29 0,44 0,52 0,58 0,62 0,65 0.66 0.66 1 0,51 0,20 0,00 0,66 T 0,06 0,03 -0,02 0,07 I-0,08 -0,06

10,00 0,28 0,43 0,52 0,57 0,62 0,64 0.67 0,671 0,50 0,21 0,00 0,671 0,03 0,03 -0,02 0,06 1-0,08 -0,05

10.00 0,29 0,44 0,53 0.58 0.63 0,65 0,66 0,67 0.67 I 0,51 0,21 0,00 0,671 0,04 0,03 -0,02 0,07 1-0,08 -0,06

1969 10,00 0.22 0.34 0,41 0,46 0,50 0,53 0,55 0,57 0,57 I 0,42 0,17 0,00 0,57 I 0.01 0,01 -0,01 0,03 1-0,07 -0,02

10,00 0,24 0,35 0,44 0,49 0,54 0.57 0,59 0,61 0,631 0.45 0,19 0,00 0,63 I 0,01 0,01 -0,01 0,02 1-0,08 -0,02

10.00 0,20 0,21 0,39 0,45 0,49 0,53 0,56 0,59 0,60 I 0,41 0,18 0,00 0,60 I 0,00 0,00 -0,01 0,00 1-0,07 0,01

10.00 0,25 0,38 0,46 0.52 0,56 0,60 0,61 0,63 0,641 0.47 0,20 0,00 0,661 0,02 0,02 -0,01 0,04 1-0,08 -0,03

10,00 0,24 0,37 0,45 0,51 0,55 0,57 0,60 0,62 0,621 0.45 0,19 0,00 0,621 0,01 0,03 -0,01 0,03 1-0,08 -0,03

10,00 0,08 0,15 0,22 0,28 0,34 0,39 0.45 0,52 0,57 I 0,30 0,18 0,00 0,57 I -0,07 0,06 -0,13 0,03 1-0,06 0,12

10,00 0,20 0,32 0,41 0,49 0,55 0,62 0,66 0,72 0,76 1 0,47 0,23 0,00 0,76 T -0,04 0,03 -0,08 0,02 1-0,09 0,07

10,00 0,18 0,29 0,39 0.46 0.52 0,59 0,63 0,69 0,731 0,45 0,22 0,00 0,73 I -0,084 0,04 -0,09 0,02 1-0,09 0,07

10,00 0,11 0,19 0.26 0,32 0,39 0,46 0,52 0,57 0,64 T 0.35 0,20 0,00 0,64 I -0,06 0,06 -0,13 0,05 10,07 0,12

10,00 0,27 0,41 0,52 0,59 0.65 0,70 0,73 0,76 0.80 1 0,54 0,24 0,00 0,80 I 0.00 0.00 0,00 0,01 1-0,10 0,00

10,00 0,12 0,22 0,31 0,38 0.45 0.52 0,59 0,66 0,72 I 0,40 0,22 0,00 0,72 T -0,07 0.06 -0,14 0,04 1-0,08 0,13

¥0.00 0,21 0,32 0.42 0,50 0,56 0,60 0,65 0,69 0,721 0,47 0,22 0.00 0,72 T -0,02 0.02 ~0,05 0,01 1-0,09 0,04

1989 10,00 0.35 0.51 0,62 0.69 0,72 0.74 0,75 0,75 0,751 0,59 0,23 0,00 0,751 0,05 0,05 -0,03 0,11 1-0,09 -0,10

*0.00 0,37 0,57 0,69 0.77 0,82 0,85 0,88 0,90 0,90 I 0,66 0,28 0,00 0,9 I 0,04 0,04 -0,03 0,08 1-0,11 -0,07

10,00 0,36 0,54 0,65 0,72 0.77 0,80 0,81 0,82 0,821 0,6 0,25 0,00 0,821 0,05 0.0¢ -0,02 0,05 1-0,10 -0,08

10,00 0,37 0,55 0.67 0,75 0,80 0,83 0.85 0.86 0,87 I 0,66 0,27 0,00 0,867 I 0,04 0,04 -0,02 0,08 1-0,11 -0,08

10,06 0,38 0,57 0,70 0,78 0,83 0.87 0,90 0,92 0,52 I 0,69 0,28 0.00 0,921 0.03 0,03 -0,03 0,08 1-0,11 -0,07

10,00 0,42 0,64 0.78 0,88 0,9¢ 0.58 1,01 1,04 1,05 0,77 0,32 0,00 1,051 0,04 0,03 -0,02 0,08 1-0,13 -0.07

10.00 0.44 0,67 0,81 0,91 0,97 1,01 1,04 1,06 1,06 T 0.80 0,33 0,00 1,061 0,05 0.04 -8,03 0,08 1-0.13 -0,09

10.00 0,42 0,63 0,77 0,85 0.92 0.96 0,98 1,00 1,00 I 0,75 0,31 0,00 1.00 1 0,04 0,04 -0,03 0,09 1-0,23 -0,08

10,00 0,40 0,62 0,75 0,84 0,91 0,95 0,5 1,01 1011 0,75 0,31 0,00 1,011 0,03 0,03 -0.03 0,07 1-0.13 -0,06

10,00 0.41 0,63 0,77 0,86 0,93 0.9¢ 1,01 1,04 1,061 0,77 0,32 0,00 1,06 I 0,03 0,03 -0,01 ©¢,06 71-0,13 -0,05

10,00 0.30 0,47 0.58 0,65 0,71 0.76 0.80 0,8¢ 0.8 I 0,60 0,26 0,00 0,86 I 0,00 0,01 -0,061 0,01 1-0,10 0,00

10.00 0,27 0,43 0,52 0,55 0.65 0.65 0,72 0,75 0,77 I 0,54 0,23 0,00 0,771 0,01 0,00 0,00 0,01 1-0,09 -0,01

1930 10,00 0,20 0,31 0,38 0.43 0.47 0.51 0.54 0.56 0,59 I 0,40 0,18 0,00 0,55 I 0,00 0,00 -0.01 0,01 1-0,07 0,01

10,00 -0,06 -0,07 -0,07 -0,07 -0,05 -0,0¢ -0.03 -0,01 0,01 I -0,04 0,03 -0,07 0,01 I -0,03 0,03 -0.06 0,02 X 0.00 0,06

10,00 006 0,10 0,13 0,15 0,17 0.15 0,21 0,22 0,231 0,15 0,07 0,00 0,23 I -9,01 0,01 -0,02 ©,01 1-0,03 0,02

10,00 0,00 0,01 -0,02 -0,02 -0,03 -0,03 -0,05 -0,05 -0,05 I -0.03 0,02 -0,05 0,00 T 0,01 0,01 0,00 0,02 I 0,01 -0,01

10,90 -0,04 -0,06 -0.06 -0,07 -0,06 -0,08 -0.08 -0,08 -0,08 I -0.06 0,03 6,08 0,00 T -0,01 0,01 -0.01 0,00 10,01 0,00

10,00 -0.02 -0,04 ~0,05 -0,05 -0,05 -0,05 ~0,05 -0,05 -0,05 I -0,04 0,02 -0,05 0,00 I 0,00 0,00 -6.01 0,00 10,01 0,01

10,00 005 0,07 0,08 0,09 0,10 0,11 0,21 0,12 0,121 0,08 0,04 0,00 0,121 0,00 0,00 0,00 0,01 1-0,01 0,00

10,00 -0,07 -0,11 -0,13 -0,14 -0,15 -0,15 -0,15 -0,15 -0,16 I -0,12 0,05 -0,16 0,00 I -0,01 0,01 -0,02 0,00 I 0.02 0,02

10,00 -0,10 ~0,16 -0,20 -0,22 -0,24 -0,24 -0,26 ~0,26 -0,26 I -0,19 0,08 -0,26 0,00 I -0,01 0,01 -0,02 0,00 1 0,03 0,02

10.00 -0,08 -0,12 -0,15 -0,17 -0,18 -0.15 -0,19 -0,20 -0,21 T -0,15 0,06 -0,21 0,00 T 0,00 0,00 -0,01 ©,00 10,03 0,01

10,00 0,01 0,01 0,01 0,02 0.04 0.03 0,04 0,06 0,06 0,03 0,02 0,00 0,06 -0,01 0,01 -0,02 0,00 1-0,01 0,02

10,00 0,00 0.01 0,01 0,00 0,01 0,01 0,02 0,02 0,02 1 0,01 0,01 0,00 0,02 1 0,00 0,00 -0,01 0,00 I 0,00 0,01

1991 1 0,00 0,07 0,12 0,16 0,19 0,22 0,24 0,26 0.26 0,301 0,18 0,09 0,00 0,30 T -0,01 0,01 -0,03 0,01 1-0,03 0,03

10,00 0.15 0,23 0,29 0,3¢ 0,37 0,39 0,42 0,43 0,441 0,31 0,13 0,00 0,46 T 0,00 0,00 0,00 0,01 1-0,05 -0,01

10,00 0,12 0,18 0,23 0,25 0,28 0,31 0,32 0,33 0,35 T 0,24 0,10 0,00 0,351 0,00 0,00 -0,01 0,00 1-0,04 0,01

10,00 0,19 0,30 0,38 0,43 0,67 0,51 0,53 0,5 0,571 0,39 0,17 0,00 0,57 1 0.00 0,00 -0,01 0,00 1-0,07 0,01

10,00 0,22 0,34 0,42 0,48 0.52 0.55 0,58 0,60 0,611 0,43 0,19 0,00 0,611 0,01 0,01 -0,01 0,02 1-0,07 -0,02

10,00 0,36 0,25 0,31 0,35 0.38 0,40 0,42 0.4 0,45 T 0,32 0,14 0,00 0.45 I 0.00 0.01 -0,01 0,01 1-0,06 -0,01

10,00 013 0,20 0,24 0,27 0,30 0,32 0,3¢ 0,36 0,38 I 0,25 0,11 0.00 0,38 1 0.06 0,00 -0,01 0,01 1-0,04 0,01

10,00 0,16 0.26 0,33 0,37 0,42 0,45 0.49 0,50 0,521 0,35 0,16 0.00 0,52 I ~0.01 0,01 -0,02 0,00 I-0,06 0,01

10,00 0,18 0,28 0,35 0,40 0.45 0,48 0,51 0,54 0,56 0,38 0,17 0,00 0,56 I -0,01 0,01 -0,02 0,00 X-0,07 0,02

10/811 0,00 0,20 0,31 0,35 0.46 0,50 0.55 0,59 0,62 0,63 I 0,42 0,19 0,00 0.63 I -0.01 0,01 -0,03 0,00 1-06,08 0,02

Erkl. Mittelw.I 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 I 0,00 0,15 0,00 0,00 1 10,00 0,80

dbar - Stdabw. I 0,00 0,26 0,38 0,46 0,50 0,53 0.55 0,56 0,57 0,58 I 0,43 0.10 0,00 0,58 1 10,07 0,12

NIV Mininum I 0,00 -0,65 -0,96 -1,17 -1,30 -1,37 -1,47 -1.56 -1,55 I -1,13 0,01 -1.55 0,00 1 1-0.13 -0,35

Maximum I 0.00 0,54 0,80 0,93 1.02 1,06 1,07 1,07 1,06 1,06 T 0.85 0,47 0,00 1,07 1 10,19 0,35
Erkl. Mittelw.I 6,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 I 1 0,00 0,05 0,00 0,00 1
Q- NIV stdabw. 1 6.00 0,10 0,13 0.1 0,12 0,10 0,07 0,04 0.00 0,04 T 1 0.07 0,0¢ 0,00 0,14 I
und  Minimum I 0,00 -0,28 -0,37 -0,38 -0.35 -0.28 -0,20 -0,10 9,00 ~0,12 T 1 -0.19 0,00 -0,38 0,00 I
STEma Maximum I 0.00 0,28 0,37 0,38 0,35 0,28 0,20 0.11 0,00 0,11 I 1 0.18 0,17 0,00 0,39 1
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VII Giite der modifizierten Schiitzfunktion (Auszug)

(hier auf der Grundlage der absoluten Differenzen)

1 Absolute Abweichungen bei drei erklarenden Par.l ein erkl. Parametar I zwai erkl. Parameter I drei erkl. Parameter
in % I Diff. der Schatzwérte der modifizierten BuBa- I (NIV} 1 (NIV, STEne) I {NIV, STEne u. KROne)
1 schatzfunktion mit den Umlaufrend. (mittl. RLZ}I Mittel- I Mittel- 1 Mittel-

T %5 25 3,5 45 5.5 6,5 7,5 8,51 wert Stdabw. Min. Max.I wert Stdabw. Min. Max.1 wert Stdabw. Min. Max.

