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Dieser Zusammenhang ergibt sich auch aus dem Sachverhalt, dass ein Receiver
Swap mit marktgerechten Zinssitzen, obwohl er mit erwarteten positiven Fristen-
transformationsergebnissen verbunden ist, einen Barwert von null aufweist. Ana-
log wiirde sicher niemand auf Idee kommen, fiir einen Aktienbestand mehr als den
aktuellen Marktwert zu zahlen, obwohl erwartet wird, dass der Wert der Aktien
(auf Grund der inhirenten systematischen Risiken und den damit verbundenen
Risikoprimien) stirker steigt als der einer risikofreien Anlage. Vergleichbar mit
einem Receiver Swap ist in diesem Zusammenhang, dass ein fair bewerteter Fu-
ture auf den DAX bei Abschluss ebenfalls einen (Bar)Wert von null aufweist,
obwohl aus einer Longposition kiinftig positive Zahlungen zu erwarten sind. Auch
hier wird das mit der Future-Position verbundene Kapitalmarktrisiko iiber eine
Primie im Erwartungswert vergolten.

Auf der Grundlage des Barwertes eines Swaps (bezichungsweise einer Fristen-
transformationsstrategie) in Hohe von null Lisst sich schlieBen, dass folglich auch
der heutige Beitrag einer entsprechenden Strategic zum Wert eines Portfolios
(oder Fonds) null betrigt.

Wert (in Mio. Euro)
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Abb. 3: Bartwertentwicklung der vereinnahmten Cashflows (durchgezogene Li-
nien) und der Gesamtposition (gestrichelte Linen) fiir verschiedene einfache Fris-
tentransformationsstrategien
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Einfluss der Fristentransformation auf den Wert
des Eigenkapitals einer Bank

Die zuletzt dargestellten Ergebnisse fiir ein Portfolio bestehend aus Zinstiteln
beziehungsweise Swaps sind im Kern auf eine Bank iibertragbar. Im Folgenden
werden Argumentationsginge aufgefiihrt und ansatzweise diskutiert, mit denen
die Voraussetzungen verdeutlicht werden konnen, unter denen das Eingehen von
Fristentransformation den Eigenkapitalwert einer Bank potenziell erhdhen bezie-
hungsweise nicht erh6hen kann.

Vollstindige versus unvollstiindige Kompensation
der Fremdkapitalgeber

Um sich der oben aufgezeigten Fragestellung zu nidhern, wird zunichst davon
ausgegangen, dass das Fremdkapital der Bank sicher ist, die Bank also nicht aus-
fallen kann. Die iiber die Fristentransformation eingegangenen (Gesamt-)Risiken"
bedingen dann einerseits kiinftig erhohte Wertschwankungen des Eigenkapitals
einer Bank. Vereinfachend Nicht-Ausschiittung unterstellt, fiihrt positive Fristen-
transformation — wie oben dargelegt — andererseits auch zu einem erwarteten
schnelleren Anstieg des Wertes des Eigenkapitals der Bank. Dieser erwartete
Anstieg ist jedoch auf Grund der hoheren Risiken der Bank auch gerechtfertigt
beziehungsweise notwendig. Eine Uberrendite erzielen die Eigenkapitalgeber
einer Bank folglich nicht, der aktuelle Shareholder Value erhéht sich durch die
Fristentransformation somit auch nicht."

Realistischerweise ist eine Bank jedoch ausfallgefihrdet und damit ist auch zu-
mindest ein Teil des Fremdkapitals nicht sicher. Grundlegend fiir den folgenden
Argumentationsstrang ist eine einfache Uberlegung: Da Fristentransformation zu
einem Barwert von null eingegangen wird, verindert sich auch der heutige Wert
des Gesamtkapitals einer Bank durch Eingehen von Fristentransformation nicht."”
Folglich kann sich der Wert des Eigenkapitals durch Eingehen von Fristentrans-

Das ,,Gesamtrisiko* ergibt sich hier genau genommen unter Beriicksichtigung aller
zinsreagiblen Risikopositionen einer Bank. Vereinfachend wird im Folgenden zu-
nédchst davon ausgegangen, dass die Risiken aus der Fristentransformation nicht zu
einer Reduktion des Gesamtrisikos der Bank fiihren, sie also insbesondere nicht ande-
re Risiken — wie im Zusammenhang mit potenziell zinsreagiblen Konditionsbeitrigen
— kompensieren.

