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1. Problemstellung und Gang der Untersuchung

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit wird der Frage nachgegangen, wie der Wertschdp-
fungsbeitrag der zentralen Steuerungsebene einer Bank nachhaltig optimiert werden
kann. Die Untersuchung fokussiert sich dabei ausschlieBlich auf die im Rahmen der
Zinsbuchsteuerung erwirtschafteten Ergebnisse der Zentraldisposition'. Diese bemessen
in erster Linie den Erfolg aus Fristentransformation, d.h. das Ergebnis aus der Kombina-
tion unterschiedlicher Zinsbindungsfristen von Aktiv- und Passivpositionen einer Bank.
Ergebnisbeitridge, die in Folge von Marktzinsdnderungen eintreten, liegen dieser Syste-

matik folgend vollstindig im Verantwortungsbereich der Zentraldisposition.

Das theoretische Grundgeriist fiir die Verortung der beschriebenen Erfolgsverantwor-
tung auf der Ebene der Zentraldisposition fullit im Wesentlichen auf dem Postulat der
Trennung von préferenzabhdngigen und praferenzunabhingigen Entscheidungen einer
Bank: Wihrend die Zahlungsstrome im Kundengeschift primir die Préaferenzen der
Marktteilnehmer im Hinblick auf Produktgestaltung und -laufzeit® widerspiegeln,’ ob-
liegt der Zentraldisposition die Verantwortung fiir die nachtrigliche Anpassung” des mit
den Kundenzahlungsstromen verbundenen (Zins-)Risikoprofils an die individuelle Risi-
koneigung der Bank.” Demnach ist auch die Beibehaltung bzw. nur unwesentliche An-
passung von im Kundengeschift entstandenen Inkongruenzen im Zinsbuch als bewusste

Entscheidung der Zentraldisposition zu interpretieren.

Auf Basis historischer Daten lasst sich fiir den deutschen Bankensektor konstatieren,
dass die verantwortlichen Steuerungsebenen — zur Generierung zusétzlicher Margen —

bewusst asymmetrische Zinsbindungsfristen eingehen bzw. zulassen. Im langerfristigen

Nachfolgend synonym auch als Treasury bezeichnet.

So beschreiben Diamond und Dybvig in ihrem Modell ,,Bank Runs, Deposit Insurance, and Liquidity*
(1983) den unsicheren zeitlichen Anfall von Konsumwiinschen von verschiedenen Marktteilnehmern
als Erklarung fiir die Verbreitung und den Nutzen von kurzfristigen Sichteinlagen.

Die diesbeziigliche Transformationsleistung ist dabei eine wesentliche Funktion von Finanzintermedi-
dren in unvollkommenen Mairkten. In der Literatur werden in der Regel drei Funktionen bzw. Exis-
tenzberechtigungen von Banken in unvollkommenen Markten aufgefiihrt: Risikotransformation, Los-
groBentransformation und Fristentransformation. Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2010), S.
STt

Beispielsweise durch zum origindren Kundengeschift gegenldufige Zusatzgeschiafte am Geld- und
Kapitalmarkt oder den Abschluss von derivativen Geschéften.

Im Gesamtbanksteuerungssystem sind Marktbereich und Zentraldisposition somit jeweils selbststén-
dige unabhéngige Geschéftsfelder mit Erfolgsverantwortung. Die Trennung von préferenzabhdngigen
und préiferenzunabhiangigen Entscheidungen einer Bank wird — in Anlehnung an das aus der Investiti-
onstheorie bekannte Fischer-Separationsprinzip — auch als Separationsprinzip der Banksteuerung be-
zeichnet.
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Durchschnitt machte das (nach barwertigen Prinzipien bemessene) Fristentransformati-
onsergebnis fiir in Deutschland ansdssige Banken etwa ein Fiinftel des Zinsergebnisses
aus (Schwankungsbreite von 5 % bis 40 %).° Angesichts des signifikanten und gleich-
zeitig stark volatilen Ergebnisbeitrages aus Fristentransformation besteht aus Gesamt-
bank-Perspektive die Notwendigkeit fiir einen wertorientierten und effizienten Zins-
buch-Steuerungsansatz, der Rendite und Risiko gleichermafen beriicksichtigt.” Entspre-
chend haben sich in Praxis und wissenschaftlicher Literatur Konzepte auf Basis einer
barwertig bemessenen, risikoadjustierten Performance-Steuerung des Zinsbuches einer
Bank, insbesondere auf Basis des RORAC-Konzeptes (,,Return on Risk Adjusted Capi-
tal“), weitgehend durchgesetzt.

Hierbei gilt es, seitens der Zentraldisposition zunichst eine Zinsbuch-Benchmark zu
definieren, die eine unter geringen Transaktionskosten jederzeit umsetzbare, aus Rendi-
te-Risiko-Sicht effiziente Zinsbuch-Ausrichtung darstellt.® Effiziente Zahlungsstrom-
Strukturen zeichnen sich dabei dadurch aus, dass keine alternative Zinsbuch-
Ausrichtung existiert, die bei gleicher oder hoherer erwarteter Rendite ein geringeres
Risiko aufweist bzw. bei einem geringeren oder gleichen Risiko mit einer hoheren er-

warteten Rendite einhergeht.” Die so definierte SteuerungsgroBe bildet die Grundlage

6 Beobachtungszeitraum: 2005 bis 2013. Wihrend der Anteil des Fristentransformationsergebnisses am

Zinsergebnis zwischen 2005 und 2009 durchschnittlich bei etwa 12 % lag (Bandbreite: 5 % bis 24 %),
waren im Anschluss spiirbar hhere Ergebnisbeitrdge zu beobachten (Durchschnitt: rund 30 %-35 %).
Vgl. Deutsche Bundesbank (2012, S. 17) sowie Busch und Memmel (2014 und 2016). Neben dem his-
torischen Regelfall einer positiv geformten Zinskurve wurde der festgestellte Ergebnisbeitrag in den
vergangenen Jahren zusétzlich durch das im Trend stetig gesunkene Zinsniveau gestiitzt. So war fiir
europdische Swapsitze von 2008 bis 2016 ein Riickgang von etwa 500 Basispunkten iiber alle Lauf-
zeiten beobachtbar.

Dieser Erfordernis kommt dabei derzeit eine besondere zeitpunktbezogene Relevanz zu: So sind im
aktuellen Marktumfeld, das geprégt ist von einem anhaltend (ultra-)niedrigen Zinsniveau sowie einer
vergleichsweise flachen Zinskurve, riicklaufige Fristentransformationsmargen beobachtbar. Als un-
mittelbare Folge ist in der jiingeren Vergangenheit eine spiirbare Zunahme der Risikobereitschaft
deutscher Banken im Hinblick auf das akzeptierte Mal3 an Fristentransformation im Zinsbuch zu er-
kennen. Die deutsche Bundesbank beschreibt beispielsweise in Threm Monatsbericht September 2016,
dass die bilanzielle Fristentransformation in der deutschen Bankenlandschaft (zuletzt) spiirbar zuge-
nommen hat (vgl. Deutsche Bundesbank, 2016, S. 76). Trotz geringerer Erwartungswerte im Hinblick
auf die erzielbare Rendite steigt demnach die Bereitschaft Zinsédnderungsrisiken einzugehen. Diese
Beobachtung haben Memmel /Seymen /Teichert 2016 wissenschaftlich untersucht. Die Analyse zeigt,
dass sich die Beziehung zwischen Risikobereitschaft und erwarteter Ertrdge bei besonders schlechter
Ertragslage vom Normalfall umkehrt, so dass (ertragsschwache) Banken trotz bzw. gerade aufgrund
der gesunkenen erwarteten Ertrdge aus Fristentransformation mehr Zinsdnderungsrisiken eingehen
(vgl. Memmel /Seymen /Teichert, 2016).

Beziiglich der grundsétzlichen Anforderungen an eine Benchmark vgl. Sharpe (1992), S. 16. Die Er-
arbeitung der spezifischen Anforderungen an eine Zinsbuch-Benchmark stellt indes einen Schwer-
punkt dieser Arbeit dar.

Ausgangspunkt fiir die Bestimmung von effizienten Kombinationen ist im Rahmen dieser Arbeit der
Vergleich des Quotienten von Rendite und Risiko (RORAC).
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fiir das eigentliche Zinsbuchmanagement: Wihrend die Benchmark bei aktiven Steue-
rungsstrategien, die auf Basis bankinterner Zinsprognosen umgesetzt werden, als Ver-
gleichs- und BewertungsmafBstab dient und Anpassungsprozesse bei einer nicht dauer-
haft effizienten Steuerung anstoBt,'® definiert sie bei passiven Strategien, die sich kon-
sequent an der definierten Steuerungsgréfle orientieren, unmittelbar die zu realisierende
Zinsbuch-Ausrichtung. Eine effiziente Zinsbuch-Benchmark ist folglich fiir ein nachhal-
tiges Zinsbuch-Management unabdingbar. Die Wahl der Benchmark ist dabei von der
Frage, welche konkrete Strategie verfolgt wird, zu trennen und sollte der Beantwortung
dieser grundsdtzlich vorgelagert sein. Damit stellt die Benchmark das zentrale Instru-

ment zur Sicherstellung einer langfristig effizienten Zinsbuchssteuerung dar.

In der Praxis verbreitete Benchmark-Konzepte konzentrieren sich weitgehend auf am
Markt beobachtbare Rendite-Risiko-Profile wie Renten-Indizes, deutsche Bundesanlei-
hen (i.d.R. gleitender Fiinf- oder Zehnjahresdurchschnitt) oder kurzfristige Anlagen mit
risikoloser Verzinsung.'' In der Regel folgt die Benchmark-Bestimmung hierbei einem
statischen Ansatz, bei dem die SteuerungsgroBe einmalig, d.h. ohne regelmiBige Uber-
prifung der Eignung, festgelegt wird. Die Vorziige eines statischen Ansatzes liegen
beispielsweise in einer geringen Kostenstruktur. So entfallen IT- und Personalaufwand
fiir die regelméBige (Neu-)Feststellung einer geeigneten Benchmark. Zudem fallen im
Rahmen von passiven Strategien nur geringe Transaktionskosten an, da keine regelma-
Bige Neupositionierung erfolgt. Des Weiteren geht ein statischer Ansatz unmittelbar mit
der zeitlichen Konstanz der Benchmark einher, was Vorteile im Zusammenhang mit

Aspekten wie (interner und externer) Nachvollziehbarkeit und Kontrollierbarkeit bietet.

Allerdings ist die Wahl einer im Zeitverlauf konstanten Zinsbuch-Benchmark unter Ef-
fizienzgesichtspunkten mit einem erheblichen Problem behaftet: Verdanderte Zinsmarkt-
parameter, wie etwa eine verdnderte Kurvenform, spiegeln sich bei dieser Vorgehens-
weise nicht in einer Anpassung der Zinsbuch-Benchmark wider. Dabei wird vernachlis-

sigt, dass sich mit einer Verdnderung des Zinsumfeldes auch die zu erwartende Vorteil-

Durch den permanenten ex post-Vergleich, der im Rahmen einer aktiven Strategie erwirtschafteten
Ertrdge mit einer effizienten Zinsbuch-Benchmark werden den Entscheidungstragern dauerhafte Ab-
weichungen von effizienten Strategien aufzeigt. Die Entscheidungstrager werden folglich bei nicht
nachhaltig effizienten Ergebnissen zu einer Uberpriifung der Steuerungsmethodik veranlasst.

1 Vgl. beispielsweise Menninghaus (2001), S. 1105ff. oder Schierenbeck (2003b) , S. 625 sowie OeNB
(2008), S. 50-52.
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haftigkeit einer ausgewdhlten Zinsbuchstrategic (aus Rendite-Risiko-Sicht) dndert.'
Dieselbe (statische) Benchmark kann folglich nicht in allen Ausgangs-Zinsszenarien das

formulierte Effizienz-Kriterium erfillen.

Fiir ein nachhaltiges und jederzeit effizientes Zinsbuchmanagement ist es demnach er-
forderlich, dass die Zinsbuch-Benchmark im Rahmen eines dynamischen Konzeptes
regelméBig aktualisiert wird. So sollte die Benchmark — auf Basis objektiver Kriterien —
jeweils so (neu) festgelegt werden, dass sie im Positionierungszeitpunkt eine aus Rendi-
te-Risiko-Sicht effiziente Strategie abbildet. Hierzu ist es erforderlich, dass im Rahmen
des Benchmark-Festsetzungsprozesses systematisch alle relevanten Informationen im
Hinblick auf die HaupteinflussgroBen des Fristentransformationsergebnisses beriick-

sichtigt werden.

Derart dynamische13 Konzepte zur (Neu-)Bestimmung einer Zinsbuch-Benchmark wer-
den in der Literatur jedoch nicht bzw. nur unzureichend beschrieben. Wéhrend iiber die
Notwendigkeit und Funktionsweise einer Benchmark fiir Steuerungszwecke des Zins-
buches in der relevanten Fachliteratur Einigkeit besteht,'* wird in Bezug auf die konkre-
te Ausgestaltung der Steuerungsgrofle vielfach lediglich auf das Kriterium einer effi-
zienten Anlagemdéglichkeit verwiesen.'” Theoretisch fundierte bzw. modellbasierte
Konzepte zur Identifizierung einer (jederzeit) effizienten Zinsbuch-Benchmark sind in
der wissenschaftlichen Literatur nicht zu finden. Groftenteils wird in Bezug auf mogli-
che Benchmarks vielmehr auf in der Praxis gdngige Benchmark-Konzepte verwiesen.
Standardwerke wie Schierenbeck (2003) oder Menninghaus (2001) nennen konkret ei-
nen Rentenperformance-Index (bspw. den REXP) oder den kurzfristigen Geld- und Ka-
pitalmarktsatz fiir die Dauer der Periode als mdgliche Benchmarks.'® Letztere Variante

ist dabei als die einfachste Form einer moglichen Benchmark zu betrachten, da jedes

Wie im Rahmen der Arbeit gezeigt wird, hingt die Vorteilhaftigkeit einer konkreten Zinsbuch-
Strategie zum einem mafBgeblich von der Form der Ausgangs-Zinskurve ab, die regelmiBigen Ande-
rungen unterworfen ist. Je nach Kurvenform veréndert sich die relative Attraktivitit verschiedener
Laufzeitenstrategien. Zum anderen sind die statistischen Eigenschaften von Zinsverdnderungen auf
Jahresbasis nicht stabil und kdnnen im Zeitverlauf sowie in Abhéngigkeit vom vorherrschenden Zins-
niveau stark variieren. Unterschiedliche Zinsniveau-Phasen (z.B. Hoch / Mittel / Niedrig) kdnnen bei-
spiclsweise eine andere Verteilung der Zinssatz-Volatilitditen und damit eine abweichende Risi-
kostruktur bedingen.

Der Begriff ,,dynamisch® umschreibt in diesem Zusammenhang die Tatsache, dass keine einmalige
Feststellung, sondern regelméfige Neufestsetzungen der ZielgroBle (Zinsbuch-Benchmark) in Abhén-
gigkeit von Verdnderungen des Zinsumfelds erfolgen.

1 Vgl. beispielsweise OeNB (2008), Schierenbeck (2003a) sowie Wegner/Sievi/Schumacher (2002).

> Vgl. beispielsweise OeNB (2008), S. 50f.

16 Vgl. Menninghaus (2001), S. 1105ff. oder Schierenbeck (2003b) , S. 625.
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positive Ergebnis (unabhingig von der Hohe) bereits als Erfolg bzw. Uberperformance
gegeniiber der Benchmark zu werten wire.'’ Die Osterreichische Zentralbank beschreibt
in ihrem Leitfaden zum Management des Zinsrisikos im Bankbuch neben Rentenindizes
auch Anlagen auf Basis gleitender Durchschnitte als mogliche Benchmarks, ohne je-
doch methodisch zu prizisieren, wie ein effizienter Laufzeitenmix identifiziert werden
kann.'® In verschiedenen Fachzeitschriften werden ebenfalls Anlagemdglichkeiten auf
Basis gleitender Durchschnitte, oftmals gleitende Fiinf- oder Zehnjahresdurchschnitte,'”
genannt. Vereinzelt finden sich in Fachaufsétzen auch konkretere Empfehlungen fiir die
Aufstellung einer optimalen Benchmark. Wegner/Sievi/Schumacher beschreiben bei-
spielsweise die Herleitung einer Zinsbuch-Benchmark auf Basis einer historischen Ana-
lyse des Rendite-Risiko-Profils verschiedener Ausrichtungsformen.”” Formale Konzep-
tionen fiir die Herleitung einer dynamischen Benchmark sind allerdings auch in Fach-
aufsitzen nicht zu finden. An dieser Stelle setzt die vorliegende Arbeit an, wobei wie

beschrieben nicht auf bestehende Modelle zuriickgegriffen werden kann.

Ziel der Untersuchung ist es, ein Konzept fiir die Bestimmung einer dynamischen Zins-
buch-Benchmark zu entwickeln, anhand dessen die Zentraldisposition einer Bank unter
systematischer Beriicksichtigung der Hauptdeterminanten fiir das Fristentransformati-
onsergebnis in die Lage versetzt wird, die im Entscheidungszeitpunkt aus Rendite-
Risiko-Gesichtspunkten effizienten Fristentransformationsstrategien zu identifizieren.
Hierfiir wird insbesondere untersucht, wie die in der Zinskurve enthaltenen Informatio-
nen zur Beurteilung der relativen Attraktivitit verschiedener Zinsbuch-Ausrichtungen
(methodisch) herangezogen werden konnen. Die nachgelagerte Entscheidung, ob die
identifizierten effizienten Strategien im Rahmen eines passiven Steuerungsansatzes um-
gesetzt oder als Vergleichs- und Bewertungsmalstab einer aktiven Strategie herangezo-
gen werden, obliegt letztlich der jeweiligen Zentraldisposition und ist nicht Gegenstand

der Untersuchung.

Aus wissenschaftlicher Sicht soll die Erarbeitung eines Modells bzw. einer Konzeption

zur Ableitung einer dynamischen Zinsbuch-Benchmark dazu beitragen, die diesbeziigli-

Werden seitens Treasury die Geld- und Kapitalmarktsétze fiir die betrachtete Periode (in der Regel ein
Jahr) als Benchmark herangezogen, fungieren die forward rates unmittelbar als Vergleichsmalstab.
Angesichts der (an spéterer Stelle aufgezeigten) Funktion der forward rates als so genannte ,hurdle ra-
tes® fiir Ergebnisse aus dem Eingehen von Fristeninkongruenzen ist der Vergleichsmafistab in diesem
Fall folglich: ,keine Fristentransformation".

¥ Vgl. OeNB (2008), S. 51.

Vgl. beispielsweise Hager und Liiders (2004).

2 Vgl. Wegner/Sievi/Schumacher (2002).
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che Forschungsliicke zu adressieren und weitere Untersuchungen in diesem Gebiet an-
zustofen. Die Modellierung des Zusammenhangs zwischen Zinsstrukturkurve und Ren-
dite-Risiko-Profil verschiedener Zinsbuch-Ausrichtungen sollte dazu beitragen, das
wissenschaftliche Verstindnis fiir die Verkniipfung der beiden Aspekte zu schirfen und

einen moglichen Weg fiir konzeptionelle Vertiefungen aufzuzeigen.

Mit Blick auf das formulierte Forschungsziel stellt sich die Gliederung der Arbeit wie
folgt dar: Im zweiten Kapitel erfolgt auf Grundlage barwertiger Prinzipien eine Abgren-
zung von dezentralem Markt-Erfolg (Erfolg aus dem Kunden- bzw. Produktmanage-
ment) und dem Erfolg der Zentraldisposition (Erfolg aus dem Zinsbuch-Management).
Die Basis fiir die modelltheoretische Trennung bildet hierbei die Marktzinsmethode, die
das methodische Grundgeriist fiir die duale Gesamtbanksteuerung bildet. Der damit
konzeptionell abgegrenzte Erfolg der Zentraldisposition bildet den Fokus der weiteren

Untersuchungen.