4/1973 1 0,58 0,32 0,29 0,11 0,02 0,11 0,20 0,07 1 0,13 0,17 0,00 0,53 T 0,16 0.16 0,00 0,54 T 0.20 0,17 0,02 0,58
T0.53 0,25 0.21 0,25 0,27 0.28 0,38 0,20 10,12 0,13 0.01 0.44 T 0.30 0,10 0,21 0,53 10.31 0,10 0,21 0,53
10,30 0,06 0,06 0,17 0,17 0,27 0.17 0,26 T 0,29 0,14 0,03 0.50 I 0.16 0.10 0,04 0,35 10.18 0,09 0,06 0,30
10.64 0,26 0,11 0,05 0,01 0,04 0,02 0.0210,17 0.17 0,00 0.60 I 0,14 0,20 0.01 0,63 10,14 0,20 0,01
10,28 0,33 0,48 0,49 0.40 0,31 0,33 0,35 10,48 0.14 0.13 0.62 I 0,37 0,10 ©0.17 0,50 I ¢.37 0,09 0,18
10,77 0,05 0,01 0,06 0,08 0,06 0,01 0.0110,15 0,26 0,01 0.82 1 0.16 0,26 0,01 0,83 I 0.12 0,25 0,00
10,19 0,32 0,29 0,19 0.29 0,21 0,23 0,26 10,43 0,07 0,26 0.51 I 0.28 0,05 0,21 ©,36 I 0.25 0,05 0,19
10,34 0,07 0,06 0,02 0.10 0,00 0,09 0.0120,10 0,30 0.02 0.36 I 0.11 0,11 0.00 0,38 1 0.09 0,10 0,00
10.03 0,03 0,02 0,05 0,05 0,05 0.04 0,0210,07 0,04 0,00 0.12 1 0.09 0,05 0,00 0.17 ¥ 0,04 0,01 0,02

1974 1 8,05 0,11 0,01 0.03 0,07 0.06 0,06 0,06 I0.20 0.10 0.02 0.33 10,05 0,01 0,03 0,07 10,06 0,03 0,01
10,46 0,31 0,25 0.28 0,31 0,3¢ 0,37 0,39 10.20 0.09 0.07 0.35 1 0.41 0,04 0,35 0,51 10,34 0.06 0,25
I0.13 2,06 0,12 0,21 0,05 0,09 0,08 0,17 I 0.51 0.23 0,02 .80 I 0.05 0,06 0,01 6,16 T 0.12 0,05 0,04
10.15 0,10 0.17 0,35 0,13 0.12 0,01 0,1510,5 0.24 0.04 0.85 1 0.2 0,08 0,02 0,29 10,15 0,09 0,01
10.12 0.1¢ 0.10 0,16 0,03 0,07 0,10 0,006 I 1.16 0,37 0.27 1.48 I 0,14 0,12 0.03 0,321 0,89 0,05 0,00
10,43 0,1¢ 0,14 0,21 0,02 0.15 0,01 0,17 11,08 0,42 0,13 1.86 1 0.17 0.12 0,01 0,43 710,16 0,12 0,01
16,38 0.06 0,05 0,21 0,10 0,12 0,06 0,12 I1.11 0,47 0,08 1.69 I 0.13 0,11 0,64 0,391 0,14 0,20 0,05
10.5¢ 0,02 0,01 0,20 0.12 0,07 0,13 0,20 T 1,00 0,35 0,27 1.47 1 0.16 0,16 0,01 0.54 10,16 0,16 0,01
10,47 0,01 0,03 0,12 .05 0,00 0,07 0,051 1.00 0,38 0.17 1.37 T 0,13 0,13 0,03 0,451 0,10 0,14 0,00
T0.32 0,16 0.23 0,20 0.02 0,07 0,15 0.15 I 1.17 0.46 0,05 1.56 0.24 0,07 0,15 0,351 0,15 0,08 0,02
T0.11 0,39 0,41 0,48 0.39 0,42 0,47 0.43 T 1,14 0.36 0,33 1.49 0.38 0,11 0,10 0,47 10,39 0,11 0,11
10,04 0,01 0,18 0,24 0,23 0.19 0,25 10,85 0,33 0,24 1,25 10,14 0,08 0.02 0.25 1 0.15 0.08 0,01

1975 1 0.47 0,27 0,52 0,54 0,51 0.43 0,47 11,01 0,26 0.62 1,20 10,43 0,08 0,23 0,50 1 0.45 0.08 0,27
10,84 0,08 0,28 0,30 0,19 0,26 0,12 0,12 11,11 0,27 0,86 1,37 0,22 0,11 0,07 0,43 1 0,22 0,11 0,08
10,16 0,12 0,26 0,17 0,15 0,08 0,04 0,06 I 1,06 0,35 0.4 1.39 0.10 0,05 0,03 0,15 1 0,11 0,05 0,04

10,27 0,02 0,45 0,26 0,34 0,27 0,24 0,24 I 1,14 0.36 0,53 1.47 0.26 0,11 0,03 0,451 0,26 0,1t 0,02 0,45

10,09 0,03 0,31 0,20 0,27 0.18 0,23 0,20 1 0,97 0,36 0.29 1,37 0,13 0,06 0,04 0,20 10,19 0,08 0,03 0,31

10,05 0,06 0,15 0,07 0,05 0,07 0,03 0,00 10,74 0.31 0,13 1,07 0,05 0,05 0,00 0,26 1 0,06 0,04 0,00 0,18

10,01 0,01 0,20 0,22 0,19 0,11 0,16 0,03 10,79 0,33 0,15 1,13 0,07 0,04 0,01 0,24 10,12 0,08 0,01 0,22

10,14

10,08

10,06

10

1

T
1
1 1
I 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 I
0,03 0,18 0,31 0,19 0,11 0,16 0,08 10,77 0,36 0,02 1,11 I 0,10 0,06 0,02 0,20 Y 0,24 0,08 0,03 0,31
0,01 0,23 0,26 0,15 0,19 0,16 0,05 10,80 0,33 0,10 1,10 I 0,11 0,05 0,04 0,15 10,14 0,08 0,01 0,26
0,06 0,10 0,10 0,02 0,03 0,07 0.04 11,02 0,32 0,28 1,27 1 0,11 0,08 0,00 0,23 10,06 0.03 0,02 0,10

11,08 037 0,24 1,3470,21 0,12 0,02 0,42 10,12 0,07 0.01 0,25

1 1

1 1

1 1

1 1

1 1

1 1

1 1

1 1

1 1

1 1

1 1

1 1

1 1

.0
»10 0,01 0,25 0,15 0,15 0,11 0,12 0,06
0,13 0,04 0,19 0,19 0,09 0,15 0,06 0,01
1976 1 0,14 0,08 0,24 0,12 0,02 0,18 0,08 0,07
T 0.2t 0,09 0,35 0,19 0,23 0,25 0,12 0,13
10,08 0,20 0,19 0,04 0,10 0,23 0,11 0,02
10,09 0,15 0,20 0,07 0,07 0,09 0,03 0,12
T 0.06 0,01 0,06 0,20 0,06 0,04 0,17 0,27
10,04 0,08 0,17 0,08 0,08 0,10 0,14 0,13
10,16 0,09 0,08 0,01 0,07 0,09 0,15 0,06
10,00 0,20 0,24 0,09 0,10 0,16 0,05 0,07
10.08 0,11 0,16 0,13 0,07 0,16 0,09 0,14
10.13 0,17 0.27 0,17 0.13 0,22 0,15 0,20
10,10 0,19 0,33 0,19 0.12 0,20 0,01 0,05
16,18 0,04 0,10 8,02 0,03 0,23 0,04 0,01

1,06 0,37 0,22 1,36
1,0 0,36 0,20 1,35
1,22 0,32 0,55 1,51
0.95 0,31 0,39 1,33
1,10 0,28 0,45 1,37
1,05 0,32 0,32 1,36
1.07 0,31 0,38 1,40
0.78 0,32 0,06 1,09
0,73 0,24 0,18 0,94
0,65 0,22 0,12 0,83
0.49 0,19 0,01 0,65
0.54 0,14 0,24 0,70
0.35 ©0.13 0,05 0,51

1
1
1
1
1
1
1
1
0.20 0,13 0,03 0,39 1 0,11 0,07 0,01 0,19
0,20 0,13 0,04 0.46 T 0,12 0,06 0,02 0,24
0.29 0,10 0,15 0,49 1 0,20 0,08 0,09 0,35
0.18 0,10 0,03 0,32 10,11 0,06 0,02 0,23
0,18 0,10 0,04 0,36 I 0,10 0,05 0,03 0,20
0.11 0,08 0,01 0,257 0,11 0.08 0,01 0,27
0,13 0,07 0,01 0,26 1 0,10 0,04 0,04 0,17
0.08 0,06 0,01 0,19 10,09 0,04 0,01 0,16
0.11 0,07 0,01 0.23 Y 0.12 0,08 0,00 0,24
0.18 0,08 0,02 0,28 T 0,12 0,03 0,07 0,16
0.20 0,06 0,11 0.31 10,18 0,05 06,13 0,27
0,20 0,11 0,04 0,40 I 0,15 0,09 0.01 0,33
©.11 0,07 0,00 0.21 10,07 0,06 0,01 o0,1e

1990 10,04 0,14 0.13 0,11 0,09 0,07 0,05 0,12 T 0.49 0.14 0,16 0,67 10,09 0,03 0,06 0,13 10,09 0.03 0,04 0,14

10.06 0.17 0,21 0,23 0,23 0,12 0,20 0,17 10,12 0,05 0.03 0.17 I 0,313 0,05 0,03 0,17 10,17 0,05 0,06 9,23

10,10 0,09 0,19 0.20 0,22 0,24 0.26 0,19 1 0,05 0.02 0.00 0.07 I 9,20 0,06 0,10 0,27 I 0,19 0,06 0,09 0,26

1013 0,19 0,21 0,13 0,23 0,13 0,13 0.12 I 0,12 0,04 0.08 0,20 10,16 0,03 0,13 0,23 10,15 0,03 0,12 0,21

10.00 0,01 0,04 0.0 0,03 0,02 0.03 0,07 10,07 0,04 0.01 0.11 I 0.03 0,02 9,01 0.06 10,03 0,02 0,00 0,07

10,08 0,02 0,03 0.11 0,10 0,09 0,10 0.00 T 0,11 0,05 0,02 0,16 I 0,07 0,04 0.00 0,12 10,07 0,04 0,00 0,11

10,04 0,02 0,05 0,23 0,13 0,13 0,04 0,06 I 0,05 0,02 0.02 0.08 I 0,07 0,04 0,02 0,13 I 0,07 0,05 ©,02 0,13

10,08 0,29 0,14 0,07 0,09 0,09 0,09 0,08 I 0,06 0,02 0,03 0,10 I 0,09 0,04 0.05 0,17 I 0,10 0,04 0,07 0,19

10,05 0,12 0,18 0.12 0,14 0,0¢ 0,04 0,04 10,11 0,08 0,00 0.22 I 0.08 0,04 0,03 0,16 T 0,10 0.05 0,06 0,18

10.07 0,05 0,68 0,06 0,02 0,11 0,11 0,01 I 0,21 0,06 0,12 8.20 T 0,07 0,04 0,01 0,11 10,06 0,03 0,01 0,11

10.1¢ 0,17 0,07 0,03 0,05 0,06 0,05 0,01 0,07 0,05 0,02 0,17 1 0.08 0,04 0,01 0,14 I 0,08 0,05 0,01 0,17

I0.11 0,14 0,34 0,23 0,12 0,11 0,19 0,217 10,14 0,03 0,11 0.20 I 0.13 0,03 0,10 0,19 I 0.14 0,03 0,11 0,19

199110,03 0.01 0,15 0,09 0,13 0,17 0,20 0,14 I 0,67 0,03 0.01 0.13 10,13 0,07 0,01 0,22 10,12 0,06 0,01 0,20

10.09 0,14 0,07 0,10 0,03 0,06 0,09 0,02 10,23 0.13 0,00 0.40 I 0,07 0,03 0,02 0,13 10,08 0,04 0,02 0,14

10,12 0,09 0,16 0,23 0,21 0,18 0,15 0,12 10,38 0,11 0.18 0.47 I 0.1¢ 0.03 0,08 0,20 X 0,14 0,03 0,09 0,21

10,24 0,14 0,06 0,10 0,14 0,10 0,05 0,12 T 0,49 0,13 0,25 0,65 I 0,10 0,03 0,05 0,14 10,10 0,03 0,05 0,14

10,01 0,12 0,10 0,06 0,00 0,06 0,08 0,01 10,38 0,16 0.12 0,57 T 0,04 0,03 0,01 0,11 10,05 0,06 0,00 0,12

10.27 0,18 0,22 0,17 0,23 0,19 0,16 0,23 1 0,52 0,10 0,36 0.66 1 0,21 0,03 0,16 0,227 10,21 0,03 0,16 0,27

T0.29 0,19 0,12 0,17 0,22 0,17 0,23 0.19 I 0,45 0,08 0,34 0,56 10,19 0,05 0,12 0.29 10,20 0,05 0,12 0,29

10,01 0,11 0,09 0,05 0,01 0,06 0,00 0,05 10,31 0,15 0,09 0,54 I 0,06 0,04 0,01 0,12 10,05 0,04 0,00 0,11

10,12 0,10 0,01 0,04 0,08 0,02 0,07 0,12 10,44 0,13 0,22 0,651 0,06 0,04 0,01 0,12 10,07 0,04 0,00 0,12

10/1991 1 0,15 0,11 0,11 ¢,13 0,16 0,19 0,14 0,18 I 0,57 0,17 0,27 0,79 1 0,13 0,03 0,09 0,18 I 0,15 0.063 0,11 0,19

R - mmma
ein  MittolwertI 0,20 0,33 0,42 0,45 0,45 0,47 0,49 0.49 I 0,41 0,15 0,24 0,60 1 I
erkl. stdabw. I 0,17 0,22 0,32 0,35 0,37 0.39 0.39 0.40 I 0,30 0,09 0,14 0,37 1 1
Para. Minimum I 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0.00 T 0,05 0,02 0,00 0,07 1 1
Maximum X 0,84 0,97 1,31 1,40 1,43 1,51 1,54 1.59 1 1.22 0.47 0,66 1,59 1 1
MittelwertI 0,16 0,17 0,19 0,17 0,16 0.14 0,13 0,13 1 10,16 0,08 0,05 0,29 1
- 10,16 0,13 0,24 0,14 0,12 0,10 0,21 0,10 1 10,09 0,04 0,07 0,14 T -

Para. Minimum T 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0.00 0.00 I 10,02 0,01 0,00 0,041
Maximum 10,89 0,84 0,84 0,86 0,69 0.63 0,68 0.53 T I0.74 0,26 0,53 0,89 1

10,14 0,07 0,05 0,27
10,09 0,04 0,07 0,14
10.03 0,01 0,00 0,04
10.71 0,25 9,53 0,87

drei MittelwertI 0,16 0.15 0,15 0,14 0,14 0,18 0,13
erkl. stdabw. 1 0,16 0.12 0,13 0,12 0,10 0,11 0,10
Fara. Minimum 10,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0.00 0,00 0.00

Maximum I 0,87 0,80 0,79 0,81 0,65 0,60 0,66 0,53

MO
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einfachen Differenzen)

