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Zum Einfluss der Fristentransformation
auf den Wert einer Bank

Im Rahmen der Neustrukturierung des

Bankenmarkts kommt es verstiarkt zu Fu-
sionen von Sparkassen bzw. Landesban-
ken. Bei den damit verbundenen Bank-
bewertungen treten oft unterschiedliche
Ansichten iiber die Werthaltigkeit be-
stimmter Geschiftsbereiche zu Tage. Dies
kann zu Verzégerungen, Verstimmungen
und moglicherweise zum Scheitern an-
sonsten Erfolg versprechender Transak-
tionen fiithren. Eine in diesem Zusam-
menhang in der Praxis oft kontrovers
diskutierte Frage ist die nach dem Wert
erwarteter Zinsiiberschiisse aus der Fris-
tentransformation. Im folgenden Beitrag
wird gezeigt, dass erwartete Fristentrans-
formationsergebnisse den Wert von Ban-
ken im Grundsatz nicht erhéhen.

von Banken und Sparkassen haufig

nach wie vor auf der Grundlage des
Ertragswertverfahrens.! Hiernach ergibt
sich der Wert einer Bank durch Diskontie-
rung der den Eigentiimern der Bank in
den kunftigen Jahren potenziell zuflief3en-
den finanziellen Uberschiisse. Grundlage
fur die Ermittlung dieser Uberschiisse
sind tiblicherweise Plan-Uberschuss-Rech-
nungen, deren Aufbau sich im Allgemei-
nen an dem Schema der Gewinn- und
Verlustrechnung orientiert.

Wesentliche Komponenten derartiger
Rechnungen sind auf hoher Aggregations-
ebene der Zinsuberschuss und das Pro-
visionsergebnis sowie Uberschisse aus
Eigenhandelsaktivitdten, Adressenausfall-
risiken, sonstigen Positionen und Steuern.’
Je nach zeitlichem Abstand der Planungs-
periode vom Bewertungszeitpunkt erfolgt
die Planung unterschiedlich detailliert.
Ausgangspunkt sind haufig die in den
Vorperioden erzielten und um auflerge-
wohnliche Einflisse bereinigten Erfolge.’

Zur Veranschaulichung der zentralen
Zusammenhinge werden die weiteren
Ausfihrungen mit einem simplifizieren-
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I n Deutschland erfolgt die Bewertung

Entwicklung von (bonitatsrisikofreien) Marktrenditen am
deutschen Kapitalmarkt von 1973 bis 2001
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den Beispiel unterlegt. Dabei wird zu-
nachst von ,Marktunvollkommenheiten*
wie Geld-Brief-Spannen, Transaktions-
kosten und Steuern abstrahiert. Die Er-
gebnisse sind jedoch auch fur die prak-
tische Bankbewertung relevant, da sie vom
Komplexitatsgrad = unabhingig  sind.
Grundlage des Beispiels sind zwei Banken
A und B, die eine vergleichbare Marktpo-
sitionierung aufweisen und deren Plan-
Uberschuss-Rechnungen in den wesentli-
chen Komponenten ibereinstimmen.
Folglich ergeben sich flir beide Banken in
jeder kiinftigen Periode (nahezu) identi-
sche, potenziell entnehmbare erwartete
Uberschiisse. Die zur Abzinsung der
Uberschusse heranzuziehenden Diskontie-
rungszinssatze sind in Abhangigkeit vom
(systematischen) Risiko dieser Uber-
schiisse festzulegen.

Um die Komplexitat zu reduzieren,
wirde in der Praxis haufig argumentiert,
dass fur diese beispielhaften Kreditinsti-
tute mit dhnlicher Marktpositionierung
ein vergleichbares Risiko bestehe und
mithin derselbe Diskontierungszinssatz
heranzuziehen sei. In Verbindung mit den
identisch prognostizierten Uberschiissen
wirden die Banken dann identische Un-
ternehmenswerte aufweisen. Fur die wei-
teren Betrachtungen sei unterstellt, dass
beide Banken tatséchlich (nahezu) voll-

kommen identisch sind und sich nur ihr
in der Hohe identischer Zinsiiberschuss
unterschiedlich zusammensetzt.