Im Rahmen des dritten Kapitels werden die methodischen Grundlagen der barwertigen
Zinsbuch-Steuerung erarbeitet. Hierzu wird zunéchst das technische Rahmenwerk fiir
die Zinsbuchsteuerung vorgestellt. Zu diesem Zweck wird anhand von Modellierungs-
konzepten sowie praktischen Anwendungsbeispielen gezeigt, wie die Bilanz einer Bank
in einen Zinsbuch-Zahlungsstrom {iiberfiihrt werden kann, der vollstindig im Verant-
wortungsbereich der Zentraldisposition liegt. Hieran ankniipfend werden im Zusam-
menhang mit dem aggregierten Zahlungsstrom zunéchst Konzepte zur Risikobewertung
vorgestellt, bevor im Anschluss die formalen Grundlagen zur Identifizierung und Mes-
sung des (dem zentralen Steuerungsbereich zurechenbaren) Ergebnisses aus Fristen-
transformation erarbeitet werden. Das in einer Periode erwirtschaftete Ergebnis der
Zentraldisposition wird ferner in drei Ergebniskomponenten zerlegt: (1) die a priori
feststellbare Verdnderung des Zinsbuchbarwertes innerhalb einer Periode in Abhingig-
keit der zu Periodenbeginn vorherrschenden Diskontierungsniveaus der positiven und
negativen Zahlungssalden im Zinsbuch;*' (2) die ebenfalls a priori feststellbare Verin-
derung des Zinsbuchbarwertes innerhalb einer Periode als Resultat der mit der Laufzeit-

verkiirzung von Periodenbeginn zu Periodenende zusammenhéngenden Verdnderung

I Auch als Vereinnahmung (positiver Zahlungssaldo) bzw. Entrichtung (negativer Zahlungssaldo) der
zu den verschiedenen Laufzeitsalden zugehdrigen Renditeniveaus interpretierbar. Bei einer positiv ge-
formten Zinskurve und einer Kombination aus langlaufenden Aktiva und kurzlaufenden Passiva ist
der aggregierte Effekt grundsétzlich positiv, da die Renditevereinnahmung im Zusammenhang mit den
positiven Zahlungssalden iiberwiegt.
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der zu Periodenbeginn vorherrschenden Diskontierungsniveaus; (3) die ex post fest-
stellbare (und daher a priori mit Unsicherheit behaftete) Verdnderung des Zinsbuchbar-
wertes innerhalb einer Periode als Resultat einer Verdnderung der Zinsstrukturkurve.
AbschlieBend wird die Erfolgs- und Risiko-Sicht in einer integrativen Perspektive ver-

dichtet.

Das vierte Kapitel umfasst den eigentlichen Untersuchungsschwerpunkt der Arbeit und
hat die Erarbeitung einer Konzeption zur Bestimmung einer dynamischen Zinsbuch-
Benchmark zum Ziel. Hauptgegenstand der Untersuchung ist die Entwicklung einer
Vorgehensweise zur Identifizierung von effizienten Zahlungsstrom-Laufzeitprofilen
unter variierenden Rahmenbedingungen in Bezug auf das Zinsumfeld. Hierfiir wird ins-
besondere erarbeitet, wie die in der Zinskurve enthaltenen Informationen zur Beurtei-

lung der relativen Attraktivitdt verschiedener Laufzeiten herangezogen werden kdnnen.

Nachdem die methodischen Grundziige fiir eine derartige Konzeption erarbeitet wurden,
werden die Erkenntnisse in einer datengestiitzten Analyse vertieft. Im Rahmen der Ana-
lyse werden ausgewihlte Zahlungsstrom-Profile auf Grundlage verschiedener Aus-
gangs-Zinsstrukturen im Hinblick auf das Verhéltnis von Fristentransformationsergeb-
nis und Risiko untersucht. Die Ausgangs-Zinsstrukturen werden dabei auf Basis histori-
scher Daten so kalibriert, dass verschiedene, mdglichst représentative Szenarien abge-
deckt werden.”” Die Bemessung des Erwartungswertes fiir das Fristentransformations-
ergebnis sowie der Hohe des zugehorigen Risikos erfolgt auf Basis einer Simulation
von Zinsentwicklungen sowie unter Einbezug der in der jeweiligen Ausgangs-Zinskurve
enthaltenen Informationen iiber die relative Attraktivitit einzelner Laufzeiten. Dabei
werden die simulierten Zinspfade — aufgrund stark variierender statistischer Eigenschaf-
ten der zugrunde liegenden historischen Daten — getrennt nach Zinsniveau-Gruppe ge-
neriert.”> Neben der anwendungsbezogenen Vertiefung der methodischen Konzeption
dient die Analyse somit gleichzeitig der Generierung von statistisch fundierten Empfeh-
lungen fiir eine effiziente Zinsbuch-Benchmark fiir eine definierte Auswahl an représen-
tativen Ausgangs-Zinsstrukturen, sowie der Uberpriifung der formulierten Notwendig-

keit fiir eine an das Zinsumfeld gekoppelte dynamische Zinsbuch-Benchmark.

22 7Zu diesem Zweck erfolgt eine Differenzierung nach jeweils drei Zinsniveau-Gruppen (hoch, mittel,

niedrig) und Kurvenformen (flach, normal, steil). Die Analyse umfasst damit insgesamt neun ver-
schiedene Ausgangs-Zinsstrukturen.

Unterschieden werden das Hoch-, Mittel- und Niedrig-Zinsniveau, wobei die Klassifizierung der his-
torischen Daten in die Niveaugruppen gemif einem mathematischen Algorithmus erfolgt.
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2. Duales Gesamtbank-Steuerungsmodell als Grundlage der barwertigen

Zinsbuchsteuerung
2.1 Einleitung

Um Erfolg und Risiko von Strategien zur Steuerung des Zinsbuches einer Bank sachge-
recht bewerten zu konnen, muss das Ergebnis der dafiir zustdndigen zentralen Steue-
rungsebene eindeutig quantifizierbar sein. Grundvoraussetzung hierflir ist zunédchst die
Abgrenzung des zentralen Erfolgs aus der Zinsbuchsteuerung von den Erfolgsbeitragen

des Marktbereiches (Kundengeschift)*.

Die Beziehungen zwischen Marktbereich und zentralem Steuerungsbereich werden
grundsitzlich iiber ein Verrechnungspreismodell abgebildet, das die Grundlage fiir ein
in sich geschlossenes, duales Gesamtbanksteuerungssystem bildet. Die Theorie der
Marktzinsmethode und die darauf aufbauende Kalkulationsheuristik liefern in diesem
Zusammenhang ein wichtiges Instrumentarium zur Separation der Erfolgsbeitrige im
Zinsgeschift und bilden damit die Basis fiir ein auf internen Verrechnungspreisen auf-

gebautes Gesamtbanksteuerungssystem.

Die modelltheoretischen Priamissen, die Konzeption und die Anwendungsprobleme der
Marktzinsmethode werden in Abschnitt 2.2 eingehend erldutert.”> Darauf aufbauend
werden im Anschluss der Aufbau eines Verrechnungspreissystems sowie die Grundziige

eines dualen Gesamtbanksteuerungsansatzes skizziert (Abschnitt 2.3).

Die nachstehenden Ausfiihrungen fokussieren sich dabei ausschlielich auf eine barwer-
tige Steuerungsperspektive, da nur ein derartiger Ansatz die konzeptionellen Vorausset-
zungen fiir eine Steuerungsphilosophie, die an der Wertsteigerung des Unternehmens
ausgerichtet ist, erfiillt. So besteht im Rahmen der barwertigen Steuerung die Moglich-
keit, neu abgeschlossenen Kundengeschiften fiir den gesamten Zeitraum der Zinsbin-
dung a priori einen Erfolgsbeitrag zuzurechnen. Auf Grundlage einer barwertigen Per-
formancemessung, die Beurteilungs- und Optimierungsprozesse auf zentraler Ebene

zulésst, kann zudem der Erfolg der Zentraldisposition festgestellt werden. Dies ermog-

* Als Marktbereich werden in der vorliegenden Arbeit alle Bereiche definiert, die iiber direktes Kun-

dengeschéft fiir die Bank Ertrdge erwirtschaften. Im Zusammenhang mit dem Zinsbuch einer Bank
sind damit insbesondere die Kundenberater gemeint.

Das Grundmodell der Marktzinsmethode basiert auf einer periodenorientierten Sichtweise. Da diese
jedoch nicht kompatibel mit barwertigen Prinzipien ist, liegt der Fokus nachstehend auf der erweiter-
ten barwertigen Version der Marktzinsmethode.
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licht zum einem eine verursachungsgerechte Zuordnung des in der aktuellen Berichtspe-
riode durch den jeweiligen Profit-Center erwirtschafteten Erfolgs. Zum anderen liefern
Erfolgsbeitrage, die auf Grundlage barwertiger Modelle ermittelt werden, wesentliche
Informationen zu der 6konomischen Beurteilung von Vertriebswegen, Produkten, Kun-
dengruppen, Beratern sowie dem zentralen Zinsmanagement. Die Geschiftsfithrung
wird somit in die Lage versetzt, strategische Entscheidungen so zu treffen, dass der Er-
folg des Instituts nachhaltig gesteigert wird, indem das zur Disposition stehende Kapital
ausschlieBlich in Bereiche allokiert wird, die positiv zur (barwertig kalkulierten) Wert-

. . )
generierung beitragen.*®

Eine auf Barwerten aufgebaute Steuerungskonzeption bietet dariiber hinaus noch eine
zusitzliche Eigenschaft, die fiir eine integrierte Gesamtbanksteuerung unverzichtbar ist:
Die Kompatibilitdt mit 6konomisch orientierten Modellen zur Beurteilung der Risiko-
tragfdahigkeit. Moderne, quantitativ orientierte Modelle zur Bewertung der Risikotragfa-
higkeit und daraus abgeleitete Limitsysteme (i.d.R. auf Basis des 6konomischen Kapi-

tals) sind grundsétzlich barwertig konzipiert.

2.2 Konzept der Marktzinsmethode

2.2.1 Konzeptionelle Grundlagen und Primissen

Das Konzept der Marktzinsmethode gibt dem Postulat der Trennung von zentralen und
dezentralen Erfolgsbeitrigen im Zinsgeschéft einer Bank einen modelltheoretischen
Rahmen. Die Methode gibt den im Zusammenhang mit der traditionellen Pool- und
Schichtenbilanzkalkulation?” unternommenen Versuch auf, Aktiv- und Passivgeschifte
direkt zuzuordnen. Die Abkehr von der horizontalen Verkniipfung der Bilanz mit der
Annahme, dass Passivgeschifte ausschlieBlich als ,,Inputfaktor fiir Aktivgeschifte die-

nen, erlaubt eine isolierte Steuerung von Aktiv- und Passivgeschiften einerseits sowie

% Die Wertgenerierung in Bezug auf das Zinsbuch beinhaltet die Summe der Erfolgsbeitrige von

Zentraldisposition und Marktbereich. Die auf diese Weise ermittelte Wertveranderung einer Bank
grenzt sich von dem im Jahresabschluss eines Unternehmens ausgewiesenen buchhalterischen Erfolg
ab. Letzterer ist vergangenheitsorientiert, unterliegt Wahlrechten und verwendet Buchwerte statt Zah-
lungsstrome. Uberdies beriicksichtigt der buchhalterische Erfolg zwei wesentliche Komponenten fiir
die Beurteilung von Wertverdnderungen nicht: Die Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber und den
Zeitwert des Geldes. Insgesamt eignet sich der im Rahmen des externen Rechnungswesens ausgewie-
sene Erfolg somit nicht zur Beurteilung der Wertverdnderung eines Unternehmens iiber einen be-
stimmten Zeitraum.

Die Pool-und Schichtenbilanzkalkulation vergleichen die Zinssitze von Aktiv- und Passivgeschéften.
Zur ndheren Beschreibung und kritischen Wiirdigung der Funktionsweise beider Methoden siche bei-
spielsweise Schierenbeck (2003a) , S. 58ff.
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von Erfolg im Vertriebsgeschift und Ergebnissen aus Fristentransformation anderer-

seits.

Die Kalkulationsmethodik findet im Kontext des internen Rechnungswesens Anwen-
dung und zielt auf die verursachungsgerechte Zuordnung der Erfolgsbeitrige von Ver-
triebseinheit und Zentraldisposition im Zinsgeschéft ab. Wie an spéterer Stelle aufge-
zeigt wird, erlaubt die Methodik damit gleichzeitig eine systematische Trennung von

priferenzabhingigen und priferenzunabhingigen Entscheidungen einer Bank.”®

Die bereitgestellten Informationen und Steuerungsimpulse unterstiitzen die Entschei-
dungstrager bei der Planung, Kontrolle sowie strategischen und operativen Ausrichtung
des Unternehmens. Damit erfiillt die Methode alle Anforderungen fiir ein Koordina-
tionsinstrument des zentralen Managements. Gleichzeitig rdumt sie den dezentralen

Vertriebseinheiten Entscheidungskompetenzen ein.”

Wichtigste Modellpramisse ist die Existenz eines vollkommenen (Interbanken-)Geld-
und Kapitalmarktes (GKM), auf dem Banken jederzeit Geld aufnehmen und leihen kon-
nen. Bonititsrisiken sowie Geld-Brief-Spannen sind in einem solchen Markt ausge-
schlossen. Die Abwesenheit von Kreditrisiken gilt dabei gleichermallen fiir Geschéifte
zwischen Banken sowie zwischen Bank und Kunde.*® Der einheitliche Zins hat damit

den Charakter eines kalkulatorischen Opportunititszinssatzes.

2.2.2 Modellkonzeption auf Basis barwertiger Prinzipien

Die Kalkulationsmethodik der Marktzinsmethode fulit im Wesentlichen auf der Logik,
dass zu Kundengeschiften alternative bzw. opportune Geschéfte am Geld- und Kapi-
talmarkt jederzeitig moglich sind. Auf Grundlage dieser Annahme wird der Erfolgsbei-
trag von mit Kunden abgeschlossenen Aktiv- und Passivgeschéften in zwei Komponen-
ten zerlegt: den von den Vertriebseinheiten durch den Abschluss von Kundengeschéften

erwirtschafteten Konditionenbeitrag und den vom zentralen Treasury zu verantworten-

% GemiB den Prinzipien der dualen Gesamtbanksteuerung werden im Kundengeschift grundsitzlich alle

Geschifte abgeschlossen, die einen positiven barwertigen Wertbeitrag generieren (Erfolgsbeitrag Ver-
triebseinheit). Die Ausgestaltung der Kreditmerkmale, wie Laufzeit und Zinsbindungsfrist, erfolgt da-
bei ausschlieBlich in Abhédngigkeit von den Kundenvorstellungen. Die Beriicksichtigung der Risi-
kopréaferenz der Bank im Hinblick auf die mit dem Kundenzahlungsstrom verbundenen Risiken
(bspw. Zinsdnderungsrisiken) erfolgt nachgelagert im Rahmen des zentralen Managements der Zah-
lungsstrome im Zinsbuch (Beitrag Treasury). Die Grundprinzipien des dualen Gesamtbanksteue-
rungskonzeptes werden in Abschnitt 2.3 ausfiihrlich beschrieben.

¥ Vgl. Schierenbeck (2003a) , S. 58ff.

30 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2010), S. 743.
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den Strukturbeitrag.

Konditionenbeitrag (Brutto-Wertschopfung Vertriebseinheit): Der barwertig defi-
nierte Konditionenbeitrag (Konditionenmargenbarwert, KMBW) berechnet sich als Ka-
pitalwert eines Geschéftes und ist als barwertiger Deckungsbeitrag zu interpretieren, der
dem verantwortlichen Kundenberater unmittelbar bei Geschéftsabschluss zugerechnet
wird. Der so berechnete Erfolgsbeitrag wird durch Verdnderungen des Zinsniveaus nach

Geschiftsabschluss folglich nicht beeinflusst.’’

Fiir einen Kundenkredit berechnet sich der Kapitalwert als Differenz von Kreditauszah-
lung (Ap) und der Summe aller auf den Zeitpunkt der Kreditvergabe abgezinsten Til-
gungs- und Zinszahlungen (Z;), die wahrend der Vertragslaufzeit (n Jahre) anfallen. Die
Summe der abgezinsten Kundenzahlungen wird als Bruttokapitalwert (BKW) oder

Kurswert bezeichnet.”” Formal gilt:

(Gleichung: 1)

und

(Gleichung: 2)

KMBW = —A, + BKW,

wobei die (kalkulatorischen) Diskontierungszinsen i; den zu den Kundenzahlungen

laufzeitkongruenten GKM-Sétzen entsprechen.

Die Vorgehensweise bei der Ermittlung des Konditionenbeitragsbarwerts eines Kun-

dengeschéftes sei nachfolgend anhand einer Beispielrechnung illustriert.

Kalkuliert wird ein Kundenkredit mit einem Volumen von 250.000 EUR, der von der
Bank in vollem Umfang zum Zeitpunkt der Kreditvergabe (ty) ausgezahlt wird. Ferner
wird ein Kupon in Hohe von 4 %, eine endfillige Tilgungsstruktur sowie folgende

Zinskurve auf dem Geld- und Kapitalmarkt unterstellt:

' Damit ist sichergestellt, dass Zinsinderungsrisiken nicht von der Vertriebseinheit verantworten wer-
den.
32 Vgl. Wimmer (2009), S. 328.
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Abbildung 1: Beispiel-Zinskurve GKM

Laufzeit Zins

1 Jahr 1,00 %
2 Jahre 1,25 %
3 Jahre 1,50 %
4 Jahre 1,75 %

Quelle: fiktive Zinskurve

Der Zahlungsstrom des beschriebenen Kundengeschiéfts stellt sich wie folgt dar:

Abbildung 2: Zahlungsstrom Kundengeschiift

i EUR t() t1 tz t3 t4

Kundenkredit -250.000 10.000 10.000 10.000 260.000

Quelle: eigene Berechnung

Mit dem Ziel, den im Kundenzins enthaltenen Vertriebserfolg zu isolieren, gilt es, das
Zinsédnderungsrisiko der Zahlungsreihe vollstindig zu eliminieren. Dies erfolgt iiber die
Neutralisierung der Kundenzahlungsstrome zu allen zukiinftigen Zeitpunkten. Seitens
Treasury kann dies im konkreten Beispiel durch den Abschluss von vier Gegengeschaf-
ten am Geld- und Kapitalmarkt erreicht werden. Bei den Geschéften handelt es sich
jeweils um Mittelaufnahmen mit Laufzeiten von ein bis vier Jahren. Die Kapitalmarkt-
transaktionen sind so aufgebaut, dass sich die Zahlungsstrome aus Kunden- sowie den
zugehorigen Gegengeschiften zu jedem zukiinftigen Zeitpunkt der Kreditlaufzeit exakt
ausgleichen. Zu diesem Zwecke erfolgt der Abschluss der Gegengeschifte stufenweise
in retrograder Form (vergleiche untere Abbildung). Dieser Vorgang wird nachfolgend

auch als Glattstellung eines Kundengeschiftes bezeichnet.
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Abbildung 3: Zahlungsstrome im Zusammenhang mit der Glattstellung

in EUR to t t t3 t4
Kundenkredit -250.000 10.000 10.000 10.000 260.000
GKM-Geschift 1 255.528 -4.472 -4.472 -4.472 -260.000
GKM-Geschift 2 5.447 -82 -82 -5.528 -
GKM-Geschift 3 5.379 -67 -5.447 - -
GKM-Geschift 4 5.326 5.379 - - -
Summe / KB 21.680 0 0 0 0

Quelle: eigene Berechnung

Da der Kreditzins oberhalb des laufzeitkongruenten GKM-Satzes liegt, erzielt die Bank
bei Glattstellung in t; einen barwertigen Einzahlungsiiberschuss in Hohe von 21.680
EUR. Dieser Betrag entspricht dem Kapitalwert des Kundengeschéftes und stellt im
gewdhlten Beispiel den vom Kundenberater (sicher) erwirtschafteten barwertigen De-

ckungsbeitrag oder Konditionenmargenbarwert dar.>®

Bei Passivgeschiften erfolgt die Ermittlung des Konditionenmargenbarwertes grund-
satzlich analog, d.h. durch die retrograde Aufstellung von laufzeitkongruenten Glattstel-
lungsgeschéften, wobei die Vertriebseinheit dann einen positiven barwertigen De-
ckungsbeitrag generiert, wenn der Kundenzins unter dem GKM-Satz (fiir Mittelanlagen)
liegt. Damit zeigt die Marktzinsmethode eine Vorgehensweise auf, die es erlaubt, Pas-
sivgeschéfte als Produkte zu interpretieren und deren Vorteilhaftigkeit identisch zu Ak-

tivgeschéften zu bewerten.