1 Abweichung bei einem erklarenden Param. {NIV} I ein erkl. Parameter 1 zwei erkl. Parameter I Arei erkl. Parameter
in % I Diff. der Schatzwerte der modifizierten BuBa- 1 (NIV) 1 {NIV, STEne) 1 {NIV, STEns, KROne)
I schatzfunktion mit den Umlaufrend. {mittl. RLZ)T Mitrel- 1 Mittel- 1 Mittel-
11,8 25 3,5 45 55 65 7.5 851 wert Stdabw. Min. Max.I wert Stdabw. Min. Max.I wert Stdabw. Min. Max.
4/1973 1 0,53 0,22 0,16 -0,01 -0.10 0,00 0,00 0,00 T 0,10 0,1% -0,10 0,53 I 0,15 0,17 -0,05 0,54 1 0,20 0,17 0,02 0,58
10,44 0,05 -0,05 -0,06 -0,08 -0,09 -0,01 ~0,13 T 0,01 ©,17 -0,13 0,44 I 0,30 0,10 0,21 0,53 I 0.31 0.10 0,21 0,53
10,30 0,03 -0,12 -0,26 -0,30 -0,43 -0,37 -0,50 I-0,21 0,25 -0,50 0,30 1-0,03 0,19 -0,25 0,35 I-0.09 @,18 -0,27 0.30
10,60 0,19 0,00 -0,06 -0,12 -0,17 -0,11 -0,15 T 0,02 0,24 -0,17 0,60 I 0,11 0,21 -0,05 0,63 I 0.13 0,21 -0,04 0.64
10,13 -0.48 -0,60 -0.62 -0,55 -0.47 -0,49 ~0,62 1-0,45 0,23 -0,62 0,13 1-0,33 0,20 -0,50 0,17 1-0.32 0,20 -0,49 0.18
10,82 6,14 0,08 0,03 -0,01 0,05 0,01 -0,02 16,14 0,26 -0,02 0,82 I 0,16 0,26 0,01 0,63 T 0.08 0.36 -0,08 0,77
1-0,26 -0,46 ~0,47 -0,39 -0,51 -0,43 -0,45 -0,47 1-0,43 0,07 -9,51 -0,26 I-0,28 0,05 -0,36 -0,21 I-0,25 0,05 -0,32 0,19
10,36 0,11 -0,02 0,04 -0,09 -0,02 0,05 -0,08 1 6,04 0,14 -0,09 0,36 I 0,10 0,12 -0,02 0,38 1 0,04 0,12 -0,10 0,34
10,09 022 0,08 0,03 0,00 -0,04 -0,07 ~0,10 X 0.01 0,08 -0,10 0,12 I 0,09 0,05 0,00 0,17 I-0.02 0,03 -0,05 9,03
1974 1 0.02 -0,20 -0,12 -0,14 -0,26 -0,28 ~0,30 -0,33 1-0,20 0,11 -0,33 0,02 I-0,01 0,06 -0.07 0,07 I-0.03 0.05 -0,11 0,05
10,36 0,07 -¢,05 -0.14 -0,19 -0,23 -0,26 -0,30 1-0,10 0,20 -0,30 0,36 I 0,41 0,04 0,35 0,51 I 0,34 0,06 9,25 0,46
10,02 -0,28 -0,46 -0,62 -0,57 -0,62 -0,66 -0,80 1-0,50 0,26 -0,80 0,02 I-0,04 0,09 -0,16 0,16 I-0,08 0,09 -8,21 0,13
10,04 -0,36 -0,52 -0,78 0,63 -0,67 -0,61 -0,85 1-0,55 0,26 -0,85 0,04 1-0,07 0,13 -0,29 0,18 I-0,12 0,14 -0,35 0.15
1-0,27 -0,97 -1,18 -1,40 -1,31 -1,33 -1,35 -1,48 1-1,16 0,37 -1,48 -0,27 I-0,12 0,16 -0,32 0,04 I-0,0% 0,10 -0,16 0.12
10,13 -0,80 -1,02 -1,25 -1,18 -1,40 -1,33 -1,566 1-1,05 0,50 -1,56 0,13 1-0,06 0,20 -0,22 0,43 I-0,05 0,19 -0,21 0,43
10,08 -0,74 -0,97 ~1.25 -1,32 -1,44 -1.46 -1,59 1-1,09 0,51 -1,59 0,08 I-0,03 0,17 -0,19 0,39 1-0,04 0,17 -0.21 0,38
10,27 -0,58 -0,82 -1,15 -1,18 -1,22 -1,34 ~1,47 1-0,94 0,53 -1,47 0,27 I-0,02 0,23 -0,20 0,54 I-0,02 0,23 -0,20 0,54
I0.17 -0,68 -0,92 -1,15 -1,18 -1,22 -1,34 -1,37 1-0,96 0,48 -1,37 0,17 I-0,02 0,18 -0,17 0,45 I 0,02 0,18 -0.12 0.47
1-0.05 -0,95 -1.17 -1,38 -1,30 -1,42 -1,54 -1,56 1-1,17 0,46 -1,56 -0,05 1-0,18 0,17 -0,35 0,25 I1-0,07 0,16 -0,20 0,32
1-0.33 -0,88 ~1,07 -1,26 -1.26 -1,37 -1,48 -1,49 I-1,14 0,36 -1,49 -0,33 1-0,38 0,11 -0,47 -0,10 1-0,39 0,11 -0,48 -0,11
1-0.24 -0,45 ~0,80 -0,87 -1,05 -1,04 -1,14 -1,25 1-0,85 0,33 -1,25 -0,24 1-0,14 0,09 -0,25 0,02 1-0,15 0,08 -0,25 0,01
1975 1-0,63 -0,62 -0,99 -1,11 -1,16 -1,12 -1,20 -1,28 1-1,01 0,24 -1,28 -0,62 I-0,43 0,08 -0,50 -0,23 1-0,45 0,08 -0.54 -0,27
1-0,70 -0.66 -1,06 -1,22 -1,23 -1,36 -1,30 -1,37 1-1,11 0,27 -1,37 -0,66 1-0,22 0.11 -0,43 -0,07 I-0,22 0,11 -0,24 -0,08
1-0.43 -0.49 -0,99 -2,15 -1,25 -1,28 -1,33 -1,39 I-1,04 0,35 -1,39 -0,43 1-0,06 0,09 -0,14 0,15 I-0.08 0.09 -0,17 0,12
1-0,53 -0,85 ~1,22 -1,17 -1,36 -1,38 -1,41 -1,47 I-1,14 0,36 -1.47 -0,53 I-0,25 0,12 -0,45 0,03 I-0.26 0,12 -0,45 0,02
1-0.29 -0,49 -0,95 -0,59 -1,17 -1,18 -1,32 -1,37 1-0,97 0,36 -1,37 -0,29 1-0,12 0,09 -0,20 0,06 I-0.13 0,08 -0,31 -0,03
1-0,13 -6,35 -0,72 -0,77 -0,86 -0,98 -1,01 -1,07 1-0,74 0,31 -1,07 -0,13 T 0,04 0,06 -0,04 0,16 1-0,03 0,06 -0,15 0,06
1-0,15 -0,37 -0,74 -0,88 -0,57 -0,99 -1,13 -1,08 I-0,79 9,33 -1,13 -0,15 I-6,02 0,08 -0,10 0,14 1-0,11 0,08 -0,22 0.01
1-0,02 -0,34 -0.72 -0,96 -0,95 -0,97 -1,11 -1,06 1-0,77 0,36 -1,11 -0,02 1-0,02 0.12 -0,18 0.20 1-0,10 0,13 -0,31 0.1¢
1-0.10 -0,43 -0,80 -0,95 -0.94 -1,06 ~1,10 -1,05 1-0,80 0,33 -1,10 -0,10 I-6,07 0,10 -0,19 0,11 1-0,12 0,11 -0,26 0,08
1-0,26 -0,76 -1,04 -1,17 -1,16 -1,27 -1,21 -1,26 I1-1,02 0,32 -1,27 -0,28 1-0,10 0,10 -0,23 0,03 1-0.01 0,06 -0,10 0,07
1-0,24 -0,73 -1,13 -1,22 -1,30 -1,31 -1,34 -1,29 1-1,08 0,37 -1,34 -0,24 1-0,21 0,13 -0,42 0,02 1-0.09 0.10 -0.25 0,10
1-0,22 -0.70 -1,15 -1,28 -1,26 -1,36 -1,30 ~1,24 1-1,06 0,37 -1,36 -0,22 1-0,20 0,14 -0,3% 0,04 I-0,07 0,11 -0,19 0,13
1976 1-0.20 -0.65 -1,17 -1,18 -1,15 -1,35 -1,27 -1,11 1-1,01 0,36 -1,35 -0,20 1-0,18 0,16 -0,44 0,05 I-0,04 0,13 -0.24 0.14
1-0,55 -0,83 -1,31 -1,29 -1,43 -1,51 -1,42 -1,45 1-1,22 0,32 -1,51 -0,55 1-0,29 0,10 -0,49 -0,15 1-0.20 0,08 -0,35 <0.09
1-0,39 -0,56 -1,08 -1.02 -1,15 -1,33 -1,24 -1,17 1-0,99 0,31 -1,33 -0,39 1-0,18 0,10 -0,32 -0,03 1-0.08 0,05 -0,23 0,10
1-0.45 -0,51 -1,19 -1,06 -1,30 -1,37 -1,26 -1,21 1-1,10 0,28 -1,37 -0,45 1-0,16 0,14 -0,36 0,09 I-0.05 ©,10 -0,20 0,12
1-0,32 -0,82 -1,12 -1,02 -1,27 -1,36 -1,27 -1,20 I-1,05 0,32 -1,36 -0,32 1-0,01 0,14 -0,21 0,25 I 0,09 0,11 -0,06 0,27
1-0,38 -0,82 -1,14 -1,04 -1,31 -1,40 -1,22 -1,26 1-1,07 0,31 -1,40 -0,38 1-0,08 0,13 -0,26 ©,12 1-0,02 0,11 -0,17 0,14
1-0.06 -0,57 -0,74 -0,79 -0,98 -1,09 -0,93 -1,03 1-0,78 0,32 -1,09 -0,06 I 0,05 0,09 -0,05 0,19 I 0.01 0,10 -0,49 0.16
1-0,18 -0,60 -0,78 -0,73 -0,82 -0,94 -0,88 -0,94 1-6,73 0,24 -0,94 -0,18 1-0,11 0,07 -0,23 0,01 I-0,11 0,08 -0,24 0,00
1-0,12 -8.53 -0,65 -0,73 -0,72 -0.83 -0,77 -0,682 1-0,65 0,22 -0,83 ~0,12 1-0,16 0,09 -0,28 0.02 1-0,10 0,07 -0,16 0,08
10,01 -0,41 -0,59 -0,53 -0,53 -0,65 -0,59 -0,64 I-0,49 0,20 -0,65 0,01 1-0,16 0,12 -0,31 0,11 I-0,15 0,11 -¢.27 0,13
1-0,24 -0.48 -0,70 -0,61 -0,57 -0,67 -0,49 -0,54 1-0,5¢ 0,14 -0,70 ~0,24 1-0,20 0,11 -0.40 -0,04 1-0,15 0.09 -0,33 -0,01
10.05 -0,30 -0,43 -0,35 ~0,41 -0,51 -0,34 -0,38 1-8,33 0,16 -0,51 0,05 1-0,08 0,10 -0,21 90.13 I-0,01 0,05 -0,13 0.18
1990 T 0,16 0.39 0,47 0.52 0,54 0,56 0,57 0,67 10,49 0,14 0,16 0,67 I 0,09 0,03 0,04 0,13 I 0,09 0,03 0,04 0,14
18,03 0.10 6,14 0.16 6,17 0,07 0,17 0,16 I0,12 0,05 0,03 0,17 I 0,13 0,05 0,03 0,17 I 0.17 0,05 0,06 0.23
1-0.06 0,00 -0,07 -0,06 -0.06 -0,06 -0,07 0,02 I-0,04 0,03 -0,07 0,02 I-0,20 0,06 -0,27 -0.10 1-0,13 0,06 -0.26 0,09
$0,13 0,18 ¢,20 0.11 0,11 0,10 0,09 0,08 10,12 0,04 0,08 0,20 I 0,16 0,03 0,13 ©,23 I 0.15 0,03 0,12 0,21
1-0,03 -0,06 -0,02 -0,11 -0,10 -0,10 ~0,11 -0,01 1-0,07 0,04 -0,11 -0,01 1-0,01 0,04 -0.05 0.06 I 0,00 0,03 0,04 0.07
1-0,10 -0.02 -0,08 -0,16 -0,15 -0,15 -0,15 -0,06 I-0,11 0,05 -0,16 -0,02 I-0,07 0,05 -0,12 0,00 I-0,06 0,04 -0,11 0,02
1-0,02 0,08 0,03 -0,05 -0,03 -0,03 0,07 0,07 I 0,02 0,05 -0,05 0,08 I-0,07 0,05 -0,13 0,02 1-0,07 0,05 -0,13 0.02
10.04 0,10 0,03 -0.06 -0,06 -0,06 -0,07 -0,08 1-0,02 0,06 -0,08 0,10 I 0,09 0,04 0,05 0,17 I 0,10 0,04 0,07 0,13
10.03 -0,02 6,00 -0,09 -0,09 -0,20 -0,21 -0,22 1-0,10 0,09 -0,22 0,03 1 0,08 0,04 0,03 0,16 I 0,10 0,05 0,04 0,18
1-0,12 -0,15 -0,22 -0.20 -0,19 -0,30 -0,30 -0,21 1-0.21 0,06 -0,30 -0,12 I-0,07 0,04 -§,11 -0,01 I-0.06 0,03 -0,11 -0,01
10,14 0,17 0,08 -0.02 -0,02 -0,03 -0,04 0,04 X 0,04 0,08 -0,04 0,17 I 0,00 0.09 -0,09 0,14 I 0,02 0,09 -0.09 0.17
10.11 0,13 0.14 0,14 0,13 0,12 0,20 0,191 ¢,14 0,03 0,11 0,20 10,13 0,03 0,10 0,19 I 0.14 0,03 0.11 0,19
1991 10,07 0,09 -0.01 0,08 0,07 0,06 0,04 0,13 I 0,07 0,04 -0,01 0,13 1-0,13 0,07 -0,22 0,01 1-0,11 0,07 -0.20 0,03
10,00 0,07 0,20 0,21 0,32 0,32 0,31 0,40 10,23 0,13 0,60 0,40 I-0,07 0,03 -0,13 -0,02 1-0,08 0,04 -0.14 0,02
10,18 0,24 0,36 0,37 0.47 0,47 0,46 0,45 10,38 0,11 0,18 0,47 I 0,24 0,03 0,08 0.20 1 0,14 0,063 0,08 0,21
T0.25 0,39 0,40 0,50 0.%9 0,58 0,57 0,65 I 0.49 0,13 0,25 0,65 10,10 0,03 0,05 0,14 1 0,10 0,03 0,065 0,14
10,32 0,17 .29 0,40 0.50 0,49 0,48 0,57 I 0,38 0,16 0,12 0,57 1-0,04 0,04 -0,11 0,01 I-0,05 0,04 ~0,12 0,00
10,36 0,39 0,50 0,50 0,60 0,59 0,58 0,66 10,52 0,10 0,36 0.66 10,21 0,03 0,16 0,27 I 0,21 0,03 0,16 0.27
10,36 0,35 0,34 0,62 0,50 0,48 0,56 0,54 10,45 0,08 0,34 0,5 10,19 0,05 0,22 0,29 I 0,20 0,05 0,12 0,29
10,09 0,10 0,20 0,30 0,39 0,37 0,45 0,54 10.31 0,15 0,09 0,54 1-0,05 0,05 -0,12 0,05 1-0,03 0,05 -0,11 0,05
10.22 0,33 0,33 0,42 0,50 0,49 0,57 0,65 X 0,44 0,13 0,22 0,651 0,06 0,04 0,01 0,12 I 0,07 0,04 ©,01 0.12
1071991 10,27 0,38 0,47 0.56 0,64 0,72 0,70 0,79 I 0,57 0,17 0,27 0,79 T 0,13 0,03 0,09 0.18 I 0.15 0,03 0.11 0.19
MittelwertX 0,03 0.04 0,00 ©0.04 0,02 -0,03 -0,05 -0,07 I 0,00 0,17 -0,25 0,27 I 1
Stdabw. 10,26 0,39 0,53 0,57 0,59 0,61 0.62 0,63 I 0,51 0,08 0,51 0,39 I 1
Minimum  1-0,70 -0.97 -1,31 -1,40 -1,43 -1,51 -1,54 ~1,59 I-1,22 0,03 -1,59 0,66 T 1
Maximum 1 0,84 0,76 0,93 1.04 1,08 1,06 1.07 1,18 I 0,93 0,53 0,63 1,18 I 1
-
Mittelwertl 0,04 0,05 0,02 0,07 ©,05 0,00 -0,01 -0,04 I 10,02 0,10 -0,13 0,18 1
Stdabw. I 0,22 0,21 0,24 0,21 0,20 0,18 0,17 0,16 I 10,17 0,05 0,19 ©,18 I
Minimum  1-0,73 -0.41 -0,67 -0,50 -0,50 -0,42 -0,52 -0,47 I 1-0,43 0,02 -0,73 -0,23 I
Maximum I 0,89 0.84 0,84 0,86 0,69 0.63 0,68 0,53 I 10.74 0,26 0,53 0,89 I
MittelwertI 0.02 0,02 -0,01 0,03 0,02 -0,02 -0,03 -0,04 I 1 10,00 0,09 -0,13 0,15
Stdabw. 10,22 0,18 0,19 0,20 0,18 0,17 0,17 0,16 I 1 10,16 0,04 0,17 0,18
Minimum  1-0,77 -0.49 -0,52 -0,54 -0.51 -0,48 -0,59 -0.49 I ks 1-0,48 0,02 -0,77 -0,40
Maximum T 0,87 0,80 0,79 0,81 0,65 0,60 0,66 0,53 I 1 10,71 0,26 0,53 0,87
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VIII  Schiitzung GEM fiir 1/79 bis 10/91 auf Basis der Parameter NIV, STE,,