Aufspaltung des
Zinsuberschusses

Eine dezidierte Beurteilung der Zinstuber-
schiisse kann auf Grundlage der in der
Praxis allgemein akzeptierten Marktzins-
methode erfolgen.* Hiernach ist eine Auf-
teilung der (periodischen) Zinsiiberschiis-
se in die wesentlichen Komponenten
,Konditionsbeitrage” und ,Fristentrans-
formationsergebnis“ vorgesehen. Die
Konditionsbeitrage entsprechen geméaf
dem Opportunitatsprinzip der Differenz
zwischen den vereinbarten Zinssatzen aus
Kundengeschaften und den Zinssatzen
vergleichbarer laufzeitkongruenter Geld-
und Kapitalmarktgeschéafte.

Wahrend die Konditionsbeitrage dem
Marktbereich zuzuschreiben sind, ist das
Fristentransformationsergebnis der Zen-
traldisposition zuzurechnen. Sie tber-
nimmt in der Regel die Aktiv- und Passiv-
salden der Filialen und der zentralen
Geschéftsbereiche zu marktmafiigen Kon-
ditionen und verrechnet sie miteinander.
Gleichzeitig ist sie flir das Schlief3en be-
ziehungsweise Offenlassen der verblei-
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Zinsuiberschiisse einfacher Fristentransformationsstrategien
fiir die Jahre von 1979 bis 2001
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benden oder das Offnen neuer Positionen
mit Hilfe von Geld- und Kapitalmarktge-
schaften verantwortlich. Erfolge aus der
Fristentransformation sind daher grund-
satzlich unabhingig von den Kundenge-
schaften zu bewerten. Sie werden Uber das
bewusste und ,freiwillige” Eingehen von
Inkongruenzen in der Zinsbindung erzielt
und spiegeln sich in der Differenz zwischen
den von der Zentraldisposition verein-
nahmten und gezahlten Zinsen wider.’

Die Beispielinstitute A und B unter-
scheiden sich bei identischen (Gesamt-)
Zinsuberschiissen in der Hohe der jeweils
erwarteten Konditionsbeitrdge und Fris-
tentransformationsergebnisse. Bank A
plant ihren gesamten Zinsiberschuss im
Kundengeschaft zu erwirtschaften und
keine Fristentransformation zu betreiben.

Samtliche Uber das Kundengeschaft ein-
gegangenen Zinsbindungsinkongruenzen
sollen daher durch Engagements am Geld-
und Kapitalmarkt geschlossen werden.
Bank B erwartet hingegen nur halb so
hohe Konditionsbeitrdge wie Bank A.
Dafiir plant sie, die ,andere Halfte“ des
Zinsuiberschusses tUber Fristentransfor-
mation zu erzielen.

Es stellt sich nun die zentrale Frage, ob
die beiden Institute wirklich den gleichen
Wert aufweisen. Hinsichtlich der Bewer-
tung der erwarteten kiinftigen Kondi-
tionsbeitrage besteht beziiglich der grund-
legenden Methodik kein Diskussionsbe-
darf’ Im Zusammenhang mit dem
Altgeschaft sind die am Bewertungstag
bestehenden Zinsbindungsinkongruen-
zen barwertig zu erfassen, was gedank-

lich dem SchliefSen dieser Positionen ent-
spricht. Insofern konnen die weiteren Be-
trachtungen ausschliefilich auf die Bewer-
tung der geplanten beziehungsweise er-
warteten Fristentransformationsergebnis-
se aus dem Neugeschaft gerichtet werden.
Damit wird die fiir die Bankpraxis zentra-
le Problematik aufgegriffen, ob die in der
Vergangenheit von der Mehrzahl der Ban-
ken regelméfiig durchschnittlich erzielten
positiven ZinslUberschiisse aus Fristen-
transformation bei entsprechender Extra-
polation in die Zukunft eine den Wert der
Banken erhéhende Komponente darstel-
len. Das Problem lasst sich auf zwei Fra-
gen reduzieren:

- Sind uber systematisches Eingehen
von Zinsbindungsinkongruenzen auch
kiinftig  durchschnittlich  positive
Zinsuiberschiisse zu erwarten?

- Wie viel sind erwartete Zinsiber-
schiisse aus Fristentransformation ak-
tuell wert?