Unabhéngig davon, ob das Treasury die Zahlungsstrome am Geld- und Kapitalmarkt
tatsdchlich neutralisiert, bietet die Glattstellungsfiktion eine Mdoglichkeit zur Ermittlung
eines kalkulatorischen Verrechnungspreises, der immun gegen Zinsidnderungsrisiken ist
und damit sowohl fiir die Vertriebseinheit als auch fiir das zentrale Treasury richtige

Steuerungsimpulse setzt.

Die aufgezeigte Methodik ldsst sich auf den aggregierten Zahlungsstrom aller zinstra-

genden Kundengeschifte (Zinsbuch-Zahlungsstrom) iibertragen. Der Kapitalwert des

33 AuBerhalb der Modellprimissen ist das vorgestellte Kundengeschift neben dem Risiko von Zinsénde-
rungen vor allem auch einem Bonitétsrisiko ausgesetzt. Folglich ist der Konditionenmargenbarwert
zur Ermittlung des (Netto-)Wertschopfungsbeitrages um Kreditrisikokosten zu adjustieren. Ferner er-
folgt in der Praxis eine Adjustierung um Eigenkapital- und Betriebskosten.

22



Zinsbuch-Zahlungsstroms entspricht somit dem von den Vertriebseinheiten insgesamt

erwirtschafteten barwertigen Deckungsbeitrag (Konditionenbeitragsbarwert).

Strukturbeitrag (Treasury-Ergebnis): Der Strukturbeitrag beschreibt den durch die
Zentraldisposition erwirtschafteten Erfolg aus Fristentransformation bei nicht flacher
Zinsstrukturkurve. Wihrend der Erfolgsbeitrag der Vertriebseinheit, wie dargestellt, auf
Basis vollstindiger Zinsimmunitét ermittelt wird, trdgt das Treasury die Erfolgsverant-

wortung fiir Zinsdnderungen innerhalb einer Ergebnis-Periode.

Der Strukturbeitragsbarwert fiir das Zinsbuch einer Bank errechnet sich dabei als Bar-
wert aller GKM-Opportunititsgeschifte der im Zinsbuch befindlichen Kundengeschéaf-
te. Der so ermittelte Barwert betrdgt zu Periodenbeginn automatisch Null. Bei Verdnde-
rung der Zinsen bzw. der gesamten Zinsstruktur im Einklang mit den forward rates be-
trigt der Barwert jedoch auch im Zeitverlauf stets Null.** Eine von den forward rates

abweichende Berechnung wire indes modellinkonsistent.

Folglich ist im Modellrahmen der Marktzinsmethode die Messung bzw. das Auftreten
eines (positiven oder negativen) Strukturbeitrags, und damit eines Ergebnisbeitrags der
Zentraldisposition, nicht moglich. Ein Blick auf das mogliche Glattstellungsverhalten
einer Bank verdeutlicht die Problematik: Bei tatséchlicher Glattstellung aller Kunden-
zahlungsstrome im Zinsbuch ist der Strukturbeitrag (Erfolg aus Fristentransformation)
per Definition mit Sicherheit Null — Chancen und Risiken aus Fristentransformation
werden in diesem Szenario seitens Treasury a priori vollstindig eliminiert. Bei Nicht-
Glattstellung ist der im Zeitverlauf realisierte Erfolg aus der Fristentransformation dann
Null, wenn sich — wie im Rahmen der Modellpramissen unabdinglich — die aus der ur-

spriinglichen Zinsstrukturkurve mathematisch ableitbaren forward rates einstellen.*

Ungeachtet der beschriebenen (modellinhdrenten) Problematik zeigt die Marktzinsme-
thode auf, wie der Erfolgsbeitrag der Zentraldisposition grundsétzlich zu quantifizieren
ist: Uber die Verdnderungen des aggregierten Barwertes aller (fiktiven) GKM-
Gegengeschifte. AuBlerhalb der Modellpramissen ist der Ergebnisbeitrag der Zentral-

disposition damit feststellbar.

In der Literatur wird teilweise argumentiert, dass das Treasury neben der Verantwortung

' Vgl. Schierenbeck (2003a) , S. 199 und S. 202.

% Der Erwartungswert des Strukturbeitrages ist folglich ebenfalls Null, sofern fiir die Erwartungswerte
zukiinftiger Zinsbewegungen die forward rates herangezogen werden. In diesem Fall wéren auch au-
Berhalb der Modellpramissen Strukturbeitrige nur ,,zufallig® moglich.
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fiir die Verdnderung des Barwertes der GKM-Opportunitdtsgeschifte auch die Verant-
wortung fiir die Verdnderung des Konditionenbeitragsbarwertes tragt. Ben-
ke/Gebauer/Piaskowski sowie Dittmar beispielsweise argumentieren,® dass der (durch
vollstindige Glattstellung freisetzbare) Barwert (bei Investition) einem Zinsdanderungs-
risiko ausgesetzt ist, das gemidB3 der Konzeption nicht im Verantwortungsbereich der
Vertriebseinheit liegt.’” Durch die Mdglichkeit, den Konditionenbeitragsbarwert durch
GKM-Gegengeschifte am Markt zinsrisikofrei zu stellen, liegen barwertige Verdnde-
rungen (geméil der Argumentation) folglich im Verantwortungsbereich der Zentraldis-

position.

Hierzu sei allerdings angemerkt, dass es sich beim Konditionenbeitragsbarwert um ei-
nen Deckungsbeitrag handelt (Deckungsbeitrag I, vergleiche Abschnitt 2.3), der dazu
dient, Kosten und Risiken zu decken, und somit (auch bei Glattstellung aller Kundenge-
schéfte) nicht vollstindig als Liquiditétsiiberschuss zur Verfligung steht. Des Weiteren —
und zwar unabhingig davon, in welcher Hohe tatséchlich ein eventueller Liquiditits-
{iberschuss resultiert — gilt, dass der Strukturbeitrag des Uberschusses (Investition des
Konditionenbeitragsbarwertes) im Rahmen der Modellprdmissen ebenfalls stets Null

betragen muss.™®

Zudem sei angemerkt, dass es (auBerhalb der Modellprdmissen) zur Feststellung des
Treasury-Erfolgs keinen Unterschied macht, ob der Konditionenbeitragsbarwert in die
Kalkulation mit einbezogen wird. So ist es flir die Messung des Treasury-Ergebnisses
mathematisch vollkommen unerheblich, ob zur Ergebnisfeststellung (in Folge von
Zinsbewegungen) die Verdnderung des Barwertes aller dem Zinsbuch zugeordneten
Kundenzahlungsstrome (aggregierter Konditionenbeitragsbarwert) oder die Verdnde-

rungen des aggregierten Barwertes aller (fiktiven) GKM-Gegengeschifte gemessen

36 Vgl. Benke/Gebauer/Piaskowski (1991), S. 463 sowie Dittmar (2001), S. 116.

37 Dabei ist es fiir Argumentation letztlich nicht entscheidend, ob der Barwert tatsichlich durch vollstin-
dige Glattstellung aller Kundengeschifte freigesetzt wird. Entscheidet sich der Disponent auf eine
vollumfangliche Glattstellung der Kundengeschéfte zu verzichten, hat er automatisch zwei Entschei-
dungen getroffen: Erstens, die Bank geht das Risiko aus Inkongruenzen bewusst ein — mit den damit
verbundenen Chancen und Risiken (vgl. auch Schierenbeck, 2003, S. 203). Zweitens, der Barwert ist
(indirekt) investiert.

Dabei gilt die gleiche Argumentation wie im Hinblick auf den Strukturbeitrag der Kundengeschéfte:
Barwertveranderungen auf Basis von Zinsverdnderungen, die von den forward rates abweichen sind
modellinkonsistent.
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wird — beide Verfahren fiihren zu identischen Ergebnissen.*’

Grundsétzlich ldsst sich folglich konstatieren, dass eine Verdnderung des Zinsbuch-
Barwertes, sei es der Barwert der Kundenzahlungsstrome oder der zugehorigen GKM-
Gegengeschifte, aufgrund von Zinsbewegungen innerhalb einer Periode, der Zentral-
disposition als Erfolg oder Misserfolg zuzurechnen ist. Um den Unternehmenswert zu
steigern, kann das Ziel der Zentraldisposition in der Praxis folglich nur darin liegen, den
Barwertzuwachs im Laufe der Betrachtungsperiode zu optimieren — was, wie aufge-
zeigt, nur aulerhalb der Modellpramissen moglich ist. Hierfiir steht es dem Treasury
unter bestimmten Restriktionen (interne Risikolimits, Risikoappetit Treasury, Eigenka-
pital-Vorschriften, Bilanzpolitik etc.) frei, das Zinsbuchprofil iiber Geld- und Kapital-

markt-Geschéfte anzupassen.

2.2.3 Anwendungsprobleme der Marktzinsmethode und Losungsheuristiken

Die Anwendung der Markzinsmethode als Steuerungsinstrument ist in der Praxis mit
einigen Problemen behaftet, was vorrangig auf die Modellpriamisse eines vollkomme-
nen Marktes zurlickzufiihren ist. So fiihren die in der Praxis anzutreffenden Marktun-
vollkommenheiten bei der Anwendung des Modells zu Inkonsistenzen und erfordern
eine Reihe von Annahmen. Ein Beispiel ist die Existenz von Geld-Brief-Spannen auf
dem Geld- und Kapitalmarkt,40 ein anderes die Existenz verschiedener Referenzzinssét-
ze mit dem resultierenden Auswahlproblem.*' Auch gibt es Institute, denen (mindestens
einseitig) die Inanspruchnahme eines Marktes etwa aus Griinden der Unternehmensgro-
Be versperrt ist.** Fiir eine tiefergehende Diskussion und in der Praxis etablierte Lo-

sungsheuristiken in Bezug auf die genannten Anwendungsprobleme im Zusammenhang

% Bei einer Verdnderung der Zinssitze der Diskontierungskurve ist die (in Geldeinheiten gemessene)

absolute Anderung der Barwerte beider Zahlungsstrome (Kundenzahlungsstrome bzw. GKM-

Glattstellungsgeschifte) immer identisch.

In der Praxis sind die GKM-Zinsen in Abhédngigkeit von bestimmten Annahmen, wie der Liquiditats-

situation einer Bank, festzulegen. Grundsétzlich wird bei Aktivgeschiften der laufzeitkongruente Ver-

schuldungssatz und bei Passivgeschéften der laufzeitkongruente Anlagesatz verwendet. Die Verwen-
dung des Anlagesatzes unterstellt einen Liquiditétsiiberschuss, wiahrend die Anwendung des Ver-
schuldungssatzes ein Liquidititsbedarf zum Zeitpunkt des Geschéiftsabschlusses unterstellt; vgl.

Wimmer (2009), S. 329. Um die Vorteilhaftigkeit eines Geschéfts beurteilen zu konnen, handelt es

sich in beiden Fillen um den Zinssatz, den das Unternehmen am Markt tatsédchlich realisieren kann.

1 Vagl. Schierenbeck (2003a) , S. 220.

* In Deutschland beispielsweise sind in diesem Zusammenhang die zahlreichen kleinen Sparkassen und
Volksbanken zu nennen, die oftmals keinen direkten Zugang zum Geld- und Kapitalmarkt haben. Die-
se Institute sind gezwungen auf eine Art ,,Ersatz-Geldmarkt* zuriickzugreifen, der aus Geschéften mit
dem verbundeigenen Zentralinstitut bestehen kann. Dieses hat in der Regel wiederum Zugang zum
GKM, bietet den Primdrbanken im Verbund dennoch iiblicherweise nicht identische Konditionen an.
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mit den Modellprdmissen sei an dieser Stelle auf die einschldgige Literatur, beispiels-

weise Schierenbeck (2003), verwiesen.

Neben Anwendungsproblemen im Zusammenhang mit den Modellpramissen bestehen
zudem methodische Anwendungsprobleme in der Praxis. So besteht beispielsweise die
Problematik, dass die tatsdchliche bzw. ,effektive Fristentransformation aufgrund von
Kreditausfillen in der Praxis in der Regel von der nominalen Fristentransformation ab-
weicht, womit nach den Prinzipien der Marktzinsmethode eine Ubersicherung bzw.
,Uberglattstellung* von Kundengeschiften im Aktivgeschift der Bank erfolgen wiir-
de.” Damit wird deutlich, dass der realisierte Strukturbeitrag bzw. Erfolg aus dem
Zinsbuchmanagement nicht vollkommen unabhéngig von Entwicklungen im Kundenge-

schaft ist.

Ein weiteres (methodisches bzw. praktisches) Anwendungsproblem der Marktzinsme-
thode, die Behandlung von nicht-deterministischen Zahlungsstromen (variable Kunden-
geschéfte), sei nachstehend aufgrund der enormen praktischen Relevanz — angesichts
der Bedeutung von Sichteinlagen in der Finanzierung von Banken — tiefgehender disku-

tiert:**

Geschifte mit (referenzungebundener) variabler* Zins- und/oder Kapitalbindung verur-
sachen bei der sachgerechten Erfolgszuteilung im Rahmen der Marktzinsmethode Be-
wertungsprobleme. SchlieBlich existieren keine Gegengeschéfte auf dem GKM, die das
Postulat der zinsdnderungsrisikofreien Bewertung vollstindig erfiillen. Fiir diese Zwe-
cke wurden Bewertungsmodelle entwickelt, die den Zahlungsstrom eines Kundenge-
schifts iiber ein Konstrukt von GKM-Geschiften duplizieren.*® Die diesbeziigliche

(theoriefreie) Kalkulationsheuristik sei nachfolgend dargestellt.

Fiir ein Kundengeschéft mit variabler Verzinsung und bekannter Kapitalbindung ist die

Duplikation der Zahlungsreihe iiber das so genannte Elastizititskonzept vergleichsweise

# Vgl. Rolf (2005), S. 18ff.

*Fiir eine vollstindige und umfangreiche Diskussion der Anwendungsprobleme sei auf Schierenbeck
(2003a) und Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2010) verwiesen. Die Problematik wird zudem,
mit Fokussierung auf die technischen und modelltheoretischen Aspekte bei der Zinsbuchzahlungs-
strom-Generierung, im zweiten Teil dieser Arbeit nochmal im Detail beleuchtet.

Ausgenommen sind an dieser Stelle Geschéfte, deren Zinsentwicklung an einen am Markt beobacht-
baren Referenzzins gebunden ist. Eine referenzungebundene variable Verzinsung liegt vor, wenn die
Bank berechtigt ist, den Zinssatz (beispielsweise Kredit- oder Einlagenzins) nach eigenem Ermessen —
jederzeit bzw. nach Ablauf einer Voranzeigefrist — anzupassen. Vgl. Rolfes und Bannert (2001), S. 4.
Eine detaillierte Systematisierung von Kundengeschéften erfolgt in Kapitel 3.2.1.

% Vgl. Rolfes (1999), S. 248 bis 264.
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unproblematisch: Nach der Festlegung eines Marktzinssatzes, wird die korrespondie-
rende Zinselastizitdt geschitzt. Diese beziffert die Verdnderung des (Kunden-)
Zinssatzes in Prozentpunkten als Folge einer Verdnderung des Marktzinssatzes um ei-
nen Prozentpunkt. Die Schitzung der Elastizitit kann beispielsweise auf Basis histori-
scher Zeitreihen mittels einer einfachen Regressionsanalyse erfolgen. Das Duplikati-
onsportfolio besteht aus einem langfristig festverzinslichen und einem kurzfristig revol-

vierenden GKM-Geschift — das Verhiltnis wird Uiber die Zinselastizitit determiniert.

Die Konstruktion ermoglicht der Bank die Kalkulation eines Konditionenbeitragsbar-
werts, der bei tatsdchlicher Glattstellung sicher vereinnahmt wird — sofern der Schétz-
wert fiir die Elastizitét realisiert wird. Die Kalkulation des Konditionenbeitragsbarwerts
erfolgt dabei grundsitzlich nach demselben Schema wie bei Geschiften mit fester Zins-
bindung tiber die gesamte Laufzeit. Allerdings sind doppelt so viele Geschéifte zur
Glattstellung des Kundenkredits notig. Zur Veranschaulichung sei auf einen variabel
verzinslichen Kundenkredit iiber 250 Tsd. EUR und mit einer Laufzeit von vier Jahren
verwiesen. Um die Bewertung zu vereinfachen wird ferner angenommen, dass die Zins-
entwicklung des Kundengeschéfts streng gemal3 der bei 0,7 angesetzten Elastizitdt zum
12-Monats-Marktzins folgt. Bei Geschéftsabschluss liegt die in Abbildung 1 vorgestell-
te Zins-Kurve zugrunde (GKM-Zinssatz 12 Monate: 1 %). Die von dem Kunden zu ent-
richtende erste Kuponzahlung zum Zeitpunkt t; belduft sich auf 4 %. Die Zinszahlungen
auf dem Geldmarkt sowie im Kundengeschéft basieren grundsitzlich auf den Zinssitzen
zu Beginn der Periode (Fixing in t;, Zahlung in t). Die Entwicklung des 12-Monats-
GKM-Satzes iiber die betrachteten Perioden wird mit Hilfe der Variablen X, Y und Z

beschrieben, wobei folgende Notation gilt:

X = absolute Anderung des 12-Monats-GKM-Satzes von Zeitpunkt t, zu ¢t

Y = absolute Anderung des 12-Monats-GKM-Satzes von Zeitpunkt t; zu t,

Z = absolute Anderung des 12-Monats-GKM-Satzes von Zeitpunkt t; zu t3.

Folglich ist fiir einen Geldmarktkredit mit zwdlf Monaten Laufzeit und Abschluss zum

Zeitpunkt t; ein Zins in Hohe von 1 % + (X +Y +Z) % in t4 zu entrichten.

Ziel der Kalkulation ist die sichere Neutralisierung der Kunden-Zahlungsstrome zu je-
dem zukiinftigen Zeitpunkt. Fiir diesen Zweck erfolgt die Glattstellung geméf der be-
kannten retrograden Vorgehensweise, wobei nunmehr zu jedem Zeitpunkt zwei GKM-

Gegengeschifte kalkuliert werden: ein revolvierendes Geschift, das jeweils eine Perio-
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de vorher startet und mit dem zu dem Zeitpunkt giiltigen 12-Monatszins verzinst wird,

sowie ein Geschaft mit Beginn in ty und festem Kupon.