und KRU,,
in %  GEM GEM., GEM,, GEM GEM,, GEM,, GEM GEM,, GEM,,
_____________________________ $mmm e mmmmmmmm el TP
11979 2,99 3,92 -0,93 I 11984 5,56 5,79 -0,23 I 11989 5,23 6,08 -0,85
21979 3,81 4,17 -0,36 I 2 1984 5,53 5,51 0,02 I 21989 5,94 6,88 -0,94
3 1979 4,32 4,43 -0,11 I 3 1984 5,53 5,58 -0,05 I 31989 5,61 6,66 -1,05
41979 5,24 5,96 -0,72 1 4 1984 5,49 5,33 0,16 I 41989 5,85 6,60 -0,75
51979 5,16 6,70 -1,54 1 & 1984 5,54 5,78 -0,24 I 51989 6,32 7,06 -0,74
6 1979 5,60 6,67 -1,07 I 6 1984 5,52 5,85 -0,33 I 6 1989 6,47 6,91 -0,44
7 1979 5,73 7,10 -1,37 I 7 1984 5,56 6,08 -0,52 I 7 1989 6,91 6,70 0,21
8 1979 6,36 7,12 -0,76 I 8 1984 5,52 5,77 -0,25 1 8 1989 6,76 6,92 -0,16
9 1979 6,50 8,06 -1,56 1 9 1984 5,55 5,55 0,00 I 9 1989 6,91 7,28 -0,37
10 1979 7,87 8,41 -0,54 I 10 1984 5,61 5,51 0,10 I 10 1989 7,86 7,64 0,22
11 1979 7,86 8,44 -0,58 I 11 1984 5,51 5,29 0,22 1 11 1989 7,54 7,65 -0,11
12 1979 9,02 8,56 0,46 I 12 1984 5,62 5,11 0,51 I 12 1989 7,67 7,37 0,30
11980 8,25 8,40 -0,151 1 1985 5,52 5,38 0,14 I 11990 7,58 7,76 -0,18
2 1980 8,06 9,22 -1,16 I 2 1985 5,78 6,63 -0,85 I 1990 7,77 8,03 -0,26
31980 8,61 9,66 -1,05 1 3 1985 5,85 5,82 0,03 I 31990 7,72 8,29 -0,57
4 1980 9,05 9,62 -0,57 I 4 1985 5,70 5,99 -0,29 I 41990 7,79 8,39 -0,60
51980 9,80 9,65 0,151 5 1985 5,67 5,35 0,32 I 51990 7,72 8,17 -0,45
6 1980 10,04 8,93 1,11 I 6 1985 5,52 5,13 0,33 I 6 1990 7,83 8,09 -0,26
7 1980 9,80 8,40 1,40 I 7 1985 5,13 5,15 -0,02 I 7 1950 8,02 8,03 -0,01
8 1980 8,92 8,18 0,74 1 8 1985 4,77 4,12 0,65 I 8 1990 8,03 8,20 -0,17
9 1980 9,27 8,55 0,72 1 9 1985 4,59 4,31 0,28 I 9 1990 8,03 8,27 -0,24
10 1980 9,01 8,46 0,551 10 1985 4,54 4,50 0,04 I 10 1990 8,04 8,15 -0,11
11 1980 8,76 8,66 0,10 I 11 1985 4,61 4,33 0,28 I 11 1990 8,12 8,47 -0,35
12 1980 9,16 9,00 0,16 I 12 1985 4,64 4,41 0,23 I 12 1990 8,43 8,56 -0,13
11981 9,09 9,02 0,07 I 11986 4,58 4,30 0,28 I 11991 8,53 8,66 -0,13
2 1981 10,38 10,62 -0,24 I 2 1986 4,59 3,99 0,60 I 2 1991 8,69 8,35 0,34
31981 11,97 10,74 1,23 I 3 1986 4,90 4,02 0,88 I 31991 8,76 8,39 0,37
4 1981 11,31 11,01 0,30 I 4 1986 4,76 4,23 0,53 I 41991 8,85 8,63 0,22
51981 11,83 11,78 0,05 I 5 1986 4,30 4,31 -0,01 I 51991 8,58 8,54 0,04
6 1981 11,93 11,73 0,20 I 6 1986 4,39 4,37 0,02 I 6 1991 8,79 8,65 0,14
7 1981 11,98 11,45 0,53 I 7 1986 4,61 4,28 0,33 I 7 1991 8,83 8,93 -0,10
8 1981 11,97 12,23 -0,26 I 8 1986 4,49 4,13 0,36 I 8 1991 8,93 8,75 0,18
9 1981 12,00 11,17 0,83 I 9 1986 4,39 4,02 0,37 I 9 1991 9,07 8,78 0,29
10 1981 11,30 11,25 0,05 I 10 1986 4,41 4,02 0,39 I 10 1991 8,78 8,86 -0,08
11 1981 10,81 9,97 0,84 I 11 1986 4,45 4,16 0,29 I-me———mmcmmmemo oo
12 1981 10,58 9,94 0,64 I 12 1986 5,00 4,22 0,78 I Mittelwert 6,63 6,63 0,00
11982 10,10 9,85 0,25 1 1 1987 4,24 3,48 0,76 I Stdabw. 2,32 2,26 0,54
2 1982 10,06 9,82 0,24 I 2 1987 3,83 3,39 0,44 I Varianz 5,38 5,10 0,29
31982 9,83 8,99 0,84 I 31987 3,84 3,45 0,39 I Minimum 2,99 3,01 -1,56
41982 9,47 8,68 0,79 1 4 1987 3,75 3,41 0,34 I Maximum 12,00 12,23 1,40
51982 9,11 8,35 0,76 I S5 1987 3,69 3,30 0,39 I
6 1982 9,02 8,88 0,14 I 6 1987 3,61 3,03 0,58 I
7 1982 9,02 8,53 0,49 I 7 1987 3,73 3,42 0,31 I
8 1982 8,78 7,97 0,81 I 8 1987 3,78 3,68 0,10 I
9 1982 7,97 7,71 0,26 I 91987 3,71 3,73 -0,02 I
10 1982 7,46 6,99 0,47 I 10 1987 3,74 3,90 -0,16 I
11 1982 7,02 6,75 0,27 I 11 1987 3,55 3,52 0,03 I
12 1982 6,15 6,14 0,01 I 12 1987 3,19 3,26 -0,07 I
11983 5,85 5,00 0,851 11988 3,13 3,06 0,07 I
21983 5,74 5,26 0,48 I 2 1988 3,32 3,01 0,311
31983 5,51 4,67 0,84 I 3 1988 3,24 3,14 0,10 I
41983 4,93 4,70 0,23 1 4 1988 3,25 3,26 -0,01 I
51983 5,04 4,91 0,13 I 51988 3,30 3,56 -0,26 [
6 1983 5,05 5,30 -0,251 6 1988 3,74 4,35 -0,61 I
71983 5,05 5,34 -0,29 1 7 1988 4,44 5,20 -0,76 I
8 1983 5,06 5,93 -0,87 I 8 1988 4,74 5,58 -0,84 I
9 1983 5,42 5,96 -0,54 1 9 1988 4,70 5,10 -0,40 I
10 1983 5,53 6,05 -0,52 1 10 1988 4,74 4,84 -0,10 I
11 1983 5,57 6,04 -0,47 I 11 1988 4,62 4,91 -0,29 I
12 1983 5,61 6,07 -0,46 I 12 1988 4,89 5,47 -0,58 I
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IX Gegeniiberstellung der Zielgrofen kapitaltheoretisches Reinvermégen und
5 Eigenkapital (Rechnungen)

Marktzinsniveau 6,00%] 6,008 Szenarium 1
4 0| 0+ 1 2 3 4 5 6 7 B 9 10
Kredit (fest) 100,00
I 6,00%Buchwert | 100, 00| 100,00| 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00100,00 100,00
Marktwert} 100,00} 100, 00 100,00 100,060 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00100,00 100,00
WP-Aktiva (fest) 0,00
6,00% Buchwert 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Marktwert 0, 00| 0,00 0,00 0,00 6,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
| Einlage (fest) 70,00
i 6,00% Buchwert 70,00} 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,60 70,00 70,00 70,00
: Marktwert| 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00
Einlage (variabel) 10,00] 10,00 8,80 7,53 6,18 4,75 3,24 1,63 -0,07 -1,88 -3,79 -5,82
Buchwert 10,00] 10,00 8,80 7.53 6,18 4,75 3,24 1,63 -0,07 -1,88 -3,79 -5,82
Marktwert{ 10,00| 10,00 8,80 7.53 6,18 4,75 3,24 1,63 -0,07 -1,88 -3,79 -5,82
: Zinsuberschuf Vorjahr 1,20 1,27 1,35 1,43 1,51 1,61 1,70 1,80 1,91 2,03
‘ Abschreibungen HGB 0,00 ¢,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 ¢,00 0,00 0,00 0,00
i Eigenkapital HGB 20,00} 20,00 21,20 22,47 23,82 25,25 26,76 28,37 30,07 31,88 33,79 35,82
: Stille Reserven 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
i : Reinvermégen 20,00] 20,00 21,20 22,47 23,82 25,25 26,76 28,37 30,07 31,88 33,79 35,82
Marktzinsniveau 6,00%| 10,00% Szenarium 2
4 0 0+ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kredit (fest) 100,00
} 6,00% Buchwert | 100, 00| 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 160,00 100,00100,00 100, 00;
'

| Morktwert]100,00) 75.42| 76,9 78,66 80,53 82,56 84,84 87,32 50,05 53,06 96,36 100,00
WP-Aktiva (fest}) 9, 00]
\‘ §.008Buchwerc § 0,008 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,80 0,00 0,00
1 Markewere| 0,000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
"‘ Einlage (fest) 70,00
‘ 6.00%Buchwert | 70,00 70,00/ 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00
! Varktwert] 70,00 52,80 53,87 55,06 56,37 57,81 59,39 61,12 63,04 65,14 67,45 70,00
; Einlage (variabel} 10,004 10,00 3,20 832 7,35 6,25 5,12 3,83 2,41 0,85 -0,86 -2,75
‘ Buchwere | 10,00] 10,000 8,20 832 7,35 6,20 5,12 31,8 2,41 0,85 -0,86 -2,75
] Marktwert| 10,00 10,00l 9,20 8,32 7,35 6,29 5,12 3,83 2,41 0,85 -0,86 -2,75]
Zinsuberschuf Vorjahr 0,80 0,88 0,97 1,06 1,17 1,29 1,42 1,56 1,71 1,89
Abschreibungen HGB 0,00/ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00
Eigenkapital HCB 20.00] 20.00) 20,80 21,68 22,65 23.71 24,88 26,17 27,55 29,15 30,86 32,75
! Stille Reserven 0:00 -7.378 6,91 -6,40 -5.88 5,23 -4,55 -3,80 2,98  -2,08 -1,00 0,00