Neben den Zinsiiberschiissen ergeben
sich in Abhangigkeit von den betrachteten
Positionen positive oder negative (auch
handelsrechtlich relevante) Uberschiisse aus
Zu- und Abschreibungen beziehungsweise
Kursgewinne und -verluste aus Finanzposi-
tionen. Bei der Ermittlung des Wertes der
erwarteten Fristentransformationsergeb-
nisse kann jedoch ausschlieBlich auf die er-
warteten kiinftigen Zinstiberschiisse abge-
stellt werden, die bei der Bewertung von
Banken iblicherweise eine zentrale Rolle
einnehmen. Letztlich liefen sich die im
Weiteren herausgearbeiteten zentralen Er-
gebnisse aber auch Uiber barwertige Be-
trachtungen begriinden.

Fristentransformation ist vom
Kundengeschaft unabhangig

Wie skiziert entscheidet die Zentraldispo-
sition tiber die Hohe der Fristentransfor-
mation, indem sie die aus dem Kundenge-
schaft resultierende Inkongruenz gemaf}
den eigenen Zielvorstellungen mit der Hil-
fe von Geld- und Kapitalmarktgeschaften
adjustiert. Prinzipiell konnte sie aber auch
jede offene Einzelposition sofort schliefien,
um dann in einem weiteren Schritt zum
Beispiel tiber (Receiver-)Zinsswaps’ die ge-
winschten Zinsbindungsinkongruenzen
einzugehen. Die Frage nach dem Wert der
Fristentransformation kann daher im
Grundsatz auf die Frage nach dem Wert ent-
sprechender Strategien auf der Basis von
Zinsswaps reduziert werden.

Historische Erfolge einfacher
Swap-Strategien

Einen Anhaltspunkt fir die Hohe und da-
mit praktische Relevanz der Fristentrans-
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Durchschnittlicher Zinsiiberschuss einfacher Strategien der
Fristentransformation fiir die Jahre von 1979 bis 2001

Fristentransformationsstrategie
(Nominalvolumen
100 Mio. Euro)

3-jahrige Receiver-Swaps 0,612
5-jahrige Receiver-Swaps 1,012

7-jahrige Receiver-Swaps 1,333

»5 gegen 3“ 0,400
»1 gegen 3“ 0,720
»1 gegen 5 0,320
Abb. 3

Durchschnittlicher jahrlicher
Zinsiiberschuss in Mio. Euro

Standardabweichung der
jahrlichen Zinsiiberschiisse in
Mio. Euro

1,51
2,06
2,17
0,84
1,19
0,53
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formationsergebnisse geben die im Wei-
teren bestimmten Erfolge unterschiedli-
cher Fristentransformationsstrategien im
Zeitraum von 1979 bis 2001. Als Grundla-
ge dienen die von der Deutschen Bundes-
bank veroffentlichten (geschétzten) Ren-
ditenstrukturkurven fiir Bundesanleihen
und vergleichbare Finanztitel. Hieraus
wurden Marktrenditen bestimmt, das
heif3t die Renditen, die zu pari notieren-
de Anleihen aufweisen. Abbildung 1 ver-
deutlicht, dass die langfristigen Marktren-
diten in der Regel Uiber den kurzfristigen
lagen, was mit einer tiberwiegend vorlie-
genden steigenden Zinsstruktur (,norma-
le Zinsstruktur) korrespondiert.

Aus den empirischen Daten kann nun
abgeschatzt werden, welche Uberschiisse
fiir Banken in der Vergangenheit iiber das
Eingehen verschiedener einfacher Fristen-
transformationsstrategien erzielbar wa-
ren. Eine Strategie konnte darin bestan-
den haben, zu Beginn eines jeden Jahres
ausschliefilich 5-jahrige Receiver-Swaps
mit einem Nominalvolumen von 20 Mio.
Euro abzuschliefien und damit tber die
Zeit immer dieselbe positive Fristentrans-
formation zu betreiben.