Um im gewihlten Beispiel eine vollstindige Glattstellung des Kunden-Zahlungsstroms
in t4 zu erreichen, muss die Bank in t3 einen Geldmarktkredit in Hohe des Kundenkre-
dits multipliziert mit der als konstant unterstellten Zinselastizitit aufnehmen. Unabhén-
gig davon, wie sich der 12-Monatszins entwickelt, fiihrt dieses Gegengeschift dazu,
dass in t4 — unter Beriicksichtigung aller zu dem Zeitpunkt anfallenden Zahlungen — mit
Sicherheit ein positiver Zahlungsstrom in Hohe von 83,25 Tsd. EUR verbleibt. Dieser
Betrag berechnet sich wie folgt: +250 Tsd. EUR (Tilgung Kundenkredit) +10 Tsd. EUR
(sicherer Anteil des Kundenzinses: 4 % von 250 Tsd. EUR) -175 Tsd. EUR (Tilgung
Geldmarktkredit) -1,75 Tsd. EUR (sicherer Anteil des Geldmarktzinses: 1 % von 175
Tsd. EUR) = 83,25 Tsd. EUR. Die unsicheren Zinskomponenten bei Kunden- und
Geldmarktzins kompensieren sich vollstindig. Der verbleibende Zahlungsstrom (83,25
Tsd. EUR) wird mittels eines in ty abgeschlossenen Festzins-Geldmarktkredits mit einer
Laufzeit von vier Jahren neutralisiert. Analog erfolgt die Glattstellung der Zahlungs-
strome zu den Zeitpunkten t; bis t3. Die nachfolgende Abbildung verdeutlicht die Be-
rechnungsmethodik unter Verwendung der oben vorgestellten Notation. Der in der un-
tersten Zeile angegebene Konditionenbeitragsbarwert kann bei konsequentem Ab-
schluss der Glattstellungsgeschifte als tatsdchlicher Liquiditdtsiiberschuss realisiert
werden und entspricht damit dem vom Kundenberater geschaffenen barwertigen De-

ckungsbeitrag.
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Abbildung 4: Kalkulation KBBW bei variabler Verzinsung

Zahlungen ¢ ¢ ¢ ¢ ¢
in Tsd. EUR 0 1 2 3 4
Konditionen 1006 2 4% 4% 100% + 4%
Kundenkredit 100% % +0,7X)% +0,7(X +Y)% +0,7(X +Y +2)%
(1) Zahlung 10 10 250 +10
Kundenkredit +250(0,7X) +250[0,7(X +Y)] +250[0,7(X+Y+Z)]
(2a) GKM-Geschéft 1750 -175
revolvierend ’ -175%0,01 +X+Y+Z)
() CldEG SR | o 14 14 14 833
Festzins
(3a) GKM-Geschaft 175.0 -175
revolvierend ’ -175(0,01 +X+Y)
(3b) GKM-Geschéft
. 6,7 -0,1 -0,1 -6,8
Festzins
(4a) GKM-Geschéft 175.0 -175
revolvierend ’ -175(0,01 +X)
(4b) GKM-Geschift
) 6.6 -0,1 6,7
Festzins
(5a) GKM-Geschaft 1750 -175
revolvierend ’ -175(0,01)
(5b) GKM-Geschéft
. 6,6 -6,6
Festzins
Summe / KB
26,7 0,0 0,0 0,0 0,0
M+2)+(3)+4)+(5)

Quelle: eigene Berechnung und Darstellung.

Anstelle der vorgestellten retrograden Vorgehensweise mit dem Ziel, alle Kunden-
Zahlungsstrome vollstindig zu neutralisieren, findet sich in der Literatur auch eine al-
ternative Berechnungsmethodik, die nachfolgend mit Bezug auf das Beispielgeschift
kurz skizziert wird. Die Zahlungsstrome des revolvierenden kurzfristigen Gegenge-
schifts sind mit denen in Abbildung 4 identisch. Zusitzlich sieht die Kalkulation vor,
dass ein Festzins-Gegengeschift im Volumen von 75 Tsd. EUR (30 % von 250 Tsd.
EUR) mit einer Laufzeit von vier Jahren abgeschlossen wird (vergleiche Abbildung 5).
Durch den konsequenten Abschluss der Gegengeschifte gemif3 der Zinselastizitdt er-
folgt im Rahmen der alternativen Methodik keine vollstindige Neutralisierung der
Kunden-Zahlungsstrome. Vielmehr entstehen konstante und von der Zinsentwicklung
unabhédngige Zahlungsiiberschiisse bei gleichzeitiger vollstindiger Kompensation der
Zahlungen in tyo. Zur Berechnung des Konditionenbeitragsbarwerts werden die Zah-
lungsiiberschiisse entsprechend der Rendite-Kurve diskontiert und summiert. Der so

berechnete KB-Barwert ist identisch mit dem Ergebnis aus Abbildung 4. Um den aus-
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gewiesenen KB-Barwert tatsdchlich realisieren zu konnen, miisste Treasury, neben der
Verpflichtung zum revolvierenden Abschluss der kurzfristigen Glattstellungsgeschifte,
die Zahlungsiiberschiisse durch entsprechende in t, beginnende festverzinsliche Gegen-

geschéfte glattstellen.

Abbildung 5:Alternative Kalkulation KBBW bei variabler Verzinsung

Zahlungen

in Tsd. EUR b b E & K
Konditionen 100% % 4% 4% 100% + 4%
Kundenkredit +(0,7X)% +0,7(X +Y)% +0,7(X+Y +Z)%
(1) Zahlung 10 10 250 +10
Kunde nkredit +250(0,7X) +250[0,7(X +Y)] +250[0,7( X+ Y+ Z)]
(2a) GKM-Geschaft 175.0 175 -1,75 -1,75 -1,75
revolvierend (70%) ’ ’ -175X -175(X+Y) -175(X+Y+Z)
(2b) GKM-Geschaft | . -13 -13 -13 76,3
Festzins (30%) ’ ’ ’ ’ ’
Summe
A)+Q) 0,0 6,9 6,9 6,9 6,9
KB/ BW 26,7 6,9 6,8 6,6 6,5

Quelle: eigene Berechnung und Darstellung.

Der fiir das variable Kundengeschift erwirtschaftete Konditionenbeitrag liegt oberhalb
des Wertes, der fiir ein festverzinsliches, aber sonst identisches Geschéft kalkuliert wird.
Grundsitzlich gilt, dass bei einer normalen Zinsstruktur eine Erhéhung der Zinselastizi-
tit mit einer Erhdhung des Konditionenbeitragsbarwerts einhergeht,”” da den kurzen

Zinssitzen eine hohere Gewichtung bei der Glattstellung zukommt.

Fiir Geschifte, die neben einer variablen Zinsbindung auch eine nicht deterministische
Kapitalbindung aufweisen, miissen flir Kalkulationszwecke weitere, vorrangig in Form
von so genannten Ablauffiktionen gefasste Annahmen getroffen werden. Diese Art von
Bankgeschiften sind keine seltenen Problemfille, vielmehr besteht ein Grofteil der Pas-
siv-Seite sowie Teile der Aktiv-Seite in Form von Geschiften mit unbekannter Kapital-
bindung. Insbesondere klassische Sicht- und Termineinlagen sind in diesem Zusam-
menhang zu nennen. Um die Vorgehensweise fiir die barwertige Kalkulation eines
Kundengeschifts bei unsicherer Kapitalbindung zu beschreiben, sei nachfolgend eine

Kundeneinlage mit taglicher Kiindigungsfrist betrachtet.

7 Fiir den Fall einer Zinselastizitit von 0,0 sind die Betrige folglich identisch.
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Hinsichtlich der tatsdchlichen Verfiigung wird folgende Annahme getroffen: Der Be-
stand wird iiber einen Zeitraum von vier Jahren jeweils zum Jahresende um einen
gleichméBigen Betrag in Hohe von 25 % der urspriinglichen Anlage reduziert.”® Folg-
lich schmilzt die Einlage linear iiber vier Jahre ab. Der Anfangszins fiir das Produkt
betrdgt im Beispiel 0,5 % p.a. auf das jeweils zu Jahresbeginn ausstehende Volumen.
Die Zinselastizitit der Position sowie die GKM-Kurve (vergleiche Abbildung 1) bleiben
zu den vorherigen Beispielen unverdndert. Die Kalkulation erfolgt grundsatzlich analog
zu der Vorgehensweise bei variabel verzinslichen Geschiften mit fester Kapitalbindung.
Zur vollstdndigen Neutralisierung der Kunden-Zahlungsstrome sind vier revolvierende
GKM-Geschifte und vier Festzinsgeschéfte mit Startpunkt in t, erforderlich. Abbildung
6 illustriert die Methodik.

* Die Bestimmung einer plausiblen Ablauffiktion ist auf Einzelgeschiftsebene aufgrund der hohen
Unsicherheit nur schwer feststellbar. Zur Schitzung des Kapitalverlaufs kann beispielsweise auf die
»Methode der Volumens-Abflussrate® zuriickgegriffen werden, die anhand einer Stichprobenuntersu-
chung innerhalb eines Beobachtungszeitraums (i.d.R. ein Zinszyklus) den Abreife-Prozess analysiert
und darauf aufbauend eine Ablauffiktion erstellt; vgl. OeNB (2008), S. 61ff. Auf Portfolioebene sind
indes zuverldssige Aussagen iiber die Bestandsentwicklung moglich. Modelle, die auf einer Schitzung
der aggregierten Bestandsentwicklung eines Produktes basieren werden in Abschnitt 3.2 im Zusam-
menhang mit der Erstellung eines Zahlungsstrom-Profils fiir die Positionen des Zinsbuchs ausfiihrlich
diskutiert. Zum grundsétzlichen Verstédndnis fiir den Umgang mit variablen Geschéiften im Rahmen
der Marktzinsmethode ist die Annahme einer bestimmten Ablauffiktion an dieser Stelle ausreichend.
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Abbildung 6: Kalkulation KBBW bei variabler Zins- und Kapitalbindung

Zahlungen ¢ ¢ ¢ ¢ ¢
in Tsd. EUR 0 1 2 3 4
Konditionen 20% - 0,75[0,5% 20% - 0,5[0,5% 20% - 0,25[0,5%
. . 0 _ 00 B 00 = 0-Y, 5 0 = 0-YU, 2 0 = 0 -V, 2 0
Einla gengesch?ft und 100% 20% - 0,5% (07X0%] 07034 Y)%) 0T+ Y+2)%)]
Ablauffiktion
Austehendes Volumen 100% 75% 50% 25% 0%
(1) Zahlung 625-1 -62,5-0,9 -62,5-0,6 -62,5-0,3
Kunde nkredit S-13 -187,5(0,7X) -125[0,7(X +Y)] -62,5[0,7(X+Y+2)]
(2a) GKM-Geschift 138 43,8
revolvierend (62,5*0,7) o +43,8(0,01 +X+Y+7Z)
(2b) GKM-Geschéft
. -18,3 0,3 0,3 0,3 18,6
Festzins
(3a) GKM-Geschift 475 +87,5
revolvierend (125%0,7) > +87,5(0,01 +X +Y)
(3b) GKM-Geschift
. -17,9 03 0,3 18,2
Festzins
(4a) GKM-Geschift 1313 +131,3
revolvierend (187,5%0,7) . +131,3(0,01 +X)
(4b) GKM-Geschift
. -17,6 0,2 17,8
Festzins
(5a) GKM-Geschift 175.0 +175
revolvierend (250%0,7) | © 7 +175(0,01)
(5b) GKM-Geschaft
. -17,3 17,4
Festzins
Summe / KB
3,95 0,0 0,0 0,0 0,0
M+2)+@)+)*+(5)

Quelle: eigene Darstellung

2.3  Verrechnungspreissystematik und Konzeption eines dualen

Steuerungsmodells

In den vorherigen Abschnitten wurde austiihrlich dargelegt, wie auf Grundlage der Ka-
pitalwertmethode der Konditionenbeitragsbarwert von Kundengeschiften ermittelt wer-
den kann. Zudem wurde aufgezeigt, dass iiber die Verdnderung des Zinsbuch-Barwertes
der Erfolg der Zentraldisposition feststellbar ist. Die nachstehenden Ausfithrungen be-
schreiben das Zusammenspiel der beiden Komponenten des Zinsergebnisses im Kontext

des dualen Gesamtbanksteuerungssystems.

Zur Erfassung der Beziehungen zwischen Zentraldisposition und Marktbereich wird der
aus dem Konditionenbeitragsbarwert ableitbare Wertschopfungsbeitrag als Verrech-
nungspreis (Marktpreis) herangezogen. Die Zentraldisposition ,,erwirbt™ die Kundenge-
schifte zu den Marktpreisen von den Vertriebseinheiten und iibernimmt damit die mit

dem Zahlungsstrom verbundenen Risiken (im Wesentlichen Zinsdnderungsrisiko und
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Kreditrisiko).* Die Kalkulation der Wertgenerierung auf Vertriebsebene ist folglich die
Voraussetzung fiir die Feststellung des Erfolgsbeitrags der Zentraldisposition. Fiir einen
Kundenkredit stellt sich die Berechnung des Verrechnungspreises grundsitzlich folgen-

dermalen dar:

Abbildung 7: Barwertige Deckungsbeitragsrechnung/Verrechnungspreisermittlung

Konditionenbeitragsbarwert (Margenbarwert gemifl Marktzinsmethode)

+ Provisionsertridge (dem Geschift direkt zurechenbar)

= Deckungsbeitrag 1

- Standardrisikokosten (Versicherungspriamie flir erwartete Verluste)

= Deckungsbeitrag I1

- Standardstiickkosten (Standardbetriebskosten)

= Deckungsbeitrag I11

- Eigenkapitalkosten (dem Geschift zurechenbare risikoadjustierte Renditeforderung)
= Wertschopfung Vertriebseinheit

Quelle: eigene Darstellung

Der Transfer des Zinsédnderungsrisikos an die Zentraldisposition erfolgt indirekt {iber
die barwertige Kalkulation des Konditionenbeitrages. Verdnderungen des Barwertes
aufgrund von Zinsinderungen werden nach der Ubernahme des Zahlungsstroms durch
die Zentraldisposition verantwortet. Neben dem Zinsrisiko iibernimmt die Zentraldispo-
sition auch das Kreditrisiko. Letzterem wird Rechnung getragen, indem eine marktori-
entierte (Versicherungs-)Prdmie vom Margenbarwert in Abzug gebracht wird (Stan-
dardrisikokosten).”® Dariiber hinaus flieBen Kosten, die sowohl auf zentraler Ebene als
auch auf Ebene des Vertriebs anfallen (insbesondere Personal- und IT-Kosten), in die

Deckungsbeitragsrechnung ein.”!

Verdnderungen des Wertschopfungsbeitrages der Vertriebseinheit, die nach dem Trans-

¥ Vgl. Wimmer (2009), S. 337.

0 Vgl. Wimmer (2009), S. 337.

3! Zusitzlich zu Kreditrisiko- und Betriebskosten ist der Deckungsbeitrag noch um eine dritte Kompo-
nente zu bereinigen, den Eigenkapitalkosten. Das Kreditgeschiften Eigenkapital und somit auch Ei-
genkapitalkosten zugeordnet werden, trigt dem Risiko Rechnung, dass die realisierten Verluste aus
dem Kreditengagement die erwarteten Verluste libersteigen (vgl. Wimmer 2009, S. 340). Um
Schwankungen um den Erwartungswert abfedern zu konnen, halten Banken — unabhédngig von den re-
gulatorischen Vorschriften — Eigenkapital. Dieses ist allerdings nicht kostenfrei am Kapitalmarkt ver-
fiigbar. Die kalkulatorische Verzinsung entspricht im Allgemeinen der Renditeforderung der Eigenka-
pitalgeber.
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fer des korrespondierenden Zahlungsstrom-Profils innerhalb einer Periode eintreten,
bestimmen unmittelbar den Wertschopfungsbeitrag der Zentraldisposition. Diese Me-
thodik gewihrleistet eine verursachungsgerechte Zuordnung der Erfolgsbeitrige zwi-
schen Treasury und Vertriebseinheit. Zudem erlaubt sie eine systematische Trennung

von préiferenzabhidngigen und praferenzunabhingigen Entscheidungen einer Bank:

Der Kundenberater eines Institutes schlieBt demzufolge grundsitzlich alle Geschifte ab,
die einen positiven barwertigen Wertbeitrag (Wertschopfung) generieren.’” Die Ausge-
staltung der Kundengeschifte, beispielsweise hinsichtlich Laufzeit und Zinsbindungs-
frist, erfolgt unabhéngig von den diesbeziiglichen Préferenzen der Bank und richtet sich
ausschlieBlich nach den Vorstellungen der Kunden. Auf Ebene der Zentraldisposition
findet indes die Risikoprédferenz der Bank Beriicksichtigung. Das Treasury passt das
Risikoprofil der (iibernommenen) Kunden-Zahlungsstrome an die individuelle Risikon-
eigung der Geschéftsfiihrung an. Im Hinblick auf das Zinsrisiko gilt beispielsweise, dass
das Treasury alternativ zu einer vollstindigen Eliminierung des Zinsrisikos™ die Zah-
lungssalden entsprechend den eigenen Zinserwartungen ausrichten kdnnte, um somit
gegebenenfalls einen zusitzlichen Wertbeitrag fiir die Bank zu erzielen. In diesem Fall
miisste sich die Zentraldisposition als Profit-Center fiir das eingegangene Risiko ver-

antworten.

Die Isolation von priferenzabhingigen und priferenzunabhéngigen Entscheidungen
einer Bank wird — in Anlehnung an das aus der Investitionstheorie bekannte Fisher-

Separationsprinzip™* — auch als Separationsprinzip der Banksteuerung bezeichnet.

2 Vgl. Wimmer (2009), S. 332.

> GemiB den Glattstellungsprinzipien der Marktzinsmethode

** Das nach dem Okonomen Irvin Fisher benannte Prinzip besagt, dass Investitionsentscheidungen aus-
schlieBlich auf Grundlage objektiver Kriterien erfolgen (vgl. Fisher 1930), wihrend Sparentscheidun-
gen allein durch subjektive Priaferenzen bestimmt werden.
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Abbildung 8: Grundkonzeption der dualen Gesamtbanksteuerung

DUALES STEUERUNGSMODELL

Risikotransfer zur

Kreditauszahlung an Kunden: Zentralstelle B i 1ron-Kreditvertrag

- Verkauf Kunden-Cashflow an Treasury zum BKW*  Transfer des Zinsrisikos Evtl. Glattstellung iiber GKM-Gegengeschdfte

Erhalt Versicherungspramie Kreditrisiko
Evtl. Glattstellung Kreditrisiko am KM
Erhalt Back-Office-Pramie

Evtl. Glattstellung Produktivitdtsrisiko

= Brutto-Konditionenbeitrag
- Zahlung Versicherungspramie Kreditrisiko Transfer des Kreditrisikos

- Zahlung Back-Office-Pramie [ansiendes

Produktionsrisikos

= Netto-Konditionenbeitrag Ergebnis bei Glattstellung aller Risiken: 0

Geschift wird unabhiingig von den Risiken Barwertmodell / Performancemessung (bei nicht Glattstellung)

‘Wertorientierung

abgeschlossen, wenn Wertschdpfungsbeitrag positiv aktive vs. passive Strategien

A

L J
Priiferenzunabhiingige Entscheidung <| Separationsprinzip |> Priferenzabhiingige Entscheidung

Quelle: eigene Darstellung. *Bruttokapitalwert (vergleiche Abschnitt 2.2.2, Gleichung:1)

3. Methodische Grundlagen der barwertigen Zinsbuchsteuerung
3.1  Allgemeine Bemerkungen

Im ersten Teil dieser Arbeit wurden die Prinzipien und Grundlagen zur Erfassung der
Beziehungen zwischen Vertriebsbereich und Zentraldisposition erarbeitet. Insbesondere
wurde fiir einzelne Kundengeschéfte sowie fiir das gesamte Zinsbuch einer Bank ge-
zeigt, wie der Erfolg von Vertriebseinheit und Treasury verursachungsgerecht zu tren-
nen ist. Die nachfolgenden Uberlegungen stellen nunmehr ausschlieBlich auf eine Be-
trachtung des im Verantwortungsbereich der Zentraldisposition befindlichen aggregier-
ten Zahlungsstrom-Profils (Zinsbuch) ab. Hierfiir ist es zundchst erforderlich, die Vor-
gehensweise bei der Einstellung von Kundengeschéften in den aggregierten Zinsbuch-
Zahlungsstrom zu skizzieren. Die diesbeziiglichen Grundlagen werden in Abschnitt 3.2
erortert. Modellierungskonzepte zur Transformation von variablen Kundengeschiften in
Zahlungsprofile bilden hierbei einen besonderen Fokus. Die Ausfithrungen zur Aufstel-
lung eines Zinsbuch-Zahlungsstroms bilden den Ausgangspunkt fiir die anschlieBende
Diskussion von Methoden zur Messung des barwertigen Zinsrisikos sowie zur Bestim-
mung der Zinsbuch-Performance — und somit zu einer integrierten Rendite-Risiko-

Steuerung.

Zur besseren Veranschaulichung und Erhohung der praktischen Nachvollziehbarkeit
wird in den nachfolgenden Abschnitten zudem ein fiktives Musterzinsbuch vorgestellt,

anhand dessen im Rahmen von gesonderten, anwendungsbezogenen Abschnitten ver-
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schiedene Aspekte der diskutierten Konzepte und Methoden beispielhaft illustriert wer-

den.