Reinvermdgen 20,00] 12,63 13,89 15,28 16,81 18,49 20,34 22,37 24,61 27,07 29,77 32,75
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Marktzinsniveau 6,008) 4,008 Szenarium 3
© 0 0+ 1 2 3 4 5 3 7 [ 9 10
Kredit (fest) 100,00
6,008 Buchwert }100,00] 160,00] 100,00 100,00 100,00100,00100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Marktwert| 100,00] 116,22| 114,87 113,47 112,00110,48108,50 107,26 105,55 103,77 101,92 100,00
WP-Aktiva {fest) 0,00
6,008 Buchwert 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 ¢,00 0,00 0,00 0,00
Marktwert 0,00! 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 a,00 0,00 0,00 ©,00
Einlage (fest) 70,00
6,00% Buchwert 70,00{ 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00
Marktwert| 70,00] 81,36 80,41 79,43 78,40 77,34 76,23 75,08 73,89 72,64 71,35 70,00
Einlage (variabel) 10,00] 190,00 8,60 7.14 5,63 4,05 2,42 0,71 -1,06 -2,90 -4,82 -6,81
Buchwert | 10,00] 10,00 8,60 7.14 5,63 4,05 2,42 0,71 -1,06 -2,90 -4.82 -6,81
Marktwert| 10,00| 10,00 B,60 7.14 5,63 4,05 2,42 0,71 -1,06 -2,90 -4,82 -6,81
Zinsiberschufl Vorjahr 1,40 1,46 1,51 1,57 1,64 1,70 1,77 1,84 1,92 1,99
Abschreibungen HGB 0,00 0,00 0,00 0,00 6,00 0,00 ¢,00 0,00 0,00 0,00 0.00
Ei1genkapital HGB 20,001 20,00 21,40 22,86 24,37 25,95 27.58 29,29 31,06 32,50 34,82 36,81
Stille Reserven 0,00 4,87 4,46 4,04 3,60 3,15 2,67 2,18 1,67 1,13 0,58 0,90
Reinvermégen 20,00| 24,87 25,86 26,9¢ 27,97 29,09 30,25 31,46 32,72 34,03 35,39 36,81
Marktzinsniveau 6,00%] 10,00% Szenarium 4
t 4 0+4] 1 2 3 4 El 6 7 8 9 10
Kredit (fest) 30,00
6,00% Buchwert 30,00] 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00,
Marktwert| 30,00 22,63 23,09 23,60 24,16 24,77 25,45 26,20 27,02 27,92 28,91 30,00
WP-Aktiva (fest) 70,00
6, 00% Buchwert 70,00} 52,80 52,80 52,80 52,80 52,80 52,80 52,80 52,80 52,80 52.80 70,00
Marktwert| 70,00f 52,80 53,87 55,06 56,37 57,81 59,39 61,12 63,04 65,14 67.45 70,00
Einlage (fest) 70,00
6, 00% Buchwert 70,008 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70.00 70,00
Marktwert| 70,00} 52,80 53,87 55,06 56,37 57,81 59,39 61,12 63,04 65,14 67,45 70,00
Einlage {variabel) 10,00 10,00 9,20 8,32 7,35 6,29 5,12 3.8 2,41 0,85 -0.86 -2,75
Buchwert 10,00 10,00 9,20 8,32 7.35 6,29 5,12 3,83 2.41 c,85 -0.86 -2.,75
Marktwert| 10,00] 10,00 9,20 8,32 7,35 6,29 5,12 3,83 2,41 0,85 -0.86 -2,75
Zinsuberschu Vorjahr 0,80 0,88 0,97 1,06 1,17 1,29 1,42 1,56 1,71 1.89
Abschreibungen HGB 17,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -17,29
Eigenkapital HGB 20,00 2,80 3,60 4,48 5,44 6,51 7,68 8,97 10,38 11,94 13,66 32,75
Stille Reserven 0,00 9,83 10,29 10,89 11,36 11,98 12,66 13,40 14.22 15,12 16,11 0.00
Reinvermégen 20,00] 12,63 13,89 15,28 16,81 18,49 20,34 22,37 24,61 27,07 29,77 32,75
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X Analyse der Schiitzfehler bei Verwendung der optimalen erklirenden
Variablen

in 4 I Zinwsatze AK T I VA Iakeiva I Zinssatze PAS S I VA IPassivIGasant Gesamt

INicte.

KKKk XKKg  Hyp2 MypS Hypl0 HypV Ratenk I  der
DIff. Diff. Diff. Diff. Diff. Diff. Diff. I tate
Abwei

INitte. Igewi.
FGg ~ SparG Sparl2 Spard8 Spardr FGk  SparSo SparRa 1 der INittel
Diff. Diff. Dift. Diff. Diff, DiEf. Diff. Diff. Fracs. I

IAbwei .1

-0,88 -0.76 -0,27 0,18
81

L

1983

-0

e

1964

e

1985

O e

@

-0,32

0014

9 b

T0.46 -0.33 0,45 -0,44 0,11 0,05 -0,01 -0,22 I-0,26
~0,48 -0,40 -0,56 -0,47 0,14 0,04 -0,22 1-0,27
9
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1988

1
I
I
1
1
I
I
1
I
1
I
I
1
1
1 I
1 1
I I
I 1 1
1 1 I
1 I I
I I 1
I 1 I
I I I
1 I 1
1 1 I
1 1 4
I 1 0,02 1
1 1 0,05 1
1 1 9,20 1
1 1 0,26 T
I 1 0,18 1
I I 0,15 1
T 1 0,13 1
1 1 0,19 1
1 1 0,19 1
1989 1 1 0,30 1
1 1 0,35 1
1 1 10,131
1 1 10,231
1 1 10,371
I 1 10,231
I 1 10,061
1 b 10,111
M 1 10,161
I I 1-0,02 1
I I 1-0,12 1
I 1 1-0,16 1
1990 1 I 10,0171
H 1 10,08 1
H 1 10,01
1 1 10,191
1 1 10,33 1
H 1 10,3071
L 1 10,221
I 1 10,241
1 1 10,241
1 1 10,171
1 1 10,271
1 1 16,211
1991 1 1 10,211
I 1 10,10 I
r I 10,121
1 I 10,151
I 1 10,111
1 1 10,161
H 1 10,211
1 T-0.24 10121
1 1 10,131
1 1 10,26 1
Nittelwere I 1-0,06
Stdabw. 1 1
Naximum I I
Minimum T I

-0.64 ~0,22 1-0,65
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XI Datenbasis empirisch verwendeter Bestinde
Kurzbezeichnung |BuBa-  |Quelle und Beschreibung der Datenreihe Zeitraum
Kennung
Geschaftsvolumen JOU1074 |Statistische Beihefte, Reihe 1, Tabelle 1, Spalte 2, monatlich,
der Sparkassen Geschiftsvolumen der Sparkassen 1/69 bis 5/90
Kredite an OUO0418 |Statistische Beihefte, Reihe 1, Tabelle 3, Spalte 1, Kredite |monatlich,
inlandische Sparkassen an Nichtbanken insgesamt, mit Schatzwechsel- [1/69 bis 5/90
Nichtbanken krediten, Wertpapierbestinden und Ausgleichsforderungen
Guthaben bei der JOU1076 |Statistische Beihefte, Reihe 1, Tabelle 1, Spalte 4, monatlich,
Bundesbank Guthaben der Sparkassen bei der Deutschen Bundesbank 1/69 bis 5/90
Kredite an KI OU1078 |Statistische Beihefte, Reihe 1, Tabelle 1, Spalte 11, Kredite monatlich,
der Sparkassen an Kreditinstitute insgesamt 1/69 bis 5/90
Schuldverschrei-  |OU1092 |Statistische Beihefte, Reihe 1, Tabelle 1, Spalte 21, Schuld-|monatlich,
bungen, Eigene verschreibungen eigener Emissionen der Sparkassen 12/82 bis
Emissionen 5/90
‘WP-Bestand OU1107 |Statistische Beihefte, Reihe 1, Tabelle 1, Spalte 16, Wert- |monatlich,
papiere der Sparkassen einschl. Wertpapiere von Banken 1/69 bis 5/90
Einlagen und OU1805 |Statistische Beihefte, Reihe 1, Tabelle 2, Spalte 2, monatlich,
Kredite von KI Einlagen und aufgenommene Kredite der Sparkassen von  [1/69 bis 5/90
Kreditinstituten insgesamt
Einlagen und OU1813 |Statistische Beihefte, Reihe 1, Tabelle 2, Spalte 10, Einla- |monatlich,
Kredite von gen und aufgenommene Kredite der Sparkassen von 1/69 bis 5/90
Nichtbanken Nichtbanken insgesamt
Sichteinlagen von |OU1815 |Statistische Beihefte, Reihe 1, Tabelle 2, Spalte 12, Sicht- |monatlich,
Nichtbanken einlagen der Sparkassen von Nichtbanken 1/69 bis 5/90
Termingelder von |OU1816 |Statistische Beihefte, Reihe 1, Tabelle 2, Spalte 13, Ter-  fmonatlich,
NB von 1 bis mineinlagen der Sparkassen von Nichtbanken von einem bis{1/69 bis 5/90
unter 3 Monate unter 3 Monate
Termingelder von |OU1817 |Statistische Beihefte, Reihe 1, Tabelle 2, Spalte 14, Ter- |monatlich,
NB von 3 bis mineinlagen der Sparkassen von Nichtbanken von 3 bis 1/69 bis 5/90
unter 48 Monate unter 4 Jahre
Termingelder von |OU1818 |Statistische Beihefte, Reihe 1, Tabelle 2, Spalte 15, Ter- monatlich,
Nichtbanken ab mineinlagen der Sparkassen von Nichtbanken von 4 Jahren |1/69 bis 5/90
48 Monate und dariiber
Sparbriefe an OU1819 |Statistische Beihefte, Reihe 1, Tabelle 2, Spalte 16, Spar- |monatlich,
Nichtbanken briefe der Sparkassen an Nichtbanken 1/69 bis 5/90
Inhaberschuld- OU1822 |Statistische Beihefte, Reihe 1, Tabelle 2, Spalte 19, Inha- [monatlich,
verschreibungen berschuldverschreibungen der Sparkassen im Umlauf 8/77 bis 5/90
im Umlauf
Wertberichti- OU1824 |Statistische Beihefte, Reihe 1, Tabelle 2, Spalte 21, Wert- |monatlich,
gungen berichtigungen der Sparkassen 1/69 bis 5/90
Kredite an inl. OU2590 |Statistische Beihefte, Reihe 1, Tabelle 3, Spalte 3, Kredite [monatlich,
Unternehmen und der Sparkassen an inlindische Unternehmen und 1/69 bis 5/90
Privatpersonen Privatpersonen insgesamt einschl. Schatzwechselkrediten
insgesamt und Wertpapierbestinden
Kredite an inl. OU2503 |Statistische Beibefte, Reibe 1, Tabelle 6, Spalte 1, kurzfri- [monatlich,
Unternehmen und stige Kredite der Sparkassen an inlindische Unternechmen  [1/69 bis 5/90
Privatpersonen und Privatpersonen ohne Schatzwechselkredite und Wertpa-
kurzfristig pierbestinde
Kredite an inl. OU2600 |Statistische Beihefte, Reihe 1, Tabelle 6, Spalte 1, mittel- [monatlich,
Unternehmen und fristige Kredite der Sparkassen an inléndische Unternehmen |1/69 bis 5/90
Privatpersonen und Privatpersonen ohne Schatzwechselkredite und

mittelfristig

Wertpapierbestinde
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an inl. Untern. und
Privatp.