Das Portfolio weist folglich ein
Gesamtnominalvolumen von 100 Millio-
nen Euro auf und beinhaltet zu Beginn ei-
nes jeden Jahres zu gleichen Anteilen
Swaps mit 1-, 2-, 3-, 4- und 5-jahriger Rest-
laufzeit. Als Swapséatze werden die oben
erlauterten Marktrenditen herangezogen.’
In Abbildung 2 sind die jahrlichen Zins-
uberschiisse dieses Swap-Portfolios fir
die Jahre von 1979 bis 2001 dargestellt.
Fir diese Strategie ergibt sich durch-
schnittlich ein jahrlicher Zinstiberschuss
von 1,012 Mio. Euro bei einer Standardab-
weichung von 2,06 Mio. Euro (s. Abbil-
dung 3). Ubertragen auf das ,klassische
Bankgeschaft” folgt daraus, dass der An-
teil des Zinstuiberschusses aus Fristentrans-
formation an der Gesamtzinsspanne
durchschnittlich rund einen Prozentpunkt
bei einem Kreditinstitut ausmacht, das
ausschlieBlich funfjahrige Kredite vergibt
und diese tber einjahrige Einlagen finan-
ziert.

In den Abbildungen 2 und 3 sind
dariiber hinaus die Ergebnisse fiir analo-
ge Strategien auf der Basis von Swaps mit
3 und 7 Jahren Laufzeit bei einem Ge-
samtnominalvolumen von jeweils 100
Mio. Euro angegeben. Der durchschnitt-
lich tber diese Strategien erzielte Erfolg
erhoht sich mit zunehmender Laufzeit der
Swaps beziehungsweise der hieriiber si-
mulierten hoheren Inkongruenz hinsicht-
lich der Zinsbindung einer Bank. Des Wei-
teren sind die Zinstiberschiisse bei Tausch
der Marktrenditen abgetragen (,5 gegen
3% ,7 gegen 3“ und ,7 gegen 5“). Die Stra-
tegie ,5 gegen 3" bezeichnet zum Beispiel
die Kombination eines geméaf3 den obi-
gen Ausfiilhrungen zusammengestellten
Portfolios aus 5-jahrigen Receiver- und 3-
jahrigen Payer-Swaps. Beide Swap-Portfo-
lios weisen wie zuvor jeweils ein
Gesamtnominalvolumen von 100 Mio.
Euro auf.

Solche Swap-Strategien geben tenden-
ziell die Ergebnisse wieder, die Kreditin-
stitute iiber das Eingehen einer entspre-
chenden Fristentransformation in der
Vergangenheit hatten erzielen kénnen.
Offenbar war es bereits tiber sehr einfache
Strategien moglich, durchschnittlich posi-
tive Zinsiiberschiisse aus der Fristentrans-
formation zu erzielen. Wird davon ausge-
gangen, dass diese Moglichkeit auch
weiterhin besteht, so ist dies gleichbedeu-
tend mit der Annahme, dass die in der
Vergangenheit am deutschen Markt
wahrscheinlich’ vorgelegenen positiven
Zeitpramien erhalten bleiben. Aus Abbil-
dung 4 ist diese historische Pramie als Dif-
ferenz der durchschnittlichen Marktrendi-
ten verschiedener Laufzeiten und der
durchschnittlichen 1-jahrigen Marktrendi-
te ersichtlich.

Fristentransformationsergebnisse
erfordern keine Bank

Wenn, wie haufig angenommen wird,
durchschnittlich positive Zinstiberschiisse
aus der Fristentransformation erwartet
werden, ist nun die Frage zu beantworten,
welchen Wert diese ,geplante“ Kompo-
nente des Zinsuiberschusses im Rahmen
der Bankbewertung hat. Anders formu-
liert ist zu fragen, wie viel ein potenziel-
ler Investor, etwa ein anderes Institut im
Rahmen einer Fusion oder Ubernahme,
bereit sein sollte, fir diesen erwarteten
kiinftigen Zinsiiberschuss zu zahlen.

Zur Beantwortung dieser Frage hilft
es, dem Opportunitatsprinzip folgend zu
uberlegen, welchen Betrag ein Investor

Durchschnittliche Marktrenditen und Zeitpramien
am deutschen Kapitalmarkt von 1973 bis 2001
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heute investieren muss, um den erwarte-
ten zuklnftigen Zinsiiberschuss tuber
alternative Geschafte zu generieren. An-
stelle ,des Kaufes“ des erwarteten Zins-
lUberschusses aus der Fristentransforma-
tion durch den Erwerb der Bank kann er
den erwarteten Zinsiiberschuss auch
durch das Eingehen entsprechender Deri-
vate-Positionen wie im Beispiel tiber Re-
ceiver-Swaps realisieren. Entscheidend ist
nun, dass die dafiir aufzubauenden oben
beschriebenen Swap-Positionen bei Ab-
schluss einen (Bar-)Wert von null aufwei-
sen. Der Investor kann liber diesen Weg
also die gleichen erwarteten Fristentrans-
formationsergebnisse , kostenlos“” erzie-
len. Insofern kann der erwartete Zinsiiber-
schuss aus der Fristentransformation auch
bei der Bewertung einer Bank grundsétz-
lich keinen Wert aufweisen.”