3.2 Generierung eines Zinsbuch-Zahlungsstroms

3.2.1 Kategorisierung von Kundengeschiften

Der Zinsbuch-Zahlungsstrom einer Bank bildet alle zinstragenden Positionen wie Kun-
dengeschifte, Eigenhandel und Interbankengeschéfte ab. Die Basis fiir die Aufstellung
des Zahlungsstrom-Profils, das neben Kapitalstromen auch Zins- bzw. zinsdhnliche
Zahlungen einbezieht, sind Fristenablaufbilanzen bzw. fiir nicht deterministische Zah-

lungsstrome Ablauffiktionen.”

Abbildung 9: Zusammenhang Bankbilanz und Gesamtbank-Zahlungsstrom

Bankbilanz
|

Aktiva Passiva

+ auflerbilanzielle Posten

Modellierung auf Basis von
Fristenablaufbilanzen
& Ablauffiktione

Saldo aus Aktiv- und Passiv-Cashflows zu jedem Zeitpunkt

=
S
3
= I
3 l ]
2}
<]
Zeiteinheit
m Netto Zahlungsiiberschuss ® Netto Zahlungsabfluss

Quelle: eigene Darstellung, OeNB (2008).

Eine Kategorisierung der Bankgeschifte kann grundsitzlich nach der Art der Kapital-
und Zinsbindung erfolgen. Nachstehende Abbildung liefert einen Uberblick iiber typi-

sche Bankgeschifte und jeweils zur Anwendung kommende Modellierungsansitze.*®

> 0eNB (2008), S. 55.
> In Anlehnung an Markus (2002), S. 213.
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Abbildung 10:

Kategorisierung von Kundengeschiften

Bestimmte Kapitalbindung

Unbestimmte Kapitalbindung

Fixer Zins

Referenzge-
bundener
Variabler
Zins

Referenzun-
gebundener
Variabler
Zins

I

z.B. Festzinskredit /

Sparbrief

Behandlung unproblematisch;
Einstellung mit sicheren Zahlungs-
stromen

111

z.B. GKM-gebundene Forderungen
bzw. -Verbindlichkeiten (Floater)
Behandlung unproblematisch;*
Einstellung mit nachster Zinsanpas-
sung zum Nennwert

\%

z.B. nicht referenzgebundene varia-
bel verzinste Kredite

Annahmen bzw. Schétzungen not-
wendig; Modellierung iiber Elastizi-
tatskonzept

Quelle: eigene Darstellung, Markus (2002)

1

z.B. Festzinskredit mit Kiindigungs-
recht /Anleihe mit Call-Option
Aufstellung von Annahmen notwen-
dig

v

z.B. Spareinlagen mit GKM-
Anpassung

Behandlung unproblematisch;
Einstellung mit nichster Zinsanpas-
sung zum Nennwert**

VI

z.B. Giroeinlagen, Kontokorrent-
kredite

Erstellung einer Ablauffiktion;
Modellierung tiber Elastizititsansatz
oder Methode gl. Durchschnitte

*Da per Definition kein Zinsrisiko, sofern Zinsbindung durch Geldmarktsdtze definiert. Beziiglich der

Zahlungsstrom-Generierung, vergleiche Anmerkungen in Abschnitt 3.2.2

**Sofern eine Anpassung eine Mindestbewegung des Marktzinses innerhalb eines bestimmten Zeitraums

erfordert, ist das Produkt der Kategorie VI zuzuordnen.

Geschiéfte der Kategorie V & VI stellen in Bezug auf den konkreten Zahlungsstrom, den
es in das Zinsbuch-Profil einzustellen gilt, die groften Herausforderungen an die
Zentraldisposition. Da beispielsweise Kundeneinlagen in der Regel jedoch einen erheb-
lichen Teil des Zinsbuches ausmachen und die in diesem Zusammenhang aufgestellten
Modellierungsmethoden und -annahmen somit tiefgreifenden Einfluss auf die Bewer-
tung des (durch das zentrale Treasury zu verantwortenden) Rendite-Risiko-Profils besit-

zen, werden im nachstehenden Abschnitt Konzepte zur Modellierung von Kundenge-

schéften mit variabler Zins- und/oder Kapitalbindung ausfiihrlich vorgestellt.
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3.2.2 Modellierungskonzepte fiir variable Kundengeschifte

Optimalerweise sollte der Zinsbuch-Zahlungsstrom auf Basis der vertraglichen Zah-
lungsstrome generiert werden. Allerdings ist die Betrachtung auf Kontraktebene nicht
immer ohne weiteres moglich. Insbesondere bei Geschdften mit einer (referenzunge-
bundenen) variablen Komponente muss fiir die Zahlungsstrom-Erstellung auf Abbil-

dungs-Konstrukte bzw. Modelle zuriickgegriffen werden.

Das in Abschnitt 2.2.3 vorgestellte Konzept der Zinselastizitét bietet eine Moglichkeit,
Kundengeschéfte mit variabler Zinsbindung und fester Laufzeit (Geschifte der Katego-
rie V) in eine Zahlungsreihe zu iiberfiihren, die in den Zinsbuch-Zahlungsstrom inte-
griert werden kann. Wie in Abbildung 5 illustriert, kann der unsichere Kundenzahlungs-
strom durch die Kombination einer revolvierenden kurzfristigen GKM-Anlage und ei-
ner Festzinskomponente — bestehend aus mehreren Festzinsgeschéften mit unterschied-
licher Laufzeit — synthetisch dupliziert werden. Dieses Duplikationsportfolio bildet die
Grundlage fiir die Zinsbucheinstellung des Kundengeschéfts. Der variable Anteil des
Duplikationsportfolios ist naturgemall keinem barwertigen Zinsdnderungsrisiko ausge-
setzt und kann daher mit dem gesamten Nennwert (= Barwert), zugeordnet zum Zeit-
punkt to, in den Zinsbuch-Zahlungsstrom eingestellt werden.”’ Die verbleibende Fest-
zinszahlungsreihe entspricht somit dem (Zins-)Risikodquivalent des Kundengeschifts
und wird in den Zinsbuch-Zahlungsstrom eingestellt. Rolfes spricht in diesem Zusam-
menhang von einer Restzahlungsreihe, da sich die festverzinslichen Zahlungen als Re-
sidualgrofen aus dem Saldo des Kundengeschifts und dem variablen Geschéft des Dup-
likationsportfolios errechnen.”® Den eingestellten Festzinszahlungsstrom kann die
Zentraldisposition glattstellen, sofern ihre Risikoneigung eine entsprechende Positionie-

rung vorsieht.

Nachstehende Abbildung illustriert die Kalkulation der Festzinszahlungsreihe anhand
des beispielhaften Kundenkredits aus Abschnitt 2.2.3.

7 Vgl. Rolfes (1999), S. 253.
¥ Vgl. Rolfes (1999), S. 253.
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Abbildung 11: Kalkulation der Festzinszahlungsreihe

Zahlungen i : ¢ ¢ ¢
in Tsd. EUR 0 ! 2 3 4
Konditionen 100% 4% 4% 4% 100% + 4%
Kundenkredit ’ ’ +0,7X)% +0,7(X + Y)% +0,7(X+ Y+ 2)%
(1) Zahlung 250.0 10.0 10 10 250 +10
Kundenkredit . . +250(0,7X) +250[0,7(X + V)] +250[0,7( X + Y + Z)]
(2) GKM-Geschift -175
175.0  -175(0,01) -175(0,01 +X) -175(0,01 + X+Y
revolvierend 750 75001 7500 ) 7500 ) -175(0,01 +X+Y+7Z)
Festzins-
Restzahlungsreihe -75.0 8.3 8.3 8.3 83.3
Residuum aus (1) & (2)

Quelle: eigene Darstellung und Berechnung.

Fiir Kundengeschifte mit variabler Zins- und Kapitalbindung (Geschéfte der Kategorie
VI) ist die Vorgehensweise auf Einzelgeschiftsebene grundsétzlich identisch, allerdings
muss beziiglich der Kapitalbindung auf Abbildungsvorschriften zuriickgegriffen wer-
den, sprich eine Kapitalbindungspramisse definiert werden. Zur Bestimmung des Risi-
kodquivalents des Kundengeschéfts wird analog zur Behandlung von Geschéften der

Kategorie V auf die Festzins-Restzahlungsreihe abgestellt.

Problematisch ist allerdings, dass fiir einzelne Geschéfte die prognostizierte und tatsdch-
liche Laufzeit nur selten bzw. nur zufillig {ibereinstimmen. Auf Portfolioebene kann der
Kapitalverlauf fiir Kundengeschéfte mit variabler Kapitalbindung hingegen statistisch
spiirbar zuverlédssiger geschétzt werden. Portfolioorientierte Prinzipien stellen darauf ab,
eine Ablauffiktion fiir die Gesamtposition einer Produktgattung zu erstellen. Bei Kun-
deneinlagen stiitzen sich diese konzeptionell auf die Bodensatztheorie, die nicht zwi-
schen Alt- und Neugeschéft unterscheidet. Im Grundsatz nimmt die Bodensatztheorie
an, dass ein bestimmter Anteil des Einlagen-Gesamtbestands (so genannter Bodensatz)
der Zentraldisposition permanent zur Verfiigung steht,” wihrend der Restbestand
Schwankungen® verzeichnet.”' Der Anteil des Gesamtbestandes mit langfristiger Ver-
weildauer kann iiber Beobachtungen statistisch geschitzt werden. Beispielsweise kann

der Bodensatz basierend auf einem ausreichend langen Beobachtungszeitraum® in Ho-

> Dies kann durch die stindige Prolongation der Einlagen und/oder der stetigen Substitution von Alt-

durch Neubestand erklart werden.

Fiir die Stirke der Schwankungen ist die Sensitivitit und die Reaktionsgeschwindigkeit der Kunden
auf verénderte Marktzinssdtze entscheidend; vgl. OeNB (2008) S. 60.

1 Vgl. 0eNB (2008) S. 60.

52" Die Osterreichische Nationalbank empfiehlt grundsitzlich einen Zinszyklus.
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he des Mittelwerts abziiglich der ein-, zwei- oder dreifachen Standardabweichung des

Gesamtbestandsvolumens festgelegt werden (siehe Abbildung 12).

Abbildung 12: Gesamtbestand vs. Bodensatz einer Kundeneinlage

mm Bodensatz*

e Gesamtbestand

Geldeinheit

Zeiteinheit

Quelle: eigene Darstellung, *Mittelwert abziiglich 2x Standardabweichungen

Auf Grundlage der Bodensatztheorie sind auch Abbildungsvorschriften, die auf gleiten-
den Durchschnitten®® basieren, methodisch erklirbar. Wie gezeigt wird, ist dabei die
Verwendung von gleitenden Durchschnitten fiir Portfoliomodelle unabdingbar. Anders
lieBe sich die Forderung nach Margenkonstanz®, die auch fiir Generierung einer risiko-
dquivalenten Festzins-Restzahlungsreihe auf Gesamtbestandsebene (Produktaggregat)
zwingend notwendig ist,%® nicht erfiillen. Ohne die Kalkulation mit gleitenden Durch-
schnitten wiirden Verdnderungen der GKM-Marktzinsen auch bei stabiler Gesamtbe-

standsentwicklung zu Schwankungen der Konditionenbeitragsmargen fiihren.®’

% Vgl. 0eNB (2008), S. 61.

% Um eine Periode versetzte, wiederkehrende Anlangen in einen bestimmten Laufzeitenbereich. Ein

derartiges Investitionsverhalten unterstellt die konsequente Wiederanlage féllig werdender Zahlungen

in dieselbe Laufzeit.

Das heisst ein synchroner Verlauf der Differenz der Zinssdtze von GKM-Opportunititsportfolio und

Kundenportfolio (Produktaggregat)

6 Rolfes und Bannert (2001), S. 286.

7 Aufgrund der im Zeitverlauf verinderten Verzinsung der Festzinsopportunititen (Vgl. Rolfes 1999, S.
260). Bei der Kalkulation mit gleitenden Durchschnitten ist — unter der Annahme einer stabilen
Grundgesamtheit — die Verdnderung des Opportunititszinssatzes der Gesamtposition bei schwanken-
den Marktzinsen deutlich geringer (Vgl. Rolfes 1999, S. 261) und damit in der Regel dhnlicher zu den
Verdnderungen des Kundenzinssatzes.
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Fiir die Einstellung in den Zinsbuch-Zahlungsstrom wird letztlich der Festzinszahlungs-
strom gesucht, der bei stabiler Entwicklung des Gesamtbestandes® zu einer im Zeitver-
lauf parallelen bzw. synchronen Entwicklung von GKM-Opportunitéts- und Kundenzins
fiihrt, sprich Margenkonstanz gewéhrleistet, und somit bei tatsdchlichem Abschluss am
Markt das Zinsédnderungsrisiko aus den Kundengeschéften eliminieren wiirde. Insofern
ist die gewéhlte Ablauffiktion in erster Linie als Festzinsportfolio zu interpretieren, dass
die Zinsrisikoposition des Kundenportfolios abbildet und damit gleichzeitig das Glatt-
stellungsportfolio definiert.”” Das Ablaufprofil des erstellten Portfolios ist gleichzeitig

der Zahlungsstrom, der in den Zinsbuch-Zahlungsstrom eingestellt wird.

Eine mogliche Ausgestaltung der Festzinszahlungsreihe ist ein Misch-Portfolio von
jeweils gleitenden (d.h. revolvierenden) Investitionen in verschiedene GKM-Anlagen.
Dabei gilt es, die GKM-Laufzeitkombination so zu wihlen, dass die formulierte Forde-
rung nach Margenkonstanz erfiillt wird. Die Identifizierung eines geeigneten Festzins-
Mischportfolios nach den Grundsitzen des Prinzips der Gesamtfinanzierung tiber glei-
tende Durchschnitte™ wird nachfolgend detailliert vorgestellt. Das Konzept ist in Litera-
tur und Praxis weitgehend akzeptiert.”! Das Elastizititskonzept wird hingegen auf
Grund der fehlenden Moglichkeit zur Abbildung von Schwankungen des Gesamtbe-
standes sowie der geringen Verwendung in der Praxis nicht weiter vertieft.”* Eine Ori-

entierung an der formal-juristischen Laufzeit von Kundeneinlagen bei der Einstellung

68 Zur Vereinfachung wird zunichst der gesamte Bestand als stabil angenommen, d.h., der zinsreagible

Teil wird auf Null gesetzt. Konzepte, die auch einen zinsreagiblen Teil mit einschlieBen, werden an
spaterer Stelle aufgegriffen.

Rolfes spricht in diesem Zusammenhang von ,.rein kalkulatorischen Konstrukten®; vgl. Rolfes (1999),
S. 268.

Die Osterreichische Zentralbank bezeichnet die Vorgehensweise als Methode , replizierender Portfo-
lios*; vgl. OeNB (2008), S. 65.

So spricht Wimmer (2011, S. 220) beispielsweise von der in der Banksteuerung iiblichen Modellie-
rungsmethode. Bayer/Ender/Orywa/Vorgrimler (2008, S. 14) schreiben, dass die Methode in Deutsch-
land, Osterreich und der Schweiz weit verbreitet ist und Bayer/Bommelitz/Wolz (2013, S. 25.), dass
sich die Methodik Bankenweit durchgesetzt hat. Zudem bildet beispiclsweise das im Genossen-
schaftssektor sehr verbreitete interne Controlling-Instrument VR-Control variable Produkte iiber die
Methode der gleitenden Durchschnitte ab, vgl. Herrmann und Liiders (2004), S. 48.

Die Grundidee beim Ansatz mit gleitenden Durchschnitten fiir Produktaggregate (Portfoliomodell) ist
jedoch mit dem Elastizitdtskonzept flir einzelne Kundenzahlungen identisch. Beide Herangehenswei-
sen zielen auf einen synchronen Verlauf von Kundenzins und GKM-Zins ab.
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der Geschifte in den Zinsbuch-Zahlungsstrom scheidet aufgrund erheblicher Méngel

ebenfalls aus.”

Die Kalkulation eines Zinsrisikodquivalents fiir das Kundeneinlagenportfolio iiber ein
auf gleitenden Durchschnitten basierendes GKM-Mischportfolio erfiillt sowohl die An-
forderungen an eine stabile Grundgesamtheit,”* sprich einer dauerhaften Prolongation
der Kapitalbindung, als auch an die im Kundeneinlagengeschift beobachtbare Tragheit
der Zinsanpassungsimpulse.”” Gleichzeitig ist die Verdnderung des GKM-
Opportunititszinssatzes dynamisch genug, um die Anpassungen des Positionszinses
moglichst synchron nachzuvollziehen. Hierbei gilt grundsétzlich, dass die Bewegungen
des Opportunititszinssatzes mit steigender durchschnittlicher Laufzeit zunehmend rigi-
de werden (siehe Abbildung 13). Gleiches gilt bei einer Erh6hung der Revolvierungs-

frequenz, beispielsweise von jahrlich auf monatlich.

Abbildung 13: Ausgewihlte gleitende Durchschnittszinsen im Zeitverlauf

0,0 7 === 3M gl. Durchschnitt 3M-Euribor
2] gl. Durchschnitt 2J-Swap
5] gl. Durchschnitt 5]-Swap
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Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung

3 Bei einer strengen Orientierung an der juristischen Laufzeit miisste beispielsweise bei Sichteinlagen

eine Wiederanlage (Glattstellung) iiber die EONIA-Sétze erfolgen. Die effektive Kapital- und Zins-
bindung wiirden bei dieser Vorgehensweise allerdings (deutlich) unterschétzt, was zu einer Unter-
schidtzung des Barwertrisikos fiihrt. Ferner werden die Refinanzierungskosten (bei Aktivgeschiften)
bzw. die Wiederanlageertrage (bei Passivgeschéften) zu gering angesetzt. Rolfes und Bannert (2001,
S. 286) argumentieren iiberdies, dass aufgrund der héheren Volatilitit des EONIA-Satzes im Ver-
gleich zu den Depositenzinsen, der Grundsatz der Zinsrisikofreiheit verletzt wird.

Die Annahme einer vollig stabilen Grundgesamtheit wird spéter aufgehoben. Fiir das grundsétzliche
Verstindnis der Methodik ist sie aus didaktischen Griinden an dieser Stelle hilfreich.

7 Vgl. Hager (2006), S. 147.
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Das Mischungsverhéltnis der gewidhlten Laufzeiten ist letztendlich entscheidend fiir das
produktspezifische Zahlungsstromprofil. Unproblematisch ist die Berechnung, wenn die
Anpassung der Produktzinsen (Kundeneinlagen) permanent auf Basis einer von der
Zentraldisposition selbst definierten und klar nachvollziehbaren Dispositionsvorschrift,
beispielsweise der Koppelung an ein bestimmtes GKM-Mischportfolio, erfolgt. Ist dies
nicht der Fall, kann die Ermittlung des optimalen Laufzeitenmix beispielsweise anhand
einer Gegeniiberstellung der Standardabweichungen der Differenz von Kundenzins und
GKM-Mischzins fiir alternative Laufzeitkombinationen innerhalb eines Beobachtungs-
zeitraums erfolgen.”® Die Analyse basiert auf historischen Daten und liefert eine eindeu-
tige Rangfolge.”” Die Methodik bei der Ermittlung des optimalen Mischungsverhltnis-
ses auf Basis einer minimalen Standardabweichung wird im Rahmen von Anhang 6.1

ausfuiihrlich beschrieben.

Bei der Wahl des Mischungsverhiltnisses sind neben den primdren Auswahlkriterien
(Standardabweichung und/oder Korrelation) zwei weitere Faktoren von fundamentaler
Bedeutung: (a) das kalkulatorische Vertriebsergebnis sowie (b) die Sensitivitit gegen-

. .. 78
iiber Bestandsverdnderungen.