thekarkredite der Sparkassen auf Wohngrundstiicke an inlindi-
sche Unternehmen und Privatpersonen insgesamt

lﬁrzbezeichnung BuBa- Quelle und Beschreibung der Datenreihe Zeitraum
Kennung
Kredite an inl. OU2605 |[Statistische Beihefte, Reihe 1, Tabelle 6, Spalte 1, langfristige | monatlich,
Unternehmen und Kredite der Sparkassen an inlindische Unternehmen und Privat- |1/69 bis 5/90
Privatp. langfristig personen ohne Schatzwechselkredite und Wertpapierbestinde
Kredite an inl. 6ff. |[OU2610 [Statistische Beihefte, Reihe 1, Tabelle 3, Spalte 9, Kredite der | monatlich,
Haushalte Sparkassen an inl. ffentliche Haushalte insgesamt einschl. 1/69 bis 5/90
insgesamt Schatzwechselkrediten, Wertpapierbestinden und Ausgleichs-
forderungen
Spareinlagen von OU3438 |[Statistische Beihefte, Reihe 1, Tabelle 7, Spalte 8, Spareinlagen |monatlich,
Nichtbanken; ges. der Sparkassen von Nichtbanken mit gesetzlicher 1/69 bis 5/90
KF Kiindigungsfrist
Spareinlagen von  [OU3440 |[Statistische Beihefte, Reihe 1, Tabelle 7, Spalte 9, Spareinlagen [monatlich,
Nichtbanken; der Sparkassen von Nichtbanken mit vereinbarter 1/69 bis 5/90
KF < 48 Monate Kiindigungsfrist unter 4 Jahren
Spareinlagen von  [OU3441 [Statistische Beihefte, Rethe 1, Tabelle 7, Spalte 10, pra- monatlich,
Nichtbanken; mienbegiinstigte Spareinlagen der Sparkassen von Nichtbanken |1/69 bis 5/90
KF ab 48 Monate mit vereinbarter Kiindigungsfrist von 4 Jahren und dariiber
(primienbeg.)
Spareinlagen von  [OU3442 [Statistische Beihefte, Reihe 1, Tabelle 7, Spalte 11, sonstige monatlich,
Nichtbanken; Spareinlagen der Sparkassen von Nichtbanken mit vereinbarter |1/69 bis 5/90
KF ab 48 Monate Kiindigungsfrist von 4 Jahren und dariiber
(ohne primienbeg.)
Kredite an inl. PQI1201 |Statistische Beihefte, Reihe 1, Tabelle 6, Spalte 2, Kredite der [quartalsweise,
Unternehmen und Sparkassen an inlindische Unternehmen und Selbstindige insge- |1/69 bis 4/90
selbst. Privatp. samt, einschl. fiir den Wohnungsbau
insgesamt
Kredite an inl. PQ1202 [Statistische Beihefte, Reihe 1, Tabelle 6, Spalte 2, kurzfristige |quartalsweise,
Unternehmen und Kredite der Sparkassen an inlindische Unternehmen und 1/69 bis 4/90
selbst. Privatp. Selbstindige, einschl. fiir den Wohnungsbau
kurzfristig
Kredite an inl. PQ1203  |Statistische Beihefte, Reihe 1, Tabells 6, Spalte 2, mittelfristige |quartalsweise,
Unternehmen und Kredite der Sparkassen an inlandische Unternehmen und 1/69 bis 4/950
selbst. Privatp. Selbstandige, einschl. fiir den Wohnungsbau
mittelfristig
Kredite an inl. PQ1204  [Statistische Beihefte, Reihe 1, Tabelle 6, Spalte 2, langfristige |quartalsweise,
Unternehmen und Kredite der Sparkassen an inlindische Unternehmen und 1/69 bis 4/90
selbst. Privatp. Selbstandige, einschl. fiir den Wohnungsbau
langfristig
Kredite an inl. un- [PQ1205 [Statistische Beihefte, Reihe 1, Tabelle 6, Spalte 9, Kredite der quartalsweise,
selbst. und sonstige Sparkassen an wirtschaftlich unselbstindige und sonstige 1/69 bis 4/90
Privatp. insgesamt Privatpersonen insgesamt, einschl. fiir den Wohnungsbau
Kredite an inl. un- [PQ1206 [Statistische Beihefte, Reihe 1, Tabelle 6, Spalte 9, kurzfristige quartalsweise,
selbst. und sonstige Kredite der Sparkassen an wirtschaftlich unselbstindige und 1/69 bis 4/90
Privatp. kurzfristig sonstige Privatpersonen, einschl. fiir den Wohnungsbau
Kredite an inl. un- [PQ1207 |Statistische Beihefte, Reihe 1, Tabelle 6, Spalte 9, mittelfristige |quartalsweise,
selbst. und sonstige Kredite der Sparkassen an wirtschaftlich unselbstindige und 1/69 bis 4/90
Privatp. mittelfr. sonstige Privatpersonen, einschl. fiir den Wohnungsbau
Kredite an inl. un- [PQ1208 [Statistische Beihefte, Reihe 1, Tabelle 6, Spalte 9, langfristige  [quartalsweise,
selbst. und sonstige Kredite der Sparkassen an wirtschaftlich unselbstindige und 1/69 bis 4/90
Privatp. langfristig sonstige Privatpersonen, einschl. fiir den Wohnungsbau
Hypothekarkredite |PQI221 |Statistische Beihefte, Reihe 1, Tabelle 6, Spalte 12, Hypo- quartalsweise,

1/69 bis 4/90
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XII  Ergebnisse Regressionsanalysen, Zusammenhang GEM, &, &5, £y, auch
kombiniert, mit Bestiinden im Kundengeschiift

Trend [Saison |Saison [|GEM |, fs ty t,,t5, |GEM,
und fo PP,
Trend fo

0U0418, Kredite an inl. {{0,09210,005 [0,098 [MAH-1 |MAH-1 |MAH-1|MAH-1|}|MAH-2 [MAH-1

NB 0,428 10,430 10,375 [0,320 [0,474 0,494
0U1076, Guthaben bei {0,606 (0,000 |0,606 [MAH-3 |ORL MIH-3 |[MIH-2 [[MAH-1|MAH-3
der Bundesbank 0,651 [0,616 0,638 0,650 (0,731 {0,779

OU1078, Kredite an KI (0,027 0,009 (0,036 | MAH-1 [MAH-2 [MAH-2|MAH-1 MIH-3 [MAH-1
0,501 {0,468 0,455 10,424 (0,476 (0,528

0U1092, Schuldv. 0,601 |0,000 (0,601 |[MIH-3 (-3 -3 MAI1-3 MAH-3
Eigene Emissionen 0,675 [0,683 {0,679 0,677 (0,685 (0,702

0OU1107, WP-Bestand 0,649 |0,000 [0,650 |MAH-3 |MIH-3 |MIH-2 |[MAH-2}IMIH-3 |MAH-2
0,872 0,867 0,886 [0,88% [0,895 (0,909

OU1805, Einlagen und [{0,778 (0,000 (0,778 [{ORI ORI ORI ORI MIH-2 |MIH-2

[
w

Kredite von KI 0,809 |0,809 [0,796 |0,786 [/0,895 {0,897
0OU1813, Einlagen und /0,792 (0,013 ]0,803 {ORI ORI ORI -3 MIH-1 |[MIH-1
Kredite von NB 0,820 |0,820 0,813 |0,807 10,889 |0,890
OU1815, Sichteinlagen [[0,711]0,040 [0,756 [[MIH-3 [MI1-3 [MI1-3 |MI1-3 |jMI1-3 {MIH-3
von NB 0,812 [0,815 |0,814 |0,806 0,823 |0,828
OU1816, Termingelder [0,728 10,000 [0,729 [[MA1-3 |MI1-3 [MIH-3 |MIH-2 [[MI1-3 |[MA2-3
von NB 1 bis unter 3 0,917 (0,908 (0,907 0,886 [|0,927 [0,929
Monate ‘
OU1817, Termingelder {0,038|0,000 |0,038 |[MAH-3]-1 MIH-1 [MIH-1 [|[MIH-2 |[MAH-3
1lvon NB 3 bis unter 48 0,563 (0,483 ]0,428 [0,379 [0,497 [0,576
Monate
0U1818, Termingelder [{0,6180,001 [0,619 [|[MIH-3 |-3 -3 -3 MA2-3 |MIH-3
von NB ab 48 Monate ) 0,630 |0,630 |0,641 10,644 [0,650 0,676
0U1819, Sparbriefe an |[0,862 10,000 |0,862 [[MIH-3 {-3 MA1-3 IMA1-3 [IMI1-3 |MAH-3
NB 0,885 |0,882 0,882 |0,884 {0,888 10,901
0U1822, Inhaber- 0,550]0,000 {0,551 ||MIH-3 |-3 3 -3 MA2-3 |MIH-3
schuldv. im Umlauf 0,573 0,573 }0,589 [0,595 [|0,613 [0,647
0U1824, Wertberich- 0,019 (0,023 |0,042 [[MA2-3 |-3 MAH-3|MAH-3 [[MI2-3 |[MAH-1
tigungen 0,270 |0,240 0,244 [0,255 [0,270 [0,300
0U2590, Kredite an inl. {0,443 |0,000 {0,444 MAH-1 [MAH-1 |ORI ORI MI1-3 |[MAH-1
Untern. u. Privatp. insg. 0,665 10,631 [0,593 0,558 {0,705 (0,718
0QU2593, Kredite an inl. [[0,153 (0,000 (0,153 [[MAH-3 {MAH-3 |MAH-3|MAH-3 [MAH-3 |[MAH-3
Untern. u. Privatp. 0,527 |0,582 0,617 |0,604 0,617 [0,627

kurzfristig
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Trend |Saison [Saison|[GEM [t fs fy ), GEM,
und ts,tg |y, 15,
Trend gy
QU2600, Kredite an inl. |[0,2887]0,001 [0,291 ||MIH-3 |MAH-3 |MAH.3 MAH-3 IMA1-3 [MAH-3
Unternehmen u. Privatp. 0,310 (0,315 10,315 0,334 0,429 [0,472
mittelfr.
0U2605, Kredite an inl. [[0,652]0,000 10,653 IMAH-1|ORI ORI -3 -3 MAH-3
Unternehmen u. Privatp. 0,684 10,670 (0,660 [0,665 0,787 0,790
langfristig
0U2610, Kredite inl. 0,77710,001 10,778 |[MAH-2|ORI -3 -3 Mi2-3 [MA2-3
off. Haush. insge. 0,792 0,780 ]0,783 [0,789 {0,843 0,868
OU3438, Spareinlagen |[0,823 [0,009 10,840 I[MAH-3 [MIH-3 MIH-2 |[MIH-1 ||MIH-3 |[MAH-3
von NB; ges. KF 0,952 (0,935 (0,944 10,938 {0,953 0,959
QU3440, Spar. von NB; [j0,755 10,005 0,759 |IMIH-3 [MAH-3 [MAH-3|MAH-3 MAI1-3 [MAH-3
KF < 48 Monate 0,844 0,857 0,854 |0,850 {0,863 0,890
0QU3441, Spar. von NB; [0,791]0,000 (0,791 |MA23 |-3 -3 -3 -3 -3
KF ab 48 Monate 0,817 10,832 0,859 (0,877 ll0,925 0,925
(primienbegiinstigt)
0OU3442, Spar. von NB; [0,002]0,000 [0,002 |[MIH-3 |MIH-3 -3 -3 MAH-1 |MAH-3
KF ab 48 Monate (ohne 0,059 (0,023 0,005 [0,021 [f0,389 0,439
primienbeg.)
PQ1201, Kredite an inl. [0,62270,000 [0,622 |[MIH-3 |-3 MA2-3 IMA2-3 [[-3 MIH-3
Unt. u. selbst. Privatp. 0,776 10,777 10,768 [0,746 |l0,808 0,820
insgesamt
PQ1202, Kredite an inl. |[0,456 {0,005 0,460 [MAH-3 [MAH-3 [MAH-2[MAH-2 [MAH-3 MAH-3
Unt. u. selbst. Privatp. 0,747 10,774 10,783 [0,767 {0,788 0,802
kurzfr.
PQ1203, Kredite an inl. {0,556 |0,001 0,558 [MA2-3 |-3 -3 -3 MAI1-3 [MAI1-3
Unt. u. selbst. Privatp. 0,595 0,599 10,675 (0,717 [o0,850 0,862
mittelfr.
PQ1204, Kredite an inl. [[0,830 (0,000 0,830 IMIH-3 |-3 MA2-3 IMA2-3 |[-3 MIH-3
Unt. u. selbst. Privatp. 0,877 (0,865 0,857 [0,850 [l0,886 0,891
langfr.
PQ1205, Kredite an inl. 0,861{0,000 [0,861 |[MIH-3 [MIH-3 MAH-3 |ORI -3 MIH-3
unselbst. und sonst. 0,900 10,885 0,876 10,871 0,909 (0,914
Privatp. ins.
PQ1206, Kredite an inl. [[0,368 [0,001 0,369 |[MIH-3 |MAH-3 [MAH-3|MAH-3 [MAH-3 MAH-3
unselbst. und sonst. 0,485 10,512 [0,525 [0,526 0,529 |0,538
Privat. kurz.
PQ1207, Kredite an inl. [J0,021 0,002 10,024 {{MIH-3 JORI MAH-3{MAH-3 |MIH-1 |MIH-3
unselbst. und sonst. 0,064 0,034 10,029 |0,029 0,131 10,181
Privat. mit. .
PQ1208, Kredite an inl. [[0,854 (0,000 0,854 [[MIH-3 |[MIH-3 [ORI ORI 3 -3
unselbst. und sonst. 0,883 10,873 0,865 10,861 0,900 |0,901
Privat. lang.
PQ1221, Hypothekar- 0,86210,000 [0,862 |[MIH-3 [-3 -3 MA2-3 ||[MI2-3 [MAH-3
kredite an inl. Untern. u. 0,871 10,871 0,873 {0,876 |l0,898 0,907
Privatp.
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XIII Ergebnisse Regressionsanalysen, Zusammenhang GEM, NIV, STE, KRU,
auch kombiniert, mit Bestinden im Kundengeschift