Zinstiberschuss aus
aktiver Spekulation?

Falls die Zentraldisposition nicht nur ein-
fache Strategien, sondern auch ein erfolg-
reiches, als aktiv zu bezeichnendes
Management der Bilanzstruktur bezie-
hungsweise des Swap-Portfolios durch-
fihrt beziehungsweise durchzufiihren
plant,” so ist zu hinterfragen, ob denn
dies einen Wert aufweist. Ein Kreditinsti-
tut konnte etwa kurzfristig zwischen dem
Eingehen geplanter Zinsbindungsinkon-
gruenzen und dem Schliefen aller Positi-
onen wechseln oder auch die durch-
schnittliche Inkongruenz fortlaufend
verdndern. Hinsichtlich der oben darge-
stellten einfachen Swap-Strategien ist
beispielsweise auch ein wechselnder Ab-
schluss von Receiver- und Payer-Swaps
mit unterschiedlichen Laufzeiten denkbar.
Erfolgreiches aktives Management
setzt selbstverstandlich die Fahigkeit vor-
aus, zumindest durchschnittlich die je-
weils einen hoéheren Erfolg versprechen-
den Zinsbindungsinkongruenzen richtig
prognostizieren zu konnen. Sollte die Zen-
traldisposition einer Bank solche aufier-
gewohnlichen Fahigkeiten besitzen, die
risikoadjustiert zu entsprechend hoheren
erwarteten Ergebnissen im Gegensatz zu
den zuvor betrachteten einfachen Strate-
gien fuhren, so erhoht dies selbstver-
standlich den Wert der Bank. Problema-
tisch ist jedoch die Beurteilung, ob der
erzielte Zinsiberschuss auf einfacher
Fristentransformation oder auf aktivem
(kurzfristigen) Management beruht.
Grundsatzlich bietet es sich in diesem
Zusammenhang an, eine der durchschnitt-
lichen Zinsbindungsinkongruenz ent-
sprechende einfache (passive) Strategie als
Benchmark heranzuziehen® und nur
dariiber hinausgehende Erfolge als werter-
hoéhende Komponente zu berticksichtigen.
Dartiber hinaus wurden wesentliche An-
teile des Erfolgs aktiven Managements

nicht im Zinstuberschuss, sondern im Er-
gebnis aus Eigenhandelsgeschéaften (,Net-
toergebnis aus Finanzgeschaften) ausge-
wiesen. Grundsétzlich ist jedoch kritisch zu
hinterfragen, ob entsprechendes aktives
Management auf Dauer tiberhaupt erfolg-
reich sein kann. Einen realistischen An-
haltspunkt liefert die Betrachtung von Er-
gebnissen aktiven Managements im
Equity-Bereich, fir das insbesondere im
Rahmen der Performanceanalyse von Ak-
tienfonds eine Vielzahl empirischer Unter-
suchungen vorliegt. Als positiver Erfolg
aktiven Managements ist hier ein gegent-
ber einer Benchmark (wie dem DAX) erziel-
ter, geeignet risikoadjustierter Erfolg zu
werten.”

Entsprechende Untersuchungen kom-
men regelmafig zu dem Ergebnis, dass Ak-
tienfonds durchschnittlich eine schlechtere
Performance als die Benchmark erzielen.”
Von auflerordentlichen Fahigkeiten des
Managements aktiv verwalteter Aktien-
fonds kann somit in der Regel nicht ausge-
gangen werden. Basierend auf diesen Er-
gebnissen stellt sich die Frage, warum ein
aktives Management im tendenziell kom-
plexer einzuschatzenden Fixed-Income-Be-
reich durchschnittlich erfolgreicher sein
sollte. Vielmehr ist zu vermuten, dass sich
.geplante” beziehungsweise erwartete
Zinsuberschusse aus Fristentransformation
in der Regel nur iiber ein passives Eingehen
von Zinsbindungsinkongruenzen begriin-
den lassen und folglich wie dargestellt kei-
ne werterhéhende Komponente darstellen.
Ein Abweichen von dieser Form der Bewer-
tung kiinftiger Zinstiberschiisse aus Fristen-
transformation ist nach Ansicht der Auto-
ren nur fir den Fall ratsam, dass sich der
Beitrag des hiertiber zu erfassenden aktiven
Managements explizit begriinden lésst.