(a) Mit verschiedenen Mischungsverhéltnissen gehen unterschiedliche Konditionenbar-
werte einher.” Grundsitzlich gilt: Je langer die durchschnittlich gewichtete Laufzeit ist,
desto hoher ist der Barwert und somit der kalkulatorische Wertschopfungsbeitrag der
Vertriebseinheit.*® Allerdings sollte an dieser Stelle die (Signal-)Wirkung der festge-
stellten Marge fiir die Beurteilung einer Produktgattung durch das zentrale Management
und die Marktbereiche beriicksichtigt werden. Eine im Vergleich zu anderen Produkten
besonders hohe oder niedrige Marge konnte Auswirkungen auf die Aktivititen der Ver-

triebseinheiten hinsichtlich der Geschiftsgestaltung mit sich zichen.®'

76 Vgl. Hager (2006), S. 147.

77 Anstelle einer Analyse der Standardabweichung der Marge kann der Zusammenhang von Opportuni-
tits- und Produktzins auch direkt iiber den Korrelationskoeffizienten gemessen werden. Hierbei gilt, je
hoher die Korrelation, desto besser ist die erwartete Abbildung des Zinsanpassungsverhaltens. Unter
der Gesamtheit aller Mischungsverhiltnisse wird es eine Fiille von Portfolios geben, die eine anné-
hernd gleich geringe Standardabweichung oder Korrelation aufweisen. Die Kombination beider Regel
erweitert die Alternativen und verringert die Bandbreite. Vgl. Hager (2006), S. 148.

" Vgl. Hager (2006), S. 149.

™ Fiir eine detaillierte Darstellung von Uberlegungen im Zusammenhang mit der risikoadjustierten Mar-

genoptimierung sei auf Bayer, Ender und Vogel (2009), S. 18-20 verwiesen.

Setzt den Normalfall einer Zinsstruktur mit positiver Steigung voraus.

81 Sievi/Wegner/Ziihlsdorf (2007), S. 193f.
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(b) Bestandsverdnderungen fiihren bei der Anwendung von gleitenden Durchschnitten
zwangsldufig zu Ergebnisschwankungen. Das Ausmal} der durch Bestandsverdnderun-
gen verursachten Ergebnisschwankungen ist von der gewichteten Laufzeit des Replika-
tionsportfolios abhéngig. Hierbei gilt, dass Margenschwankungen bei stabiler Grundge-
samtheit zwar allgemein mit steigender mittlerer Laufzeit des Mischportfolios geringer
werden. Das Risiko kalkulatorischer Leistungsstorungen aufgrund einer Verletzung der
Annahme einer stabilen Einlagenbasis nimmt indes zu.** Die Vorgabe einer Maximal-

laufzeit seitens Treasury konnte das Zinsrisiko limitieren.

Fiir die Feststellung des Mischungsverhéltnisses sind neben der Analyse der Markt- und
Positionszinsen auch (qualitative und quantitative) Auswertungen in Bezug auf Fakto-
ren wie zukiinftiges Kundenverhalten und Strategien konkurrierender Banken aufzustel-
len und in die Analyse miteinzubeziehen. Dazu gehdren beispielsweise Untersuchungen
iber die Preissensitivitidt von Einlagengebern. Hierbei gilt es, die Marktbereiche — teils
federfiihrend — in die Analyse-Prozesse mit einzubinden. Nur so kann eine weitgehende

- 83
Konstanz der Margen erreicht werden.

Auf Basis des definierten Mischungsverhéltnisses (Dispositionsvorschrift) ist eine
Uberfiihrung des Einlagengeschifts in den Zinsbuch-Zahlungsstrom technisch umsetz-
bar. Die Einstellung des Produktaggregats erfolgt gemi3 der nominalen Ablauffiktion
des gleitenden Mischportfolios. Die Zinsen entsprechen der tatsdchlichen Entwicklung
des Positionszinses (beispielsweise Einlagenzins). Da dieser aber definitionsgemal3 a
priori unbekannt ist, wird auf eine Hilfskonstruktion zuriickgegriffen: Bei strenger Ori-
entierung der Einlagenzinspolitik an der Dispositionsvorschrift entspricht der Positions-
zins zu jedem Anpassungszeitpunkt der Differenz aus dem gleitenden Bewertungszins
des (dynamischen) Replikationsportfolios und der Marge. Die Zinszahlungen der (als
Kundeneinlage) eingestellten Ablauffiktion gleichen somit dem aus den historischen

Zinsen aller noch ausstehenden Tranchen kalkulierten jeweiligen Mischzins abziiglich

%2 Die positive Beziehung von Ausmaf der Leistungsstorung (Ergebniskorrektur) und Lénge der Lauf-

zeit ist auf die Behandlung von Volumenschwankungen beim Prinzip der gleitenden Durchschnitte
zuriickzufithren. Im Zuge von Bestandsverdnderungen muss das historische Mischportfolio mit den
dann giiltigen Ist-Zinsen korrigiert werden. Der Korrektureffekt ist umso grofer je langer die gewich-
tete Restlaufzeit ist. Die Vorgehensweise im Umgang mit Volumensschwankungen und die sich dar-
aus ergebenen Implikationen werden auf den nachstehenden Seiten dieser Arbeit eingehend beleuch-
tet.

Fiir eine tiefere Diskussion von in Praxis relevanten Fragestellungen fiir die Aufstellung des optimalen
Mischungsverhéltnisses vergleiche Sievi/Wegner/Ziihlsdorf (2007), S. 91-95. Eine weitere Themen-
stellung die insbesondere im aktuellen Niedrigzinsumfeld Beachtung finden sollte, ist der Einbezug
von Zukunftsszenarien flir die Zinsstruktur. Hierfiir sei auf Bayer, Bommelitz, Wolz (2013) verwie-
sen.
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der als fix unterstellten Marge. Da die Verzinsung des Glattstellungsportfolios ebenfalls
dem jeweiligen Mischzins entspricht, wird bei Abschluss und Einstellung der entspre-
chenden Gegenpositionen zu jedem Zinstermin die Marge frei, wobei gleichzeitig das
Zinsédnderungsrisiko eliminiert wird. Damit erfiillt diese Vorgehensweise alle Anforde-
rungen an eine verursachungsgerechte Ergebnisspaltung zwischen Marktbereich und

Treasury.

Das bisher vorgestellte Konzept geht entweder davon aus, dass keine Schwankungen
des Gesamtvolumens einer Produktgattung auftreten, oder davon, dass Bestandsverdn-
derungen zu den historischen Zinssitzen eingestellt werden konnen. Wéhrend die erste
Annahme realititsfremd ist, 14sst sich die zweite technisch unmoglich zu realisieren, da
Produkte grundsétzlich nur zu den bestehenden, nicht aber zu den historischen Konditi-

onen abgeschlossen werden kénnen.

Uber die Beriicksichtigung von so genannten Ausgleichszahlungen zwischen Treasury
und Markt ist die Abbildung von Volumensschwankungen technisch moglich. Um den
Grundsatz der Margenkonstanz zu erfiillen, bleibt die Mischung der Gegenpositionen
auch fiir das neue Bestandsvolumen gemill Replikationsschliissel bestehen. Dies setzt
voraus, dass die zu historischen Zinsen aufgebauten Glattstellungspositionen bei einem
Auf- oder Abbau des Einlagenvolumens ebenfalls auf- bzw. abgebaut werden.** Die
neuen Portfoliogeschifte werden entsprechend den alten Gewichten des Ursprungsport-
folios zusammengesetzt, sodass die mittlere Restlaufzeit des Gesamtportfolios unverin-
dert bleibt.*® Problematisch ist hierbei, dass die Anlage- (bei Bestandserhohung) bzw.
Refinanzierungsgeschéfte (bei Bestandsreduktion) nur zu den aktuell giiltigen Konditi-
onen am GKM realisiert werden konnen. Grundsétzlich hat das Treasury diesbeziiglich

zwel Umsetzungsmoglichkeiten:

1) Die Zentraldisposition konnte die in der Vergangenheit bereits kontrahierten Ge-
gengeschéfte mit den historischen Konditionen zu den — entsprechend den Ist-

. 86 87
Marktzinsen — neuen Kursen™ kaufen bzw. verkaufen.

¥ Herrmann und Liiders (2004), S. 51.

% 0eNB (1998), S. 70.

% Vorstellbar beispielsweise durch Transaktionen mit anleiheihnlichen Wertpapieren, die handelbar
sind und deren Kurs sich aus dem Zusammenspiel von historischen Kupon und aktueller Rendite
ergibt.

7 Vgl. Sievi und Wegner (2008), S. 195.
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2) Alternativ kann Treasury die Korrekturtranchen {iber neue Geschéfte zu Ist-Zinsen,
also zu pari, abschlieen. Die Wahl der Geschéfte muss allerdings so erfolgen, dass

der zukiinftige Zahlungsstrom genau dem bei Moglichkeit 1) entspricht.®

In beiden Fillen entsteht barwertig dasselbe Ergebnis. Die Kursverluste (Kauf iiber pari,
Verkauf unter pari) bzw. -gewinne (Kauf unter pari, Verkauf iiber pari) werden in Form
einer Ausgleichszahlung mit dem Marktbereich verrechnet und von diesem getragen.®
Fiir den Marktbereich wird das Gesamtergebnis demnach neben der Marge auch maB-

geblich von Ausgleichszahlungen beeinflusst.

AbschlieBend lésst sich konstatieren: Diese Kosten aus Volumensschwankungen sollten
bei der Auswahl des Replikationsportfolios Beriicksichtigung finden.” Hierbei sollte
der positive Zusammenhang von Barwertverdnderungen und der gewichteten Restlauf-
zeit dazu flihren, dass das optimale Portfolio unter Beriicksichtigung von Volumens-
schwankungen tendenziell eine geringere Restlaufzeit aufweist als bei Vernachlédssigung
dieser Annahme. Ohne die Beriicksichtigung von Bestandsverdnderungen und der damit

verbundenen Kosten wird die Marge von Einlagengeschiften tendenziell iiberschitzt.

Um die Transaktionskosten moglichst gering zu halten, sollten die Schwankungen des
Gesamtbestandes nicht auf taglicher oder wochentlicher Basis tiber Ausgleichszahlun-
gen abgebildet werden. Vielmehr geniigt beispielsweise die monatliche Erstellung eines
Ausgleichsportfolios. Bestandsverdnderungen die zwischen den Ausgleichsterminen
stattfinden, kénnen zum Ubernachtzins am Interbankenmarkt angelegt bzw. refinanziert

werden.”!

¥ Ein anderes in der Literatur aufgefiihrtes Verfahren ist das so genannte Rebalancing Portfolio. Verin-

derungen des Gesamtbestandes werden hierbei iiber ein separates Portfolio betrachtet. Das neue Port-
folio wird ebenfalls entsprechend den alten Gewichten des Ursprungsportfolios zusammengesetzt, so-
dass die mittlere Restlaufzeit des Gesamtportfolios unverdndert bleibt. Die Geschéfte werden in dieser
Systematik zu den dann giiltigen Ist-Zinsen abgeschlossen, so dass die Methode letztlich zum gleichen
Ergebnis fiihrt. Siche beispielsweise OeNB (1998), S. 70.

¥ Vgl. Sievi und Wegner (2008), S. 195.

% Fiir einen Umsetzungsvorschlag siche beispielsweise Teitge (2007), S. 78f. Eine ausfiithrliche Ausei-
nandersetzung mit der Behandlung von Ausgleichszahlungen findet sich zudem bei Sievi und Wegner
(2008), S. 1971t

1 Vgl. Huber (2006), S. 36.
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3.2.3 Zinsbuch-Musterbank — Anwendungsbezug (1):

Aufstellung eines Zinsbuch-Zahlungsstroms

Einfithrung der anwendungsbezogenen Abschnitte

Zur besseren Veranschaulichung einzelner Schritte bei der Erstellung bzw. Analyse des
Zinsbuches einer Bank werden die erarbeiteten methodischen Grundlagen im Rahmen
von anwendungsbezogenen Abschnitten beispielhaft skizziert. Die insgesamt drei An-
wendungsbeziige im dritten Kapitel dieser Arbeit finden sich jeweils am Ende der zuge-
horigen Teilabschnitte (3.2 bis 3.4) und nehmen direkten Bezug auf die vorangegange-
nen Ausfithrungen. Die Anwendungsbeziige bauen aufeinander auf und beziehen sich

auf ein fiktives Musterbank-Zinsbuch.

Die nachstehenden Ausfiihrungen illustrieren zunéchst die technischen Grundlagen zur
Aufstellung eines konkreten Zahlungsstroms fiir téglich féllige Giroeinlagen, ehe im
Anschluss das Muster-Zinsbuch vollstindig aufgestellt wird. Die detaillierte Vorstel-
lung der Prinzipien im Umgang mit Kundeneinlagen trigt dem Umstand Rechnung,
dass diese in der Regel einen Grofteil des Gesamtvolumens der Refinanzierungsge-
schifte von Banken ausmachen. In Abhéngigkeit von den getroffenen Annahmen sowie
der gewihlten Vorgehensweise zur Transformation in ein Zahlungsprofil hat diese Ge-
schéftsgattung somit groBen Einfluss auf die aggregierte Zahlungsstrom-Struktur einer

Bank.

Das im Rahmen von Anwendungsbezug (1) erarbeitete Zahlungsstrom-Profil ,,Zins-
buch-Musterbank* bildet schlieBlich die Grundlage fiir die praxisorientierte Veran-
schaulichung von Konzepten zur Messung des mit einem Zahlungsstrom verbundenen

Risikos sowie der Beurteilung des Treasury-Erfolgs.

Aufbau Anwendungsbezug (1)

Anwendungsbezug (1) setzt sich aus zwei Elementen zusammen. In Abschnitt a) wer-
den zunichst die technischen Grundlagen zur Aufstellung eines konkreten Zahlungs-
stroms fiir taglich féllige Giroeinlagen beschrieben. Die hierbei beschriebene beispiel-
hafte Transformation der Muster-Kundeneinlage in einen Zahlungsstrom erfolgt anhand
eines gegebenen Mischungsverhéltnisses (Gewichtung innerhalb des GKM-
Mischportfolios). Die konkreten Berechnungen zur Ermittlung des verwendeten Repli-

kationsschliissels sind in Anhang 6.1 aufgefiihrt.
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Im Anschluss an die Aufstellung des Zahlungsprofils fiir die Kundeneinlagen, wird das
Muster-Zinsbuch unter Hinzunahme der Zahlungsprofile der iibrigen Bankpositionen

vollstédndig definiert.

a) Erzeugung eines Zahlungsstrom-Profils fiir Kundeneinlagen

Zielsetzung und Beschreibung Datensatz

Basierend auf einem GKM-Mischungsverhiltnis, das einen optimalen Gleichlauf zwi-
schen GKM-Mischzins®’? und Produktzins sicherstellt,93 ist es moglich, einen Zinsbuch-
Zahlungsstrom fiir Geschifte mit variabler Zins- und Kapitalbindung zu generieren.
Methodik und Vorgehensweise werden nachfolgend anhand eines fiktiven Kundenein-
lagenbestandes mit einem Volumen in Hohe von 53.000 EUR’* und einem anfénglichen
Einlagenzinssatz von 0,44 % beispielhaft skizziert. Der Replikationsschliissel entspricht
dabei dem aus der Regressionsanalyse in Anhang 6.1 gewonnenen Gewichten: Das
GKM-Mischportfolio besteht dementsprechend zu 32 % aus einer monatlich revolvie-
renden Anlage mit dreimonatiger Laufzeit, zu 10 % aus einer monatlich revolvierenden
Geldaufnahme mit zweijdhriger Laufzeit und zu 78 % aus einer monatlich revolvieren-
den Anlage mit fiinfjdhriger Laufzeit. Auf Basis dieses (gleitenden) Mischportfolios ist
eine Uberfiihrung des Einlagenbestandes in Hohe von 53.000 EUR in den Zinsbuch-
Zahlungsstrom darstellbar. Wie beschrieben erfolgt die Einstellung gemdf3 der nomina-

len Ablauflauftfiktion des GKM-Mischportfolios unter Anpassung der Zinsen.

Beschreibung GKM-Mischportfolio (Glattstellungsportfolio)
Aufgrund der Zusammensetzung des Portfolios auf Basis des Prinzips der gleitenden

Durchschnitte besteht das Mischportfolio aus insgesamt 87 GKM-Geschéften:

- Drei Geschifte (Geldanlage) in einem Gesamtwert von 16.960 EUR (32 % der Ge-
samtposition) mit einer Ursprungslaufzeit von jeweils drei Monaten und Restlauf-
zeiten von ein, zwei und drei Monaten.

- 24 Geschifte (Geldaufnahme) in einem Gesamtwert von -5.300 EUR (-10 % der
Gesamtposition) mit einer Ursprungslaufzeit von jeweils 24 Monaten und Restlauf-

zeiten von einem Monat bis 24 Monaten.

92
93

Mittlerer Zins des GKM-Glattstellungsportfolios (vergleiche nachstehende Ausfiihrungen).

Die Ermittlung des optimalen Mischungsverhéltnisses erfolgte im Beispiel auf Basis einer minimalen
Standardabweichung der Marge (vgl. Anhang 6.1 fiir Berechnung und néhere Erldauterungen).

Die hier vorgestellte Kundeneinlage ist Bestandteil des spéter definierten Muster-Zinsbuchs. Verglei-
che Abschnitt b).

94
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- 60 Geschifte (Geldanlage) in einem Gesamtwert von 41.340 EUR (78 % der Ge-

samtposition) mit einer Ursprungslaufzeit von jeweils 60 Monaten und Restlaufzei-

ten von einem Monat bis 60 Monaten.

Die nominale Ablaufstruktur ist in Abbildung 14 dargestellt, wobei aus Griinden der

Ubersichtlichkeit die Monate fiinf bis 23 sowie 26 bis 58 nicht aufgefiihrt sind.

Die Zinszahlungen des GKM-Mischportfolios im Zeitverlauf entsprechen jeweils dem

Mischzins, der sich aus den Zinsen aller zu dem Zinszeitpunkt ausstehenden GKM-

Geschifte des Portfolios errechnet. Der fiir den ersten Monat angesetzte Zins ist somit

identisch mit dem gleitenden Monatszins fiir das vollstindige Replikationsportfolio und

liegt im Beispiel bei 1,72 % (vergleiche Abbildung 14).”

Abbildung 14: Zahlungsstrom Glattstellungsportfolio

in EUR (in %) in EUR

Monat 3M 2] 5] Nominal Ausstehendes Ann. Mischzins g:ﬁiﬁt-s-
(32%) (-10%) (78 %) Volumen Mischzins absolut Stmm*g

0 0 0 0 0 53.000 - - 0

1 5.653 221 689 6.122 46.879 1,72% 76 6.198

2 5.653 221 689 6.122 40.757 1,86% 73 6.194

3 5.653 221 689 6.122 34.636 2,05% 69 6.191

4 221 689 468 34.167 229% 66 534

24 221 689 468 24.804 1,75% 37 505

25 689 689 24.115 1,73 % 36 725

59 689 689 689 1,08 % 1 690

60 689 689 0 1,19 % 1 690

Summe|(16.960 -5.300 41.340 53.000

Quelle: Bloomberg (historische Zinsen), eigene Berechnungen. *Nominal zuziiglich Mischzins

% Basierend auf Daten zum 01.07.2013 (Ende der Beobachtungsperiode). Gleitende Durchschnittszin-
sen: 3-Monate: 0,208 %; 2-Jahre: 0,866 %; 5-Jahre: 2,237 %. Gewichtung mit dem Replikations-
schliissel: (0,32)(0,208) + (-0,1)(0,866) + (0,78)(2,237) = 1,722
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Konstante Differenz von Kundenzins und GKM-Mischzins

Bei einem unterstellten (Anfangs-)Einlagenzins (Produktzins) in Hohe von 0,44 %°°
sowie einem Mischzins des Replikationsportfolios im ersten Monat von 1,72 % errech-
net sich eine (Konditionenbeitrags-)Marge in Hohe von 1,28 % in Bezug auf das Kun-
dengeschift. Nachfolgend wird davon ausgegangen, dass der Einlagenzins von Seiten
der Bank exakt gemdll den Bewegungen des vorgestellten Replikationsportfolios dispo-
niert wird und die Pramisse einer konstanten Marge somit durchgehend Bestand hat (da

sich Kundenzins und GKM-Mischzins synchron verhalten).