Trend [Saison [Saison ||[GEM  |NIV STE KRU NIV, |GEM,
und STE, |[NIV,
Trend KRU |STE,
KRU
0U0418, Kredite an 0,092]0,005 [0,098 |MAH-1]MAH-1 MIH-3 [MIH-3 {[MAH-3 [MAH-3
inl. NB 0,428 [0,430 0,423 0,309 [i0,498 0,500
OU1076, Guthaben bei ||0,606 (0,000 [0,606 [[MAH-3 ORI MAH-3|MAH-3 [|ORI MAH-3
Bundesbank 0,651 [0,616 |0,624 10,631 {0,731 0,776
OU1078, Kredite an KI ||0,027[0,009 [0,036 |[MAH-1 MAH-2 |MIH-3 |[MIH-3 |[MAH-3 |MAH-3
0,501 |0,468 |0,348 |0,269 0,506 [0,542
0U1092, Schuldv., 0,601 [0,000 |0,601 |(MIH-3 |-3 -3 3 -3 -3
Eigene Emissionen 0,675 0,683 |0,650 [0,635 [(0,685 0,690
0U1107, WP-Bestand 0,649 [0,000 {0,650 |MAH-3 |MIH-3 MI1-3 |MIH-3 |i-1 MAH-3
0,872 |0,867 10,783 (0,758 0,881 0,897
OU1805, Einlagen und {0,778 0,000 10,778 ORI ORI MIH-2 |[MI1-2 [[-2 MI1-2
Kredite von KI 0,809 [0,809 |0,833 10,803 0,892 |0,893
OU1813, Einlagen und {0,792 0,013 |0,803 ORI ORI MIH-1 [MAH-3[MI1-2 |-2
Kredite von NB 0,820 [0,820 |0,834 0,815 0,884 0,884
OU1815, Sichteinlagen }[0,711]0,040 |0,756 MIH-3 |MI1-3 |-3 MI2-3 [|[MI1-3 |MIH-3
von NB 0,812 (0,815 0,796 [0,774 0,825 0,830
0U1816, Termingelder (0,728 0,000 {0,729 MAlL-3 [MII-3 |MI2-3 |[MI2-3 |[MIH-3 [MA1-3
von NB 1 bis unter 3 0,917 [0,908 10,866 [0,815 0,917 [0,938
Monate
OU1817, Termingelder |{0,038 (0,000 |0,038 MAH-3}-1 MIii-3 [MI1-3 -1 MAH-3
von NB 3 bis unter 48 0,563 |0,483 0,420 [0,328 0,486 0,592
Monate
0U1818, Termingelder /0,618 {0,001 |0,619 MIH-3 |-3 ORI ORI -3 MIH-3
von NB ab 48 Monate 0,630 [0,630 0,623 0,621 0,649 0,669
0U1819, Sparbriefe an [|0,862 |0,000 0,862 {{MIH-3 |-3 -3 MIH-3 [[MI2-3 |MAI1-3
NB 0,885 |0,882 0,872 |0,872 0,887 {0,895
OU1822, Inhaber- 0.550]0,000 [0,551 |MIH3 |3 |ORL |ORI |MI2-3 [MIH-3
schuldv. im Umlauf 0,573 0,573 0,559 }0,555 0,604 0,619
0U1824, Wertberich- 0,01910,023 |0,042 |[MA2-3 -3 3 -3 -3 MA2-3
tigungen 0,270 |0,240 0,206 |0,129 0,269 10,301
0U2590, Kredite an 0,443 0,000 |0,444 |MAH-1|MAH-1 |MIH-3 MIH-3 ||-3 MAH-1
inl. Unternechmen u. 0,665 {0,631 |0,648 0,565 0,700 |0,716
Privatp. insg.
0U2593, Kredite an 0,153 0,000 [0,153 MAH-3 [MAH-3 {MIH-3 MIH-3 [[MAH-3 {MAH-3
inl. Unternehmen u. 0,527 lo,582 0,412 (0,352 [{0,630 0,635
Privatp. kurzfristig
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Trend |Saison |Saison |GEM |NIV STE KRU NIV, |[GEM,
und STE, |NIV,
Trend KRU (STE,
KRU
0U2600, Kredite an 0,288 10,001 10,291 {IMIH-3 [MAH-3 [MIH-3 |[MIH-3 |[MIH-3 |MIH-3
inl. Unternehmen u. 0,310 (0,315 0,293 }0,316 [0,425 [0,433
Privatp. mittelfr.
0U260S, Kredite an 0,652 10,000 (0,653 [[MAH-1 |ORI MAH-3 [MAH-3 ||-3 -3
inl. Unternehmen u. 0,684 (0,670 10,693 [0,676 [{0,787 10,788
Privatp. langfristig
0U2610, Kredite an inl. [/0,777 [0,001 0,778 |IMAH-2 [ORI -2 MAH-3 ||-3 MA2-3
off. Haush. ins. 0,792 10,780 0,788 (0,783 [|0,840 0,859
0U3438, Spareinlagen 0,823 10,009 (0,840 |[MAH-3 {MIH-3 |MI2-3 |MIi1-3 |[MAH-3 |MAH-3
von NB; ges. KF 0,952 0,935 0,906 10,881 [10,943 [0,964
OU3440, Spar. von NB; [0,755[0,005 [0,759 |[MIH-3 [MAH-3 [MIH-3 |MIH-3 ||MAH-3 |MAFH-3
KF < 48 Monate 0,844 10,857 0,834 (0,839 110,862 0,885
OU3441, Spar. von NB; [0,791 |0,000 [0,791 [[MA2-3 |-3 MIH-3 |MIH-3 |[-3 -3
KF ab 48 Monate ©[jo.817 0,832 {0,794 0,797 {0,925 0,925
(primienbegiinstigt)
0U3442, Spar. von NB; [(0,002 {0,000 0,002 ||[MIH-3 [MIH-3 |[MAH-3 |MAH-3 ||ORL MA2-3
KF ab 48 Monate (ohne 0,059 10,023 0,176 [0,142 |[l0,362 0,386
primienbegiinst.)
PQ1201, Kredite an inl. [{0,622 [0,000 [0,622 |[MIH-3 |-3 -3 MI2-3 |[IMIH-3 [MIH-3
Unternehmen u. selbst. 0,776 |0,777 0,750 10,687 |[0,814 [0,830
Privatp. ins.
PQ1202, Kredite an inl. /0,456 0,005 0,460 |[MAH-3 [MAH-3 [MIH-3 |MIH-3 |MAH.3 MAH-3
Unternehmen u. selb. 0,747 10,774 10,667 [0,606 [0,812 |0,820
Privatp. kurz.
PQ1203, Kredite an inl. 0,556 [0,001 [0,558 [[MA2-3 |-3 ORI MAH-3 ||-1 -1
Untern. u. selb. Privatp. 0,595 10,599 10,587 (0,588 {0,843 0,843
mittelfr.
PQ1204, Kredite an inl. {0,830 [0,000 (0,830 |[MIH-3 |-3 -3 -3 MIH-3 |MIH-3
Untern. u. selb. Privatp. 0,877 10,865 0,872 0,853 {0,894 {0,909
langfr.
PQ1205, Kredite an inl. 0,861 [0,000 0,861 ||MIH-3 |MIH-3 |3 -3 MIH-3 |MIH-3
unselbst. und sonst. 0,900 (0,885 0,899 10,885 0,913 10,927
Privatp. ins.
PQI1206, Kredite an inl. /0,368 0,001 [0,369 [[MIH-3 |MAH-3 |MIH.3 MIH-3 [[MAH-3 [MAH-3
unselbst. und sonst. 0,485 10,512 0,449 (0,461 [i0,519 10,528
Privatp. kurz.
PQ1207, Kredite an inl. [[0,021 [0,002 0,024 [[MIH-3 |ORI ORI ORI MIH-3 |MIH-3
unselbst. und sonst. 0,064 10,034 (0,060 0,093 |0,186 (0,276
Privat. mittel.
PQI208, Kredite an inl. (0,854 [0,000 [0,854 {[MIH-3 |[MIH3 13 -3 MIH-3 |MIH-3
unselbst. und sonst. 0,883 |0,873 0,886 (0,872 {0,910 0,919
Privatp. lang.
PQI1221, Hypothekar- 0,862 (0,000 {0,862 [[MIH-3 [-3 -3 MIH-3 ||-3 MA2-3
kredite an inl. Untern. u. 0,871 10,871 0,864 0,867 {0,894 [0,899

Privatp.
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XIV  Ergebnisse Regressionsanalyse, Zusammenhang ne-Parameter und
Bestiinde im Kundengeschiift

NIV NIV, STE_. NIV, STE,, GEM, NIV,
KRU,. STE,., KRU,.
ohne mit ohne mit ohne mit ohne mit Trend
Trend |Trend |Trend Trend |Trend |[Trend |Trend jund
und und und und und und und Saison
Saison |Saison |Saison Saison |Saison |Saison [Saison
U0418, Kredite an inl. J|MAH-2 [MAH-1 |MAH-3 MAH-3 [MAH-3 |MAH-3 |[MIH-3 |MAH-2
NB 0,256 0,431 [0,330 [0,458 |0,330 [0,490 0,394 |0,500
0U1076, Guthaben bei [MIH-3 ORI MAH-3 |MAH-3 [MAH-3 |MAH-3 MIH-3 |MAH-3
Bundesbank 0,073 10,617 0,289 0,720 0,318 0,745 0,572 |0,814
OU1078, Kredite an KI||[MAH-2 {MAH-2 [MAH-2 MAH-2 [MAH-2 |MAH-2 [MAH-1 |MAH-1
0,458 |0,468 10,462 0,472 10,466 0,475 |0,514 0,529
0U1092, Schuldv. MI2-3 |3 MI1-3 -3 MAH-3 |3 MI2-3 [MIH-3
Eigene Emissionen 0200 0,683 |[0,240 [0,689 [0,318 [0,690 0,348 0,712
0U1107, WP-Bestand ||MIH-3 |MIH-3 |MIH-3 MAH-2 [MAH-2 |[MAH-2 [MIH-3 MAH-2
0,435 0,867 10,500 0,885 0,537 0,885 0,711 {0,902
0U1805, Einlagen und [|MI2-3 |ORI MAH-3 |MAH-3 |MAH-3 |MIH-3 MIH-3 [MIH-3
Kredite von KI 0,011 {0,809 [0,184 0,852 10,244 0,915 [0,528 10,919
0U1813, Einlagen und [[MI2-3 ORI MAH-3 |MAH-3 [MAH-3 |MIH-3 MIH-3 |MIH-3
Kredite von NB 0,025 (0,821 0,163 0,852 0,227 0,916 [0,446 0,916
OU1815, Sichteinlagen ||MA2-3 |[MIi-3 |MAH-3 Mil-3 |MAH-3 |MI1-3 [MIH-3 MIH-3
von NB 0,005 0,815 |0,046 0,820 10,153 0,825 [0,462 0,831
OU1816, Termingelder |[MA2-3 |MI1-3 [MAL-3 MIH-3 |MAH-3 |MIH-3 [MIH-3 MA2-3
von NB 1 bis unter 3  [{0,059 10,909 0,088 0,913 0,213 0,927 [0,471 0,930
Monate
0U1817, Termingelder {f-1 -1 MAL-2 |1 MA1-3 |MIH-2 [MA1-3 |[MAH-3
von NB 3 bis unter 48 [|0,370 10,484 0,397 0,487 |0,404 0,493 [0,483 10,588
Monate
0U1818, Termingelder [JORI -3 ORI -3 MIE-3 |MIH-3 |[MIH-3 |MIH-3
von NB ab 48 Monate /0,040 [0,631 |0,066 0,664 {0,168 0,676 0,557 10,717
0U1819, Sparbriefe an |MIH-3 |-3 ORI -3 MAH-3 |MIH-3 [MIH-3 |MIH-3
NB 0,017 (0882 l0,076 [o,885 [0,237 0,896 10,605 0,910
0U1822, Inhaber- -3 -3 MI2-3 -3 MAH-3 |MIH-3 [MAH-3 {MIH-3
schuldv. im Umlauf 0,089 [0,574 0,179 0,610 {0,247 0,621 [0,258 [0,678
(?U1824, Wertberich- |[[MI2-3 |-3 MIH-3 |[MIH-3 [MIH-3 |MIH-3 MAH-1 [MIH-3
tigungen 0,221 {0,240 10,251 0,279 0,252 0,280 |0,273 10,304
0U2590, Kredite an  [[MAH-2 [MAH-1 [MAH-3 MAHS3 [MAH3 [MIH3 |MIH-3 |MAH-3
inl. Unternehmen u. 0,084 (0,632 0,225 0,663 0,251 0,701 0,435 0,730
Privatp. insg.
0U2593, Kredite an  |MA1-3 |MAH-3 |MAH-3 MAHS3 |[MAH-3 |[MAH-3 [MAH-3 |[MAH-3
inl. Unternehmen u. 0,513 [0,582 0,556 0,605 0,589 0,613 [0,612 [0,624
Privatp. kurzfristig
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NIV N1V, STE,,, NIV, STE,,, GEM, NIV,
KRU,, KRU,, STE,,, KRU,,
ohne  |mit ohne mit ohne mit ohne mit Trend
Trend |Trend |Trend Trend |Trend |Trend |[Trend [und
und und und und und und und Saison
Saison |{Saison [Saison Saison |Saison |Saison [Saison
0U2600, Kredite an inl. [|[MI2-3 |[MAH-3 [MAH-3 |[MA1-3 |[MIH-3 |MIH-3 |MIH-3 |MIH-3
Unternehmen u. 0,066 0,316 [0,185 0,376 [0,239 0,545 0,321 |o0,557
Privatp. mittelfr.
0U2605, Kredite an inl. ||-3 ORI MAH-3 |MAH-3 [MAH-3 [MIH-3 |[MIH-3 [MIH-3
Unternehmen u. 0,021 |0,670 {0,216 0,739 ({0,254 {0,812 0,434 ]0,812
Privatp. langfristig
0U2610, Kredite an inl. [[MI2-3 ORI MAH-3 |3 MAH-3 [MIH-3 |[MIH-3 [MA2-3
off. Haushalte insgesamt||0,041 {0,781 0,147 0,816 (0,241 0,854 10,419 [0,876
OU3438, Spareinlagen [[MA1-3 [MIH-3 |MAH-3 |MAH-1 [MAH-3 |MIH-3 |MIE-3 |MAH-3
von NB; ges. KF 0,017 10,935 {0,044 0,939 (0,203 0,947 10,392 10,962
0U3440, Spar. von NB;{IMAH-3 [MAH-3 {ORI MAH-3 [MAH-3 |MA1-3 |[MIH-3 |[MAH-3
KF < 48 Monate 0,022 |0,858 0,065 0,858 (0,291 0,866 10,550 10,893
0OU3441, Spar. von NB;{{MI2-3 |-3 MAH-3 |MAH-3 |[MAH-3 |MAH-3 [MIH-3 [MAH-3
KF ab 48 Monate 0,156 0,833 [0,321 0,806 10,377 0,914 10,599 0,920
(pramienbegiinstigt)
0U3442, Spar. von NB;([MIH-3 |[MIH-3 [MAH-3 |MAH-3 [MAH-3 [MAH-3 |MAH-3 IMAH-3
KF ab 48 Monate (ohne [|0,016 (0,023 0,350 0,355 10,452 0,460 10,520 10,520
primienbegiinst.)
PQ1201, Kredite an inl. [[MA2-3 |-3 MAH-3 | |-3 MAH-3 {MIH-3 |[MIH-3 [MIH-3
Unter. u. selbst. 0,052 0,778 0,095 0,779 0,140 0,808 10,552 [0,835
Privatp. insgesamt
PQ1202, Kredite an inl. [[MIH-3 |[MAH-3 [MIH-3 |MAH-2 [MAH-2 |MAH-3 |[MAH-3 [MAH-3
Unter. u. selbst. 0,481 0,774 10,551 0,783 (0,596 0,788 10,657 10,803
Privatp. kurzfr,
PQ1203, Kredite an inl. ||-3 -3 MAH-3 |MAH-3 [MAH-3 [MAH-3 [MIH-3 |MAH-3
Unter. u. selbst. 0,127 ]0,600 0,500 0,83 10,522 10,856 ]0,685 0,861
Privatp. mittelfr.
PQ1204, Kredite an inl. |[MIH-3 |-3 MAH-3 [MAH-3 [MAH-3 [MAH-3 [MIH-3 |MIH-3
Unter. u. selbst. 0,005 [0,866 0,086 0,867 10,160 {0,893 0,572 [0,905
Privatp. langfr.
PQ1205, Kredite an inl. [MIH-3 |[MIH-3 |[MAH-3 |MAH-3 [MAH-3 |[MAH-3 |MIL-3 MIH-3
unsetb. und sonstige 0,009 |0,885 0,109 0,900 10,199 |0,918 {0,585 {0,922
Privatp. insgesamt
PQ1206, Kredite an inl. [ MAH-3 [MAH-3 [MAH-3 -3 MAH-2 {-3 MIH-3 [MIH-3
unselb. und sonstige 0,068 [0,513 10,069 0,528 10,188 0,53¢ 0,438 [0,555
Privatp. kurzfr.
PQ1207, Kredite an inl. [|ORI ORI ORI ORI MIH-3 |[MIH-3 |MIH-3 |MIH-3
unselb. und sonstige 0,017 10,034 [0,044 0,077 0,133 0,197 10,136 }0,296
Privatp. mittelfr.
PQ1208, Kredite an inl. {MIH-3 |MIH-3 |MAH-3 |MAH-3 |MAH-3 |MAH-3 MIH-3 [MIH-3
unselb. und sonstige 0,012 {0,873 {0,111 0,887 0,191 0,909 10,557 0,916
Privatp. langfr,
PQI1221, MIH-3 (-3 ORI MAH-3 [MAH-3 |MIH-3 [MIH-3 |MIH-3
Hypothekarkredite an 0,038 ]0,872 [0,069 0,876 0,266 0,902 10,642 10,914
inl. Untern. w. Privatp.
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XV Parameter der simulierten Szenarien :