Bei der Bankbewertung ist es prinzipi-
ell moglich, zundchst einzelne Geschafts-
bereiche oder strategische Geschaftsfel-
der zu bewerten und deren Barwerte
dann zum Wert der Gesamtbank zu addie-
ren. Dabei tritt regelméafiig das Problem
auf, die Uberschiisse verursachungsrecht
zuzuordnen, Cross-Selling-Effekte und
Verbundrisiken zu erfassen und die Dis-
kontierungszinssatze fiir jeden Bereich
adaquat zu wihlen.® Allerdings ist das
hier betrachtete Fristentransformations-
ergebnis hinreichend klar abgrenzbar, so
dass etwaige Probleme der Separierbar-
keit vernachlassigbar sind.

Demgegeniiber wird gelegentlich ar-
gumentiert, dass das Fristentransformati-
onsergebnis nicht isoliert, sondern nur
im Kontext der Gesamtbank beurteilt
werden durfe, da etwa aus dem Fristen-
transformationsergebnis resultierende
Steuerverschiebungen potenziell vorteil-
haft sein kénnten. Schon deshalb sei dem
Fristentransformationsergebnis doch ein
positiver Wert beizumessen. Auch hier
sollte aber bedacht werden, dass dieser
(erwartete) Einfluss der Fristentransfor-

mation in Form einer Steuerwirkung po-
tenziell durch Eingehen geeigneter alter-
nativer (derivativer) Geschafte am Geld-
und Kapitalmarkt quasi kostenlos gene-
riert werden kann.

Bei der Bewertung von Kreditinstitu-
ten bietet es sich daher an, grundsatzlich
auf die Berlicksichtigung erwarteter Zins-
uberschiisse aus Fristentransformation zu
verzichten. Sollten diese dennoch einbezo-
gen werden, so ist das im Diskontierungs-
zinssatz zu berticksichtigen. Ein Grund fur
ein solches Vorgehen konnte darin liegen,
dass der Diskontierungszinssatz der Bank
aus Marktdaten wie Boérsenkursen abgelei-
tet wird und damit auch die Ergebnisse
der Fristentransformation widerspiegelt.
Eine Nichtberiicksichtigung der Zinstiber-
schiisse aus Fristentransformation wirde
in diesem Fall eine geeignete Korrektur
des aus Marktdaten abgeleiteten Diskon-
tierungszinssatzes erfordern. Ein anderer
Grund fur die Berucksichtigung erwarteter
Zinsuiberschiisse aus Fristentransformation
liegt vor, wenn die Bewertung der Bank
auf der Basis der Summe der gesamten er-
warteten Uberschiisse erfolgen soll, etwa
um gleichzeitig einen Gesamtiiberblick
uber die erwartete zukuinftige Entwicklung
der Bank zu erhalten.

Konkret bedeutet dies im obigen Bei-
spiel, dass zwei Banken mit einer ver-
gleichbaren Marktpositionierung und im
Grundsatz tibereinstimmenden Plan-Uber-
schuss-Rechnungen, jedoch unterschied-
lichen Fristentransformationsergebnissen,
nicht denselben Wert aufweisen. Bei der
Bewertung der Bank mit den hoheren er-
warteten Zinstiberschiissen aus der Fristen-
transformation (Bank B) wirden die
entsprechend hoher anzusetzenden risiko-
adaquaten Diskontierungszinssatze die er-
warteten hoheren Zinstiberschiisse gerade
kompensieren, so dass daraus fur die Bank
B wieder ein niedrigerer Wert als fiir die
Bank A resultiert.