Revolvierende Ablauffiktion

Der nominale Teil des Kundeneinlagenbestandes (ohne Zinszahlungen) wird in den
Zinsbuch-Zahlungsstrom gemdl der nominalen Ablauflauffiktion des GKM-
Mischportfolios eingestellt. Bei Annahme eines konstanten Einlagenvolumens im Zeit-
verlauf stellt sich die in Abbildung 14 illustrierte, nominale Ablauffiktion dabei zu je-
dem neuen Revolvierungszeitpunkt (hier: Monatsbeginn) wieder in identischer Weise in
das Zinsbuch ein, da auslaufende Geschéfte (,,Tranchen®) des Replikationsportfolios

standig (zu den neuen Marktzinsen) erneuert werden.

Einlagengeschift

Mit Blick auf das Einlagengeschéft kann die stetige Erneuerung der auslaufenden Tran-
chen beispielsweise als Neugeschift interpretiert werden.”” Die nach wie vor bestehen-
den (alten) Tranchen sind dann als Altgeschéft zu verstehen, das exakt gemal3 der Ab-
bildungsfiktion auslduft. Wichtig ist, dass Alt- und Neugeschédft hierbei die gleiche
Marge generieren. So liefern die in ty bereits bestehenden Einlagen im Zeitverlauf stetig
eine Marge in Hohe von 1,28 % bezogen auf das noch ausstehende Volumen. Diese
wird den Kundenberatern barwertig gutgeschrieben.” Die mit dem Neugeschift ver-
bundene Marge wird den Beratern ebenfalls bei Einstellung der Zahlungsstrome in das
Zinsbuch zugeordnet. Bleibt die Einlagenbasis tatsdchlich stabil, erhalten die Berater

somit kontinuierlich eine Pridmie, die als Bestandspflege interpretiert werden kann,”

% Effektiver Einlagenzins deutscher Banken gemif Bundesbank am 01.07.2013.

7 Vgl. Herrmann und Liiders (2004), S.50.

% Bezogen auf das obige Beispiel werden dem Kundenberater fiir den ersten Monat 1,28 % von 53.000
EUR zugeschliisselt, fiir den zweiten Monat 1,28 % von 46.879 EUR usw., fiir den letzten Monat
sind es 1,28 % von 689 EUR. Die Gutschreibung erfolgt bei Abschluss des Kundengeschéfts in Hohe
der Summe der diskontierten Betrage (Diskontierung via GKM-Kurve).

% Vgl. Teitge (2007), S. 77.
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was aus Gesichtspunkten der Anreizsetzung fiir das Vertriebsgeschift sinnvoll er-

. 100
scheint.

Vollstindiger Zahlungsstrom Kundeneinlage im Zinsbuch

Aus dieser Argumentation erschliefit sich auch die Beantwortung der Frage, mit wel-
chem Zinssatz die Ablauffiktion (Zahlungsstrom der Einlagenbasis) in den Zinsbuch-
Zahlungsstrom einzustellen ist. Der Zinssatz entspricht dem des zugehdrigen GKM-
Mischportfolios (siche oben) abziiglich der konstanten Marge. Dies gilt gleichermallen
fiir die im Rahmen einer stabilen Einlagenbasis als (fiktives) Neugeschéft klassifizierten
Volumina. Der vollstindige Zahlungsstrom mit dem der Kundeneinlagenbestand in das

Zinsbuch eingestellt wird, stellt sich folglich wie folgt dar:

Abbildung 15: Zahlungsstrom Kundeneinlage gemif3 Ablauffiktion

in EUR (in %) in EUR
Ann. . . Gesamt-
IM 27 5] . Ausstehendes | .. " . Mischzins :
Monat (32%) (10%) (78%) Nominal Volumen Mischzins i1 EUR Zahluilgs
abz. Marge strom
1 -5.653 221 -689  -6.122 -46.879 0,44 % -19 -6.141
2 -5.653 221 -689  -6.122 -40.757 0,58 % -23 -6.144
3 -5.653 221 -689  -6.122 -34.636 0,76 % -26 -6.147
4 221 -689  -468 -34.167 1,00 % -29 -497
24 221 -689  -468 -24.804 0,46 % -10 -478
25 -689  -689 -24.115 0,44 % -10 -698
59 -689  -689 -689 -0,20 % 0 -689
60 -689  -689 0 -0,09 % 0 -689
Summe {16.960 -5.300 41.340 -53.000

Quelle: Bloomberg (historische Zinsen), eigene Berechnungen. *Nominal zuziiglich Mischzins

' Bej stabiler Einlagenbasis erhilt der Kundenberater folglich neben der in FuBnote 96 prizisierten

Gutschrift, pro Monat 1,28 % von 6.122 EUR gutgeschrieben (als Neugeschéft zu interpretieren um
Einlagenbestand konstant zu halten). Bleibt der Einlagenbestand nicht konstant reduziert sich dieser
Betrag entsprechend. Daher hat der Berater ein Interesse Einlagenabfliisse zu vermeiden.
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Umgang mit Bestandsverianderungen

Wihrend der Umgang mit Bestandserhohungen intuitiv ist (siche Abbildung 16), ist fiir
das Verstindnis der Vorgehensweise im Falle wegfallender Bestinde neben der Be-
trachtung der zu bildenden Korrektur-GKM-Tranchen auch ein Blick auf die Implikati-
onen fiir die revolvierenden Tranchen hilfreich. Verringert sich beispielsweise der Ein-
lagenbestand nach Ablauf des ersten Monats um 10 %, so sind alle neu anstehenden
Revolvierungsgeschéfte — unabhingig von dem Verkauf der notwendigen Korrekturge-
schifte — ab diesem Zeitpunkt um 10 % zu reduzieren. Im konkreten Beispiel bedeutet
dies, dass die Revolvierung der 3-Monats-, 2-Jahres- und 5-Jahres-Schichten nunmehr

zu -5.088 (statt 5.653), 199 (221) bzw. -620 (689) EUR'"' erfolgt.

Abbildung 16: Ablaufprofil vor und nach Bestandserhohung

8.000 A

7.000 A m Bestandserhdhung

6.000 —’ ’ , B2J revolvierend
- 5.000 A % Alt 5] revolvierend
ko)
:E 4.000 A m Alt 3M revolviered
D
=
= 3.000 A
Qo

2.000 A

1.000 A

-1.000 -

M 2M 3M 4M 5M 6M 7™M 8M O9OM 10M ... 60M
Restlaufzeit

Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung und Berechnungen. Position: Kundeneinlage tiber 53.000 EUR,
Mischverhdltnis: 32 % gleitender 3-Monats-Zins, -10 % gleitender 2-Jahres-Zins und 78 % gleitender 5-
Jahres-Zins. Bestandserhohung um 10 % (5.300 EUR). Anmerkung: Bei Volumensabnahme wird der
Bestand in den einzelnen Laufzeitbdndern durch Refinanzierungsgeschdifte de facto so reduziert, dass die

mittlere Restlaufzeit ebenfalls unberiihrt bleibt.

1 Jeweils 90 % des urspriinglich geplanten Revolvierungsvolumens (unter der Annahme keiner Be-
standsverdnderung).
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b) Generierung des Zinsbuch-Zahlungsstroms

Zielsetzung

Erstellung bzw. Definition eines Muster-Zinsbuches, das konkrete Zahlungsstrom-
Profile von Zinsbuch-Positionen enthélt. Aktiv- und Passivposten stehen im Muster-
Zinsbuch in einem ausgewogenen Verhiltnis, d.h., die nominalen Bestinde sind auf

beiden Seiten der Bilanz gleich groBf.

Umsetzung

Die Erzeugung des Zahlungsstroms bzw. des Zinsrisikodquivalents der einzelnen Posi-
tionen erfolgt entsprechend der in Abbildung 10 beschriebenen Weise. Das Profil der
tiglich filligen Kundeneinlage entspricht dem im vorangegangenen Abschnitt vorge-
stellten Zahlungsstrom. Die Zinsbuch-Positionen sind insgesamt so ausgewdhlt, dass
moglichst unterschiedliche und fiir verschiedene Institutstypen reprédsentative Instru-
mente abgebildet werden. So enthilt das Muster-Zinsbuch beispielsweise verbriefte und
unverbriefte Geschifte, besicherte und unbesicherte Geschifte sowie Positionen mit
fixem Zins (Geschifte der Kategorie I, vgl. Abbildung 10), Positionen mit referenzge-
bundener variabler Verzinsung (Kategorie III), und Geschéfte mit referenzungebunde-
ner variabler Verzinsung (Kategorie VI). Von der Verzinsung unabhingige Merkmale
(wie Verbriefung und Besicherung) spielen allerdings bei der Einstellung in den Zah-

lungsstrom sowie der weiteren Verwendung und Analyse keine Rolle.

Das Zinsbuch der Musterbank, das als Grundlage fiir alle weiteren Analysen dient, stellt

sich wie folgt dar:
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Abbildung 17: Zinsbuch-Musterbank

Nominal
. Tsd. -
Aktiva EUR Kategorie
Forderungen an Kreditinstitute 20.000
Téglich féllige Interbankenkredite (EONIA) 6.000 I bzw. IV

Interbankenkredite mit Laufzeit von drei Monaten (3M-Euribor)  14.000 I

Forderungen an Kunden 70.000
Hypothekendarlehen (9: 12 Jahre, 3,32 %) 50.000 I
Kommunalkredite (@: 5 Jahre, 2,20 %) 20.000 I
Schuldverschreibungen 10.000
Festverzinsliche Unternehmensanleihen (@: 3 Jahre, 2,20 %) 8.000 I
Variable Bankanleihen (@: 5 Jahre, 12M-Euribor +100 Bp.) 2.000 11
Passiva

Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstitute 10.000

Interbankenkredite mit Laufzeit von drei Monaten (3M-Euribor)  5.000 I

Kommunalnamenspfandbriefe (9: 6 Jahre, 1,39 %) 5.000 I
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden 60.000
Téglich féllige Giroeinlagen (Zinsanpassung ohne Referenz) 53.000 VI
Hypothekennamenspfandbriefe (@: 7 Jahre, 1,56 %) 7.000 I
Verbriefte Verbindlichkeiten 30.000
Festverzinsliche Hypothekenpfandbriefe (Q: 8 Jahre, 1,72 %) 26.000 I
Senior-Unsecured-Anleihe (@: 5 Jahre, 2,24 %) 4.000 I

Quelle: fiktives Zinsbuch, eigene Darstellung. *Vergleiche Abschnitt 3.2.1

Die variabel verzinste Bankanleihe bildet bei der Zahlungsstrom-Generierung eine Be-
sonderheit. Der ins Zinsbuch einzustellende Zahlungsstrom teilt sich in zwei (fiktive)

Positionen:

(1) das eigentliche Zinsrisikodquivalent. Dieses besteht bei einer variabel verzinsten

Anleihe grundsétzlich nur aus dem Aufschlag gegeniiber dem Geldmarkt-
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Referenzzins.'” Das entsprechende Profil ist in Abbildung 19 abgetragen.'”

(2) den Barwert in Hohe von 100 % des Nominalwertes. Dieser muss, solange der Pos-
ten bestehen bleibt, dem Zinsbuchbarwert jeweils zu Periodenbeginn hinzugerechnet
werden. Der Barwert wurde in Abbildung 19 nicht in das Zahlungsstrom-Profil abgetra-

gen, da es keiner Glattstellung bedarf.

Die Abbildungen 19 und 20 bilden die Zahlungsstrome der Zinsbuch-Positionen unter
Angabe des jeweiligen Barwertes ab. Grundlage fiir die Berechnung des Barwertes
(BW) bzw. des Konditionenbeitragsbarwertes (KBBW) ist die individuelle GKM-
Diskontierungskurve der Musterbank, die sich mit Hilfe folgender (stetiger) Funktion
beschreiben ldsst:

(Gleichung: 3)
Y = —0,006x? + 2.056x + 19,0,

mit y = Rendite und x = Laufzeit in Monaten, bei einer Mindestlaufzeit von einem Mo-
nat. Lediglich fiir den EONIA-Satz (Ein Tag bzw. 0,033 Monate) wird im Zeitpunkt t,

ein von der Funktion abweichendes Niveau in Hohe von 10 Basispunkten unterstellt.

Abbildung 18: GKM-Diskontierungskurve

200 A

y =-0,006x2 +2,056x + 19
160 -

120 A

80 A

Rendite in Basispunkten

40 A

1 13 25 37 49 6l 73 8 97 109 121 133
Monate
Quelle: eigene Darstellung.

"2 Diese Aussage gilt nur zu den Feststellungsstichtagen. Zwischen den Stichtagen unterliegen variabel

verzinste Anleihen (auch bei Abstrahierung von Aufschligen gegeniiber einem GKM-Referenzzins)
einem Zinsrisiko. Zur Vereinfachung sei dieser Aspekt an dieser Stelle vernachléssigt.
19 Fiinf Einstellungen zu je 20.000 (2.000 Tsd. EUR x 100 Basispunkte)
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Abbildung 19: Positionsbezogene Zahlungsstrom-Profile
(Zins- und Kapitalstrome) — Aktiva

Ford Kreditins titute: Nominal BW
orderungen an Kreditinstitute: Tsd. EUR Tsd. EUR
taglich fallige Interbankenmarktkredite (EONIA): 6.000 6.000
Interbankenmarktkredite mit Laufzeit von drei Monaten (3M-Euribor): 14.000 14.000
20 1
m |B-Kredite (drei Monate)
m EONIA-Einlage
é 10 A
S
g I
0 T T T T ]
0,03 1,00 2,00 3,00
Monate
Nominal BW
Forderungen an Kunden: Tsd. EUR Tsd. EUR
Hypothekendarlehen (@: 12 Jahre, 3,32%): 50.000 57.917
Kommunalkredite (@: 5 Jahre, 2,2%): 20.000 20.975
52 1
g B Kommunalkredite B Hypothekendarlehen
=
=
Nominal BW
i o
Schuldverschreibungen: Tsd. EUR Tsd. EUR
festverzinsliche Unternehmensanleihen (@: 3 Jahre, 2,2%): 8.000 8.320
variabel verzinste Bankanlethen (@ 5 Jahre, 12M-Euribor + 100 Bp.): 2.000 2.097
81 40 1 4
B Unternehmensanl. W var. Bankanleihe
- 4] =
§ o 20
@
0 - 0 -
1 2 3 1 2 3 4 5
Jahre Jahre

Quelle: eigene Darstellung und Berechnungen.

*Siehe Anmerkung zur Behandlung von variabel verzinsten Positionen
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Abbildung 20: Positionsbezogene Zahlungsstrom-Profile

(Zins- und Kapitalstrome) — Passiva

Nominal BW
Verbindlichkeit: iiber Kreditins titut
erbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstitute Tsd. EUR Tsd. EUR
Interbankenmarktkredite mit Laufzeit von drei Monaten (3M-Euribor): 5.000 14.000
Kommunalnamenspfandbriefe (@: 6 Jahre, 1,39%): 5.000 -5.013
Monate Jahre
1 2 3 1 2 3 4 5 6
0 . . 0 T T T T T
é 3 u IBM 3M é 3 4 B Komm. Pf.
. ] S
g =
6 4 -6 -
Nominal BW
Verbindlichkeit: iiber Kunden:
erbindlichkeiten gegeniiber Kunden Tsd. EUR Tsd. EUR
taglich fallige Girokontoeinlagen (Zinsanpassung ohne Referenz): 53.000 -52.586
Hypothekennamenspfandbriefe (@: 7 Jahre, 1,56%): 7.000 -7.041
Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12 60 84
0 -
2 4
S
=
-8 B Hypfe (Namenspapier)
= Girokonto
-12 -

. R . Nominal BW
Verbriefte Verbindlichkeiten Tsd. EUR Tsd. EUR
festverzinsliche Hypothekenpfandbriefe (@: 8 Jahre, 1,72%): 26.000 -26.254
Senior unsecured Anleihe (Q: 5 Jahre, 2,24%): 4.000 -4.202

Jahre Jahre
1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5
é 0 T T T T T T T é 0 T T T T
= S
=
14 1 ® Hypfe E 3 ® Sen. Unsecured
-28 - -6 -

Quelle: eigene Darstellung und Berechnungen.
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Durch Saldierung konnen die einzelnen Zahlungsstrome in einen Zinsbuch-
Zahlungsstrom {tberfiihrt werden. Mittels Diskontierung dieses Zahlungsstroms geméf
Gleichung: 3 errechnet sich fiir das Muster-Zinsbuch ein Barwert in Hohe von 9.214
Tsd. EUR.'"" Dieser Betrag entspricht exakt der Summe der Bruttokonditionenbeitrags-
barwerte der einzelnen Positionen, die bei vollstindiger Glattstellung in t, als De-

ckungsbeitrag realisiert werden konnte.

Wie in Abschnitt 2.2.2 im Rahmen der Ausfiihrungen zur Marktzinsmethode beschrie-
ben, stehen der Zentraldisposition im Hinblick auf die Steuerung des Fristentransforma-
tionsergebnisses zwei dquivalente SteuerungsgrofSen zur Verfiigung: Zum einen der
Barwert der Kundenzahlungsstrome (im Beispiel: 9.214 Tsd. EUR, nachfolgend: Zins-
buch-Barwert), zum anderen der Barwert der (nach den Prinzipien der Marktzinsmetho-
de) zugehorigen GKM-Glattstellungsgeschifte (Wert zu Periodenbeginn: grundsétzlich
Null). '%° Bei Betrachtung der absoluten Verinderungen der Barwerte spiegeln sich Ver-
dnderungen des Zinsniveaus innerhalb einer Periode in beiden GroBlen in identischer
Weise wider und fithren somit zu einem konsistenten Ausweis des Fristentransformati-
onsergebnisses. Im Rahmen dieser Arbeit wird nachfolgend auf die erste Variante zu-
riickgegriffen, was den (rein praktischen) Vorteil mit sich bringt, dass bei der Kalkulati-
on fiir die Barwertverdnderung direkt auf die definierten Kundenzahlungsstrome zu-

rickgegriffen werden kann.

Auf Grundlage des vorgestellten Zahlungsstrom-Profils ist es nunmehr moglich, im
Rahmen von weiteren anwendungsbezogenen Abschnitten eine Analyse im Hinblick auf
das, im Verantwortungsbereich der Zentraldisposition liegende, Fristentransformations-
ergebnis vorzunehmen. Hierbei werden Risiko und Performance gleichermallen betrach-

tet.

19 Alternativ kann die Summe der Barwerte der einzelnen Zinsbuch-Positionen gebildet werden.

1% Die Steuerung iiber diese GroBen stellt ausschlieBlich auf die Betrachtung des Zinsrisikos ab. Andere
Risiken, allen voran das Kreditrisiko der Zinsbuch-Positionen, bleiben im Rahmen der vorgestellten
Vorgehensweise unberiicksichtigt.
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33 Steuerung von Zinsinderungsrisiken

3.3.1 Grundlagen der Risikorechnung und Definition Zinsrisiko

Nachdem im vorangegangenen Abschnitt Prinzipien zur Generierung des Zinsbuch-
Zahlungsstroms erarbeitet wurden, gilt es nun diesen zu untersuchen. Hierfiir seien zu-
nédchst die dem Zahlungsstrom zugrunde liegenden Risiken ndher betrachtet, wobei sich
die Analyse mit Blick auf das formulierte Forschungsziel auf Zinsdnderungsrisiken be-

schrankt.

Grundlage fiir die Analyse ist zundchst die (begriffliche) Abgrenzung der verschiedenen
Risikodimensionen. In einem Versuch, die gesetzlichen Risikovorschriften fiir Banken
zu systematisieren, prigte Schwaiger 1998 den Begriff der (externen) Risikorech-
nung.'” Kern der Systematik ist die an die Kostenrechnung angelehnte Unterscheidung
von so genannten Risikotrdgern, Risikoarten und Risikostellen.'”” Wihrend sich die
Definition dieser Systemkomponenten in der externen Risikorechnung an den gesetzli-
chen Vorgaben orientiert, kann im Rahmen der internen Risikorechnung eine erweiterte
Zuordnung erfolgen. Die Inhalte der internen Risikorechnung stellen sich in der Regel

wie folgt dar:'®

e Risikostellen: gleichartige risikobehaftete Positionen. Jede (finanzielle) Position bil-
det potenziell eine Risikostelle. Das Zinsbuch einer Bank fasst folglich mehrere Ri-
sikostellen zusammen.

e Risikoarten: Risiken, denen die Risikostellen ausgesetzt sind. Fiir Kreditinstitute sind
hier insbesondere Kredit-, Zins-, Aktien- und Wahrungsrisiken zu nennen. Fiir jede
Risikoart werden messbare Risikofaktoren festgelegt. In Bezug auf das Zinsrisiko
fungieren beispielsweise die am Geld- und Kapitalmarkt beobachtbaren Zinssétze
mit verschiedenen Laufzeiten als Risikofaktoren.'”

e Risikotriger: Verantwortliche organisatorische Einheit wie beispielsweise das Trea-
sury einer Bank. Jedem Risikotrager sind bestimmte Risikoarten und Risikostellen

zugeordnet, fiir die sich die Einheit 6konomisch verantwortlich zeigt.