* NIV STEne KROne I L] NIV STEne KROne I * NIV STEne KROne I * NIV STEne KROne I * NIV STEne KRUne
1 3 -0,3 -0,11 64 3 0,15 -0,1 I 127 3 -0,15 0 I 190 3 0,3 0 I 253 3 0 0,1
2 3, -0,3 -0,11 65 3,5 0,15 -0,1 I 128 3,5 -0,15 0 I 191 3,5 0,3 0 I 254 3,5 0 0,1
3 4 -0,3 -0,11I 66 4 0,15 -0,1 I 129 4 -0,15 0 I 192 4 0,3 0 I 255 4 o 0,1
4 4,5 -0,3 -0,1T1 67 4,5 0,15 -0,1 I 130 4,5 -0,15 0 I 193 4.5 0,3 0 I 256 4,5 ] 0,1
5 5 -0,3 -0,11 68 s 0,15 -0,1 I 131 5 -0,15 0 I 194 5 0,3 0 I 257 5 0 0,1
6 5,5 -0,3 -0,1T1 69 5,5 0,15 -0,1 I 132 5,5 -0,15 0 I 195 5,5 0,3 0 I 258 5,5 0 0,1
7 6 -0,3 -0,11 70 6 0,15 -0,1 I 133 6 -0,15 ¢ I 196 6 0,3 0 I 259 6 0 0,1
8 6,5 -0,3 -0,1TI 71 6,5 0,15 -0,1 I 134 6,5 -0,15 0 I 197 6,5 0,3 0 I 260 6,5 o 0,1
9 7 -0,3 -0,11 72 7 0,15 -0,1 I 135 7 -0,15 01198 7 0,3 oI 261 7 ¢ 0,1
10 7,5 -0,3 -0,11I 73 7,5 0,15 -0,1 1 136 7.5 -0,15 01199 7.5 0,3 0 I 262 7.5 ¢ 0,1
11 8 -0,3 -0,1T 74 8 0,15 -0,1 I 137 8 -0,15 0 I 200 8 0,3 oI 263 8 o 0,1
12 8,5 -0,3 -0,11I 75 8,5 0,15 -0,1 I 138 8,5 -0,15 0 I 201 8,5 0,3 01 264 8,5 0 0,1
13 $ -0,3 -0,1I 76 9 0,15 -0,1 T 139 9 -0,15 01 202 9 0,3 ¢ I 265 9 0 0,1
14 5,5 -0,3 -0,1 I M 9,5 0,15 -0,1 I 140 9,5 -0,15 0 I 203 9.5 0,3 ¢ I 266 9.5 0 0,1
13 0 -0,3 -0,11 78 10 0,15 -0,1 1 141 10 -0,15 0 I 204 10 0,3 01267 10 0 0,1
1610, -0,3 -0,t I 79 10,5 0,15 -0,1 I 142 10,5 -0,15 01205 10,5 0,3 01268 10,5 0 0.1
17 1 -0,3 -0,11 80 11 0,15 -0,1 I 143 11 -0,15 0 I 206 11 0,3 0 I 269 11 0 0,1
18115 -0,3 -0,1 I €1 11,5 ©,15 -0,1 I 144 11,5 -0,15 01 207 11,5 0,3 ¢ 1270 11,5 0 0,1
19 1z -0,3 -0,11 82 12 0,15 -0,1 1145 12 -0,15 0 I 208 12 0,3 012N 12 0 0,1
2012, -0,3 -0,1I 83 12,5 0,15 -0,1 I 146 12,5 -0,15 0 I 209 12,5 0,3 01272 12,5 0 6,1
21 13 -0,3 -0,11 84 13 0,15 -0,1 I 147 13 -0,15 01 210 13 0,3 01273 13 0 0,1
22 3 -0,15 -0,11 85 3 0,3 -0,1 1 148 3 0 01 211 3 -0,3 0.1 I 274 3 0,15 0,1
23 3,5 0,15 -0,1 1 86 3,5 0,3 -0,1 I 149 3,5 o 0 I 212 3,5 -0,3 0,1 1275 3,5 0,15 0.1
24 4 -0,15 -0,1 1 87 4 0,3 -0,1 1 1S0 4 0 01 213 4 -0,3 0,1 I 276 4 0,15 0.1
25 4,5 -0,15 -0,1 1 88 4.5 0,3 -0,1 I 151 4,5 [ 01214 4,5 -0,3 6,1 I 277 4,5 0,15 0.1
26 5 -0,15 -0,1 1 89 5 0,3 -0,1 1152 5 [ oI 215 5 -0,3 0,1 1278 5 0,15 0.1
27 5,5 -0,15 -0,1 I 90 5,5 0,3 -0,1 1153 5,5 0 ¢ I 216 5,5 -0,3 0,1 1279 5,5 0,15 0,1
28 6 -0,15 -0,11 91 6 0,3 -0,1 1 154 6 0 ¢ I 217 6 -0,3 0,1 1 280 6 0,15 0,1
29 6,5 -0,15 -0,1 I 92 6,5 0,3 -0,1 T 155 6,5 0 0 I 218 6,5 -0,3 0,1 1 281 6,5 0,15 0,1
30 7 -0,15 -6,1 I 9 7 0,3 -0,1 I 156 7 0 01218 7 -0,3 0,1 1 282 7 0,15 0,1
31 7,5 -0,15 -0,1 1 954 7,5 0,3 -0,12 1157 7.5 0 01 220 7.5 -0,3 0,1 I 283 7,5 0,15 0.1
32 8 -0,15 -0,1 T 95 8 0,3 -0,1 1158 8 0 01221 g -0,3 0,1 T 284 8 0,15- 0,1
33 8,5 -0,15 -0,1 1 96 8,5 0,3 -0,1 I 159 8,5 0 01222 8,5 -0,3 0,1 I 285 8,5 0,15 0,1
34 9 -0,15 -0,1 1 97 9 0,3 -0,1 1160 9 0 01223 9 -0,3 0,1 I 286 9 0,15 .1
35 9,5 -0,15 -0,1 1 98 9,5 0,3 -0,11I161 9.5 0 0 I 224 8,5 -0,3 0,1 I 287 9,5 0,15 0.1
36 10 -0,15 -0,1 1 99 10 0,3 -0,1 71162 10 0 0TI 225 10 -0,3 0,1 I 288 1¢ 0,15 0,1
37 10,5 -0,15 -0,1 1 100 10,5 0,3 -0,1 71 163 10,5 0 0122 10,5 -0,3 0,1 1289 10,5 0,15 0,1
38 11 -0,15 -0,1 I 101 11 0,3 -~0,1 I 164 11 0 01 227 11 -0,3 0,1 I 2%0 11 0,15 0,1
3% 11,5 -0,15 -0,1 I 102 11,5 0,3 -0,1 1165 11,5 0 01228 11,5 -0,3 6,1 I291 11,5 0,15 0,1
40 12 -0,15 -0,1 I 103 12 0,3 -0,1 I 166 12 0 01 229 12 -0,3 0,1 1 292 12 0,15 0,1
41 12,5 -0,15 -0,1 I 104 12,5 0,3 -0,1 1167 12,5 0 01 23 12,5 -0,3 0,1 I 2% 12,5 0,15 0.1
42 13 -0,15 -0,1 I 105 13 0,3 -0,11 168 13 0 01231 13 -0,3 0,1 I 294 13 0,15 0.1
43 3 0 -0,11 106 3 -0,3 0 I 169 3 0,15 01232 3 -0,15 0,1 I 295 3 0,3 0.1
44 3,5 0 -0,1 1107 3,5 -0,3 0 I 170 3,5 0,15 01233 3,5 -0,15 0,1 I 296 3,5 0,3 0,1
45 4 0 -0,1 I 108 4 -0,3 0111 4 0,15 0 I 234 4 -0,15 0,1 I 297 4 0,3 0,1
46 4,5 0 -0,1 71 109 4,5 -0,3 01172 4,5 0,15 01235 4,5 -0,15 0,1 I 298 4,5 0,3 0,1
47 5 0 -0,11 110 5 -0,3 0 I173 5 0,15 01X 236 5 -0,18 0,1 I 299 S 0,3 Q0,1
48 5,5 ¢ -0,1 71111 5,6 -0,3 ° I 174 5,5 0,15 0 I 237 5,5 -0,15 ¢,1 T 300 5,5 0.3 0,1
49 3 0 -0,1 71 112 6 -0,3 ¢ 1175 6 0,15 01 238 6 -0,15 0,1 1301 6 .3 0.1
50 6,5 0 -0,11I 113 6,5 -0,3 01176 6,5 0,15 01238 6,5 -0,15 0,1 1302 6,5 0,3 0,1
51 7 0 -0,1 I 114 7 -0,3 01177 7 0,15 0 I 240 7 -0,15 0,1 I 303 1 0,3 0.1
52 7.5 0 -0,11I 115 7.5 -0,3 01178 7.5 0,15 0 I 241 7.5 -0,15 0,1 I 304 7.5 0,3 0,1
53 8 0 -0,11116 8 -0,3 ¢ 1179 B 0,15 01 242 8 -0,15 0,1 T 305 8 0,3 0,1
54 8.5 ¢ -0,171 117 8,5 -0,3 01 180 8,5 0,15 0 I 243 B,5 -0,15 0,1 1 306 8,5 0.3 0,1
55 9 0 -0,1 1118 9 -0,3 01181 9 0,15 01244 9 -0,15 0,1 1 307 9 0,3 0,1
56 9,5 9 -0,1 1119 9,5 -0,3 0T 182 9,5 0,15 0 I 245 9,5 -0,15 0,11 308 9.5 0,3 0,1
57 10 9 -0,1T1 120 10 -0,1 0 I 183 10 0,15 0 I 246 10 -0,15 0,1 I 309 10 0.3 0,1
S8 10,5 0 -0,1 T 121 10,5 -0,3 0 1184 10,5 0,15 01 247 10,5 -0,15 0,1 I 310 10,5 0,3 0.1
59 11 0 -0,1 1122 1 -0,3 0 I 185 1 0,15 0 I 248 11 -0,15 0,1 1311 11 0.3 0,1
60 11,5 0 -0,11123 11,5 -0,3 0 I 186 11,5 0,15 0 I 249 11,5 -0,15 0,1 I312 11,5 0,3 0.1
61 12 0 -0,11 124 12 -0,3 0 I 187 12 0,15 01 250 12 -0,15 0,1 1 313 12 0,3 0,1
62 12,5 0 -0,1 1125 12,5 -0,3 01 188 12,5 0,15 0 I 251 12,5 -0,15 0,1 T 314 12,5 0,3 0,1
63 13 0 -0,1 1126 13 -0.3 0 I 189 13 0,15 0 I 252 13 -0.15 0,1 I 315 13 0.3 0,1

(alle Angaben in v. H.)
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