Dies ist auch plausibel, da ein potenzi-
eller Investor, wie oben ausgefiihrt, durch
zusatzliches, quasi kostenloses Eingehen
von Derivate-Positionen (iber Swaps etc.)
jede beliebige Fristentransformation ein-
gehen kann, unabhingig davon, welche
der beiden Banken er kauft. Im Gegensatz
dazu kann der geplante, im Vergleich zur
Bank B hohere Konditionsbeitrag der
Bank A nicht kostenlos tiber Derivate-Po-
sitionen generiert werden.

Bankwert bei Erfassung
der Fristentransformation

Da die Zinssatze fir lange Laufzeiten
durchschnittlich hoher waren als fir kur-
ze Laufzeiten, ist ein Teil der durchschnitt-
lichen historischen Zinstiberschiisse vieler
Kreditinstitute auf die Fristentransforma-
tion zurtickzufiihren. Im Weiteren werden
die Auswirkungen der dargestellten
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Uberlegungen auf den Wert von Banken
abgeschatzt. Als Beispiel dient eine fiktive
Bank mit einem durchschnittlichen Jahres-
uberschuss vor Steuern in Hoéhe von
0,48 % der Bilanzsumme".

Da die erwarteten Zinsiiberschiisse aus
der Fristentransformation keinen Wert
aufweisen, konnen diese bei der Bewer-
tung des Kreditinstitutes aus dem Zins-
uberschuss und damit dem erwarteten
Jahrestiiberschuss herausgerechnet wer-
den. Ausgehend von einer fiktiven durch-
schnittlichen Fristentransformationsstrate-
gie von ,7gegen3“ (,5gegen3“),” ergibt
sich ein korrigierter durchschnittlicher be-
wertungsrelevanter Jahresiiberschuss in
Hoéhe von rund -0,24 % (0,08 %) der Bi-
lanzsumme. Fir den fiktiven Fall, dass die
Bank auch keine stillen Reserven aufbaut”,
ergibt sich bei prognostizierter Konstanz
dieser GroRen letztlich ein negativer (recht
geringer) Barwert der den Investoren
kiinftig potenziell zuflieRenden Uberschiis-
se. Die Auswirkungen auf den Wert dieser
fiktiven Bank sind offensichtlich. Insofern
ist es nicht verwunderlich, dass uber die
Berticksichtigung der erwarteten Ergebnis-
se aus der Fristentransformation zum Teil
heftig diskutiert wird.

Resiimee

Die fur die Zukunft erwarteten Zinsiiber-
schiisse aus Fristentransformation stellen
im Grundsatz keine unternehmenswert-
erhohende Komponente von Banken dar.
Hieraus folgt als komplexitatsreduzieren-
de Handlungsoption bei der Bankbewer-
tung, auch bei der Ertragswertermittlung
auf Basis der Plan-Uberschuss-Rechnung
grundsatzlich auf eine Bertuicksichtigung
erwarteter Fristentransformationsergeb-
nisse bei der Prognose des Zinsiiber-
schusses der Gesamtbank zu verzichten.
Sollte hingegen bei der Bestimmung
der erwarteten Zinsiiberschiisse der Fris-
tentransformationsbeitrag einbezogen
werden, so ist sicherzustellen, dass gleich-
zeitig eine entsprechend hohere, risiko-
addquate Festlegung des Diskontierungs-
zinssatzes erfolgt. Dies hat zur Folge, dass
der wertsteigernde Einfluss der hoher an-
gesetzten Zinstberschisse durch die Risi-
koadjustierung des Diskontierungszins-
satzes kompensiert wird. Unabhingig
von der gewdhlten Vorgehensweise bei
der Bankbewertung ergibt sich fir den
Beitrag des erwarteten Fristentransfor-
mationsergebnisses zum Wert einer Bank
gerade ein Wert von null. ]

1 Zur Bankbewertung vgl. etwa Schell (1988), Adolf/
Cramer/Ollmann (1989a, b), Kimmel (1994), Miller
(1995), Copeland/Koller/Murrin (1998), Wildgruber
(1998), S. 486-524, Wilkens/Zemke (2000), Sonntag
(2001). Das Ertragswertverfahren wird in den Be-
wertungsrichtlinien der Wirtschaftspriifer explizit
hervorgehoben, vgl. hierzu Institut der Wirtschafts-
priifer in Deutschland (2000). Die folgenden Ausfiih-

rungen zum Wertbeitrag des Fristentransformati-
onsergebnisses sind jedoch unabhéngig vom Be-
wertungsverfahren.