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

Von moglichen negativen Auswirkungen der Fristentransformation auf den Gesamt-
bankwert — etwa in Form erhohter und nicht vollstindig kompensierter Financial-Dis-
tress-Kosten - wird hier zunichst abstrahiert.
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formation nur dann erhohen, wenn sich der Wert des Fremdkapitals reduziert.
Dies ist origindr dann der Fall, wenn die Fremdkapitalgeber nicht angemessen fiir
das durch die Fristentransformation zusitzlich eingegangene (Ausfall)Risiko ver-
giitet werden, also keine erhohte Zinszahlung fordern beziehungsweise erhalten.'®
Dann wiirden die Risiken aus der Fristentransformation von den Einlegern ohne
Kompensation mitgetragen, wohingegen nur die Eigenkapitalgeber an den Chan-
cen partizipieren.

Passen die Fremdkapitalgeber ihre geforderten Einlagenzinsen jederzeit sofort an
das eingegangene Risiko an, so erfolgt jederzeit eine perfekte Kompensation der
Risiken. Im Ergebnis sndert sich durch die Fristentransformation dann weder der
aktuelle (Bar)Wert des Fremdkapitals noch der des Eigenkapitals. Immerhin redu-
zieren sich diese Werte aber auch nicht.

Gegen die Annahme einer sofortigen vollstindigen Anpassung der geforderten
Fremdkapitalzinsen spricht, dass Aulenstehende praktisch nicht in der Lage sind,
die von Banken eingegangenen Fristentransformationsrisiken zu erkennen. Aller-
dings werden sich zum Beispiel Rating-Agenturen iiber die verbundenen Risiken
kaum hinwegtiuschen lassen, da sie regelmiBig auch Einsicht in die internen
Daten der Banken — wie in die Zinsablaufbilanzen — verlangen konnen. Hinzu
kommt, dass von den Unternehmen mehr denn je — etwa durch die dritte Siule von
Basel 11" — erwartet wird, dass sie aussagefihige Informationen iiber ihre Risiko-
lage verdffentlichen. Hierzu soliten kiinftig auch Informationen iiber Risiken aus
der Fristentransformation zihlen.

Erhoht eine Bank den Umfang ihrer Fristentransformation, dauert es eine gewisse
Zeit, bis die Betroffenen dies zur Kenntnis nehmen. Hinzu kommt, dass Zinsver-
einbarungen aus Altvertrigen weiterhin Bestand haben. Insofern erscheint es
moglich, dass eine Erhéhung des Umfangs der Fristentransformation zu einer
Erhohung des Eigenkapitalwertes der Bank fiihrt. Dagegen spricht allerdings, dass
die Betroffenen auf Grund des ,junfairen Verhaltens* der Bank dieses kiinftig
antizipieren und entsprechend (iiber-)kompensieren lassen und damit ,bestrafen

% Dieser Zusammenhang ergibt sich letztlich schon iiber die Interpretation des Eigenka-

pitals einer Unternehmung als Call auf die Aktiva des Unternehmens gemiB Black/
Scholes (1973) und Merton (1974). Zu Beispielrechnungen siche Entrop/Wilkens
(2003). Auf Basis dieser Interpretation ergibt sich bei Erhohung der Volatilitit des
Unternehmenswertes (beispielsweise durch Fristentransformation) eine Werterho-
hung des Calls, falls die Fremdkapitalzinsen nicht (oder nur unvollstindig) angepasst
werden. Dieser Zusammenhang basiert auf der positiven Beziehung zwischen dem
Wert eines Calls und der Volatilitiit des Underlyings. Fiir die Eigenkapitalgeber einer
teilweise fremdfinanzierten Bank stellt eine fehlende (vollstindige) Anpassung der
Fremdkapitalzinsen einen Anreiz dar, die Volatilitit des Untemehmenswertes zu
erhohen. Vgl. schon Jensen/Meckling (1976), S. 334-337.

Zu einem Uberblick iiber Basel II vgl. exemplarisch Wilkens/Entrop/Volker (2001),
Wilkens/Baule/Entrop (2002).

17
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konnten. Kausale Zusammenhiinge dieser und dhnlicher Art werden in der Litera-
tur zur Neuen Institutionenékonomik zum Beispiel mit Hold-up- oder Moral-Ha-
zard-Verhalten bezeichnet.'® Letztlich fiihrt solches ,,unfaire Verhalten* mittelfris-
tig zu einer teilweisen Kompensation oder sogar Uberkompensation des zuniichst
beschriebenen Effekts der Werterh6hung des Eigenkapitals.

Andern sich diese grundsitzlichen Aussagen, wenn die Existenz von Einlagensi-
cherungssystemen sowie die (noch existierende) Anstaltslast und Gewihrtriger-
haftung in die Betrachtung aufgenommen werden? Einlagensicherung sowie An-
staltslast und Gewihrtriigerhaftung schiitzen die Fremdkapitalgeber (teilweise) vor
dem Ausfall der Bank. Sie transferieren mithin Risiken auf Dritte, die aber wieder-
um risikoadéiquat zu vergiiten sind. Grundsitzlich konnte zum Beispiel eine Pri-
vatbank ihren Eigenkapitalwert erhohen, wenn die individuellen Risiken der Bank
aus der Fristentransformation nicht durch adiquate Beitrige zum Einlagensiche-
rungssystem abgedeckt sind. Dass dies (im nennenswerten Umfang) der Fall ist,
darf angezweifelt werden.

Die Risiken aus der Fristentransformation im Sparkassensektor tragen letztlich die
Gewihrtriiger. Insofern lisst sich der Wert des Eigenkapitals im Sparkassensektor
durch Fristentransformation (gegenwiirtig noch) erhhen. Im selben Umfang steigt
jedoch aus Sicht der Gewihrtriiger auch der (negative) Wert der Haftungszusage.
Da die Gewihrtriiger tiblicherweise zugleich Eigentiimer der Sparkassen sind, 4n-
dert sich der heutige Wert der Gesamtpositionen der Eigentiimer nicht. Letztlich
konnte hier aber von einer ,,verdeckten“ Eigenkapitalzufilhrung durch den Wert
der Haftungszusage gesprochen werden, sofern der Gegenwert der Haftungszu-
sage nicht dem Gewihrtriiger zum Beispiel in Form ausgeschiitteter Gewinne
zuflieBt.

Eine Art vergleichbare, aber offene Eigenkapitalzufiihrung konnte in den 80-er
Jahren beobachtet werden, als der US-amerikanische Steuerzahler letztlich einen
GroBteil der Verluste (circa 100 Mrd. USD) der zu circa 66% faktisch insolventen
Savings and Loan Associations iibernehmen musste, umso eine schwere Krise des
Finanzsektors zu vermeiden. Diese Kreditinstitute sind letztlich in groBem Stil
insbesondere Zinsrisiken in der Form von Fristentransformation eingegangen.'®

Die oben diskutierten Aussagen zusammenfassend kann konstatiert werden, dass
Banken durch Eingehen (zusiitzlicher) Fristentransformation einerseits die kiinftig
erwarteten Ertrige erhohen, andererseits jedoch gleichzeitig ihre Risikoposition
vergriBern. Der heutige Wert des Eigenkapitals wird hierdurch jedoch nur dann
gesteigert, falls die erhohten Risiken der Fremdkapitalgeber nicht iiber einen ho-
heren (Einlagen)Zins volistindig kompensiert werden oder beispielsweise die

'8 Zu diesem Themenkomplex siche beispielsweise Hartmann-Wendels/ Pfings-
ten/Weber (2000), S. 97-113.

' Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2000), S. 55f.
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