2 Vgl fiir eine schematische Darstellung etwa Wil-
kens/Zemke (2000), S. 275.

3 Inder Praxis erfolgt die Bewertung von Banken hau-
fig auf der Grundlage eines 2-Phasen-Modells. In der
ersten Phase eines genauer planbaren Zeitraumes
(z.B.fiinfJahre) werden Plan-Uberschuss-Rechnungen
detailliert fiir jedes Jahr aufgestellt. Fiir den darauf fol-
genden Zeitraum werden tiblicherweise konstante
oder konstant wachsende Uberschiisse unterstellt.

4 Zur Marktzinsmethode siehe ausfiihrlich Rolfes
(1999), Schierenbeck (2001).

5 Hiervon abzugrenzen ist das als spekulativ zu be-
zeichnende Eingehen von Inkongruenzen in der
Zinsbindung mit dem Ziel, kurzfristig potenziell er-
kennbare Marktbewegungen gewinnbringend
auszunutzen. Die hieraus resultierenden Ergebnis-
se gehen vor allem in das ,Nettoergebnis aus Fi-
nanzgeschéften” ein. Zusatzliche Erfolgsbestand-
teile der Zentraldisposition kénnen Gewinne aus
klassischen Arbitragegeschaften und das Ausnutzen
von Geld- Brief-Spannen sein. Vgl. Lemmer (1999),
S. 620 f, Sonntag (2001), S. 84-90. Zur Darstellung
der hier relevanten Zusammenhange kann von
diesen GrofRen abstrahiert werden, da der Wert des
Fristentransformationsergebnisses und nicht der
Wert der Zentraldisposition bestimmt werden soll.

6 Vgl hierzu Wilkens/Zemke (2000), S.276.

7  BeiReceiver-Zinsswaps erhalt die Bank den vorab fi-
xierten Zinssatz und zahlt den jeweils aktuellen kurz-
fristigen Geldmarktzinssatz wie den Euribor. Der
Swapssatzist der (faire) Festzinssatz, bei dem der Swap
bei Abschluss einen Barwert von null aufweist.

8 Fir die folgenden Ergebnisse ist die Berticksichti-
gung von Interbanken-Bonitatsspreads unerheblich.

9 Wenig wahrscheinlich, aber nicht ausgeschlossen
ist, dass die historischen Differenzen zuféllig einge-
tretensind.

10 Die mit dem Abschluss dieser Positionen anfallen-
den Transaktionskosten sind fiir institutionelle In-
vestoren eher gering, so dass in diesem Zusam-
menhang anndhernd von einem vollkommenen
Kapitalmarkt ausgegangen werden kann.

1u Vgl auch Wilkens/Zemke (2000), S. 276 ., Sonntag
(2001), S.17-83.

12 Hierunterist allerdings im Gegensatz zu den darge-
stellten Swap-Strategien ein eher kurzfristiges Aus-
nutzen nicht tiber die Forward Rates antizipierter
Veranderungen der Zinsstruktur zu fassen.

13 Diese Problematik ist im Wesentlichen analog zur
Beurteilung der Performance von Rentenfonds, sie-
he hierzu etwa Kielkopf (1995), Katholing (1996),
Tetzlaff (1999).

14 Zu einer systematischen Darstellung grundlegen-
der Performancemafe zur Beurteilung der Anlage-
ergebnisse von Aktienfonds siehe etwa Wilkens/
Scholz (1999a, b).

15 Zur Performance deutscher Investmentfonds vgl.
etwa Wittrock (2000).

16 Vgl. Wilkens/Zemke (2000), S. 274 .

17 Dies entspricht in etwa dem durchschnittlichen
Wert dieser Grof3e tiber alle deutschen Kreditinsti-
tute im Zeitraum von 1990 bis 1999. Vgl. Deutsche
Bundesbank (2001), S.16.

18 Aussagefdhige Daten zur durchschnittlichen Fristen-
transformation werden von den Kreditinstituten
leider nicht verdffentlicht, die dargestellten Relatio-
nen diirften aber teilweise nicht unrealistisch sein.

19 Vor dem Hintergrund der aktuellen Entwicklung,
nach der zu vermuten ist, dass gelegentlich sogar
stille Reserven abgebaut werden, mag diese An-
nahme sogar realistisch sein.
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