1% vgl. Schwaiger (1998).

197 ygl. Schwaiger (2001), S. 34.

1% ygl. Schwaiger (2001), S. 63.

1% Im Rahmen des Konzepts stellen somit beispielsweise der 1-Monats-, 2-Monats- und 12-Monats-
Swapsatz eigenstindige Risikofaktoren dar, die der Risikoart Zinsrisiko zugeordnet werden.

59



Ein besonderer Vorzug dieser Systematisierung liegt in der Moglichkeit, quantifizierba-
re Risiken konsistent auf allen drei Ebenen steuerbar zu machen. So ldsst sich bei-
spielsweise das Risiko einer Position (Risikostelle) oder einer gesamten Risikoart genau
so steuern wie das Gesamtrisiko eines Risikotrdgers bzw. aller Triager zusammen. Wir

werden in dieser Arbeit dieser Terminologie folgen.

Um das Zinsrisiko im Rahmen der vorgestellten Systematisierung zielgerichtet untersu-
chen zu konnen, ist zudem eine prizise und einheitliche Definition unabdinglich. All-
gemein wird unter dem Zinsédnderungsrisiko die Gefahr verstanden, dass sich eine Zins-
ergebnisgrofle bzw. allgemein das Vermdgen aufgrund der Verdnderung von Zinssitzen
— im Vergleich zum Basisszenario — verringert.'' GemiB dem Basler Ausschuss fiir

Bankenaufsicht lassen sich insgesamt vier Hauptquellen identifizieren: Hi

1) Das Prolongationsrisiko (Repricing Risk), das durch Fristentransformation verur-
sacht wird,

2) das Zinskurvenrisiko (Yield Curve Risk), das aus einer Verdnderung der Steigung
und/oder Kriimmung der Kurve resultiert,

3) das Basisrisiko (Basis Risk), das unter anderem aus der unvollkommenen Korrelation
von verschiedenen Referenzzinsen entsteht,''?

4) das Optionsrisiko (Optionality Risk), das bei allen Produkten mit Optionsrechten
besteht.

Die groBte Bedeutung kommt dabei dem Risiko aus Fristentransformation zu.''?

Dass Kreditinstitute naturgemaf3 Fristeninkongruenzen von Vermdgenswerten und Ver-
bindlichkeiten in Kauf nehmen, ist insbesondere zwei Umstinden geschuldet: Zum ei-
nen spiegeln die strukturellen Ungleichheiten die Priaferenzen von Kunden im Bankge-
schift wider. Die weite Verbreitung der klassischen Bankprodukte — Kundeneinlagen
auf der einen Seite und langfristige Kredite auf der anderen Seite — ist, dieser Theorie

folgend, somit primér nachfrageinduziert. Diese Idee deckt sich mit den Uberlegungen

1% ygl. OeNB (2008), S. 7.

""" vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2004), S. 5.

"2 S0 ist beispielsweise vorstellbar, dass ein zinsvariables Aktivgeschift an eine andere Referenzgrofe
gebunden ist als ein laufzeitkongruentes ebenfalls zinsvariables Passivgeschift (vgl. Basler Ausschuss
fiir Bankenaufsicht 2004 S. 5). Allgemeiner formuliert, beschreibt das Basisrisiko die imperfekte Kor-
relation bei der Anpassung von Zinsen fiir Aktiv- und Passivgeschéften mit gleicher Zinsbindung (vgl.
OeNB 2008 S. 9.).

' Dies gilt sowohl fiir theoretische Diskussionen als auch die bankbetriebliche Praxis (vgl. Basler Aus-
schuss flir Bankenaufsicht 2004, S. 5: ,[...] the primary and most often discussed form of interest rate
risk [..]°.
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des im zweiten Abschnitt vorgestellten Separationsprinzips und dem daraus ableitbaren
Grundsatz fiir das Bankmanagement, alle Geschifte mit positivem Wertbeitrag gemal
den Kundenpréferenzen abzuschliefen — und zwar unabhingig von der diesbeziiglichen
Risikopriferenz der Bank. Zum anderen verdienen Banken — unter normalen Umstén-
den — einen, wenngleich risikobehafteten, Gewinn durch die Bereitstellung von Fristen-
transformationsleistungen. Das bewusste Eingehen von Inkongruenzen bzw. die fehlen-
de Bereitschaft, diese durch entsprechende Gegenpositionierungen zu vermeiden, sind

demnach héufig Bestandteil des Geschiftsmodells einer Bank.

Modelle zur Steuerung von Zinsdnderungsrisiken werden grundsitzlich in zwei Katego-
rien eingeteilt, die sich im Hinblick auf die risikoexponierte Grofe unterscheiden. Zu
der ersten Kategorie zdhlen Konzepte, die auf die Steuerung des Barwerts der Zahlungs-
strome aller zinstragenden Position abzielen. Barwertdnderungen werden dabei primér
durch eine Verdnderung der Diskontierungsfaktoren hervorgerufen. Allerdings fallen in
diese Kategorie auch Barwertschwankungen, die auf veridnderte Zahlungsstrome zu-
rickzufiihren sind. Demgegeniiber stehen Modelle, die den periodisierten Zinserfolg als

ZielgrofBe definieren.

Abbildung 21: Klassifizierung von Methoden zur Quantifizierung des Zinsrisikos

Zielgrofe

Nettozinsspanne (G&V) Barwert
Zinsbindungsbilanz (Gap Analyse) Durationsanalayse
G&V-Simulation Barwert-Simulation
Elastizititskonzept Value at Risk

Quelle: eigene Darstellung.

Entsprechend der herausragenden Bedeutung von Fristentransformation als Risikoquelle
bildet die Analyse der Laufzeitenstruktur den Ausgangspunkt fiir die Methoden zur
Steuerung des Zinsrisikos. Dies gilt grundsitzlich gleichermallen fiir Modelle, die den

Barwert und die Nettozinsspanne als Zielgrofle ausweisen.

Wie bereits in Abschnitt 2.1 erldutert fokussiert sich die vorliegende Arbeit grundsétz-
lich auf eine barwertige Steuerungsperspektive. Nur ein derartiger Ansatz erfiillt die
konzeptionellen Voraussetzungen fiir eine Steuerungsphilosophie, die an der Wertstei-
gerung des Unternehmens ausgerichtet ist. Risiko- und Erfolgsbeitrdge, die auf Grund-

lage barwertiger Modelle ermittelt werden, liefern wesentliche Informationen zu der
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O0konomischen Beurteilung des zentralen Zinsmanagements. Die Geschéftsfiihrung wird
somit in der Lage versetzt, strategische Entscheidungen so zu treffen, dass der Erfolg
des Instituts nachhaltig gesteigert wird, indem das zur Disposition stehende Kapital aus-
schlieBlich in Bereiche allokiert wird, die positiv zur (barwertig kalkulierten) risikoad-

justierten Wertgenerierung beitragen.

Im Rahmen der nachstehenden Ausfiihrungen werden folglich ausschlieBlich die Bar-
wertmodelle detailliert diskutiert. Dabei werden einerseits die theoretischen Grundlagen
der drei Konzepte vertieft.''* Andererseits wird — basierend auf dem definierten Zah-
lungsstrom der Musterbank — die Kalkulationsmethodik des VaR-Konzeptes im zweiten

Anwendungsbezug dieser Arbeit ndher beleuchtet.

3.3.2 Durationsanalyse

Die Grundidee der Durationsanalyse ist die Berechnung einer einzigen Kennzahl, die
eine Aussage iiber das Zinsdnderungsrisiko bzw. das Ausmal} der Fristentransformation

erlaubt.

In seiner Grundform wird das Durationsmal} in Jahren angegeben und beziffert den
Zeitpunkt der vollstindigen Zinsimmunisierung des erwarteten Vermogens. Fiir den
Inhaber eines Vermdgensgegenstandes bzw. Zahlungsstroms fiihrt jede Zinsdnderung,
unabhingig von Richtung und AusmaB, folglich im Zeitpunkt der Duration zu einem
Vermogen, das (mindestens) mit dem urspriinglich (d.h. bei gleichbleibenden Zinsen)

15 Anders formuliert, beschreibt die Duration den

geplanten Vermdgen iibereinstimmt.
Zeitpunkt, in dem sich Wiederanlage- und Marktwerteffekt kompensieren. Die zugeho-
rigen Risiken neutralisieren sich folglich vollstandig. Fiir Vermdgenswerte beschreibt
der Wiederanlageeffekt dabei die Auswirkung, dass Riickfliisse (Zins- oder Tilgungs-
zahlungen) zu einem anderen als dem bei Vertragsabschluss vorherrschenden Zinsni-
veau wiederangelegt werden konnen. Wihrend der Endwert eines Aktivgeschiftes bei
steigenden Zinsen (und somit hoheren Wiederanlageertragen) folglich steigt, sinkt der
Wert bei gesunkenen Zinsen. Beim Marktwerteffekt, der den barwertigen Effekt aus

veranderten Diskontierungszinsen beschreibt, verhdlt es sich genau umgekehrt. Da sich

beide Effekte im Zeitpunkt der Duration neutralisieren, ist die Zahlungsreihe zu diesem

"% Auf eine Erlauterung periodenbezogener Zinsrisikomodelle wird aufgrund des strikt wertorientierten
Steuerungsansatzes in dieser Arbeit folglich verzichtet. Ausfithrungen zu den in der Tabelle aufgelis-
teten Modellen finden sich beispielsweise in Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2010).

15 ygl. Steiner und Uhlir (2001), S. 84.
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Zeitpunkt folglich vollstdndig zinsimmunisiert.

Dem Konzept liegen allerdings einige sehr restriktive Pradmissen zugrunde: Die Zinsén-
derung findet in Form einer Parallel-Verschiebung der als flach unterstellten Zinsstruk-
turkurve statt und ereignet sich einmalig und direkt nach Erwerb des Vermdgensgegen-
standes. Anfallende Zahlungen werden bis zum Durationszeitpunkt zum Marktzins re-

investiert. Steuern und Transaktionskosten werden vollstindig ausgeblendet.''

Die Macaulay-Duration (D) berechnet sich als mittlere Restbindungsdauer. Alle bis zum
Laufzeitende (n) anfallenden Zahlungen (Z;) werden mit dem Zeitpunkt (t) ihres Ein-
tritts gewichtet und mit dem Marktzins (1) diskontiert.

Formal stellt sich die Berechnung wie folgt dar:'"’

(Gleichung: 4)

S tZ(A+i)
n . _
Zt=1zt(1 + lt) t

Duration (D, in Jahren) =

In einer modifizierten Form kann die Duration als Kennzahl fiir das Zinsédnderungsrisi-
ko verwendet werden.'"® Die Modified Duration beschreibt die Zinssensitivitit des
Barwerts eines Zahlungsstroms. Nachstehend ist die Formel zur Berechnung angege-

119
ben:

(Gleichung: 5)

D

Modified Duration =
f a1+

Die Modified Duration gibt an, um wie viel Prozent der Barwert steigt (féllt), wenn sich
die Rendite um 100 Basispunkte verringert (erhoht). Aussagen tiber den Gehalt anderer
Risiken, wie dem Ausfallrisiko, konnen anhand der Macaulay-Duration bzw. ihrer mo-

difizierten Form allerdings nicht vorgenommen werden.'*’

Die Aufstellung eines (saldierten) Zahlungsstrom-Profils der Positionen im Zinsbuch

bildet die Basis fiir die Identifizierung des Zinsrisikos. Die Granularitit der Laufzeiten-

"% vgl. Steiner und Uhlir (2001), S. 85f.

"7 vgl. Hielscher und Beyer (1999), S. 105.

'8 vgl. Hagenstein und Bangemann (2001), S. 91.
119 ygl. Hielscher und Beyer (1999), S. 109.

120 ygl. Hielscher und Beyer (1999), S. 104.
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bander sollte entsprechend der Komplexitit der Zinsbuchstruktur gewihlt werden. Ba-
sierend auf dem Zahlungsstrom-Profil kann das barwertige Risiko von Aktiv- bzw. Pas-
siviiberhdngen in den einzelnen Laufzeitbdndern anhand des Durationskonzepts (nédhe-
rungsweise'*') quantifiziert werden. Jegliche Inkongruenzen in der Fristenstruktur las-
sen sich hierbei in einer Kennzahl zusammenfassen: der so genannten Duration Gap

(DGAP).

Kritische Wiirdigung

Die Duration-Analyse rdumt dem Bankmanagement die Moglichkeit zur Steuerung des
Zinsrisikos bzw. der Fristentransformation mittels einer einzigen Kennzahl ein. Auf-
grund der Additivitdt der Kenngrof3e kann eine konsistente Analyse auf Einzel- und
Gesamtgeschiftsebene erfolgen. Die Orientierung an Marktwertverdnderungen macht
das Konzept zudem kompatibel mit einem barwertig ausgelegten Gesamtbanksteue-

rungsansatz.

Die groBte Schwachstelle einer durationsbasierten Steuerung ist der zunehmende Kom-
plexitatsgrad bei der Beriicksichtigung von realititsndheren Annahmen (bspw. nicht

flache Zinsstruktur) und einer akkuraten Ermittlung der Zinssensitivitat.

3.3.3 Simulationsmodelle und das Value at Risk-Konzept

Ziel von Simulationen ist es, die Auswirkungen von szenariobasierten Verdnderungen
der Zinskurve auf den Barwert aufzuzeigen. Grundlage dafiir ist zundchst die Barwert-
Berechnung auf Basis der zum Bewertungszeitpunkt giiltigen Zinskurve. Diese erfolgt
in gewohnter Weise durch Glattstellung der Zahlungsstrome im Zinsbuch. Im Anschluss
erfolgt die Barwertberechnung in einer Vielzahl von Zinsverdnderungsszenarien. An-
hand von Simulationen konnen die im Abschnitt 3.3.1 vorgestellten Zinsrisikoquellen

detailliert analysiert werden.'**

Unabhingig von der Ausgestaltung des Simulationsmodells und der konkreten Zins-
meinung des Bankmanagements werden die gewéhlten Szenarien in der Regel in drei

Blocke aufgeteilt: unverdnderte Zinsen, steigende Zinsen und sinkende Zinsen. Entspre-

2! Die Ungenauigkeit der durch die Modified Duration angegebenen Barwertinderung wird iiber die so

genannte Konvexitdt gemessen. Fiir eine detaillierte Erlduterung zur Messung des Zinsrisikos iiber
Duration und Konvexitdt siche bspw. Eller/Schwaiger/Federa (2002), S. 48ff. oder Rolfes (1999),
S. 67.

122 0eNB (2008), S. 40.
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chend der getroffenen Risikodefinition'” sind Zinsszenarien, die mit Barwertverlusten
verbunden sind, von besonderer Bedeutung. An dieser Stelle setzt das Value at Risk-
Konzept an, das eine Quantifizierung des Risikos ermdglicht und eine Aussage iiber die

Eintrittswahrscheinlichkeit liefert.

Das Value at Risk-Konzept beantwortet in Bezug auf einen Vermogenswert bzw. Zah-
lungsstrom die Frage, welcher Verlust [VaR(p,D);] mit einer vorgegebenen Wahrschein-
lichkeit (p) innerhalb einer bestimmten Periode (D) nicht iiberschritten wird. Die Basel
[I-Vorschriften fiir Marktpreisrisiken sehen beispielsweise eine VaR-Kalkulation mit

einem Konfidenzniveau (1- p) von 99 % und einer Haltedauer von zehn Tagen vor.'**

Abbildung 22: Value at Risk-Ansiitze

Varianz-Kovarianz-Ansatz Monte-Carlo-Simulation Historische Simulation

Parametrischer Ansatz Nicht parametrischer Ansatz

— }

Jede Verteilung; stochastischer
Prozess (Modell) und Prozess-

Keine Verteilungsannahme;

Normalverteilung Parameter (Korr. etc) werden historische Marktbewegungen
der RF werden gesammelt
festgelegt
| \ /
Uber Varianz: VaR-Berechnung Anwendung der simulierten Werte auf das Portfolio bzw. den
fiir jeden Risikofaktor/Stiitzstelle Zahlungsstrom

' v

Uber Kovarianzen und
Gewichte: Aggregation zum VaR-Ermittlung durch ,,ablesen*
Gesamt-VaR

Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Bérner 2010.

Die Ableitung von Wahrscheinlichkeitsaussagen iiber das Eintreten von Verlusten setzt
statistische Verteilungsannahmen in Bezug auf die Risikofaktoren voraus. Zahlungs-
strome, die verschiedenen Risikofaktoren ausgesetzt sind,'*” setzen — zur sachgerechten
Verdichtung zu einem ,,Gesamt-VaR* — zudem Annahmen {iber die Korrelationen zwi-

schen den Faktoren voraus. Grundsitzlich werden in Bezug auf die zugrunde liegenden

' Mogliche negative Abweichung vom Erwartungswert.

124 Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2009), S. 2.

123 S0 reagiert beispielsweise der Zinsbuch-Barwert auf Anderungen der Marktzinssitze verschiedener
Laufzeiten, die jeweils eigenstdndige Risikofaktoren darstellen.
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Annahmen drei Ansitze unterschieden: (1) Der Varianz-Kovarianz-Ansatz, (2) die his-

torische Simulation und (3) die Monte-Carlo-Simulation.

(1) Der Varianz-Kovarianz-Ansatz unterstellt, dass die Marktwertverdnderungen der
Risikofaktoren einer Normalverteilung folgen. In Abhéngigkeit vom Konfidenzniveau
und der Standardabweichung der zugrunde liegenden Verteilung konnen den Wer-
tausprigungen Eintritts- bzw. Uberschreitungswahrscheinlichkeiten direkt zugeordnet
werden. Die Aggregation zum Gesamt-VaR erfolgt iiber die Beriicksichtigung der

Kovarianzen und Gewichte der einzelnen Risikofaktoren.

Abbildung 23: Normalverteilungsfunktion

99%
der Verteilung

VaR (p=1%)

1%
der Verteilung

relative Hiufigkeitsverteilung

30 20 -lo I lo 26 2336 3¢

Quelle: eigene Darstellung.

(2) Im Rahmen einer historischen Simulation ist die Aufstellung spezifischer Vertei-
lungsannahmen nicht notwendig. Vielmehr werden die historischen Marktwertveridnde-
rungen ausgewertet. Die Bestimmung des VaR erfolgt iiber das ,,ablesen* der mit dem
Konfidenzniveau korrespondierenden Quantilswerte. Werden die historischen Werte
direkt, d.h. zu jedem Zeitpunkt, auf den gesamten Zahlungsstrom angewendet, ist die
Beriicksichtigung von Korrelationen nicht erforderlich. Alternativ konnen fiir jeden der
Risikofaktoren auf Grundlage der historischen Daten faktorspezifische VaR-Werte be-
rechnet werden, die — wie bei Methode (1) — im Anschluss unter Verwendung der Kova-

rianzen zu einem Gesamt-VaR verdichtet werden.

(3) Die Monte-Carlo-Simulation beruht auf Verteilungsannahmen und ist somit den
parametrischen Ansétzen zuzuordnen. Anders als beim Varianz-Kovarianz-Ansatz ist
grundsétzlich jede Verteilungsfunktion fiir das Simulationsverfahren geeignet. Neben

der Festlegung eines (beliebigen) stochastischen Prozesses werden Prozessparameter
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(Korrelationen zwischen den Risikofaktoren etc.) definiert, auf deren Basis fiktive Pfade
fir alle Modelvariablen simuliert werden.'”® Die Bestimmung des VaR erfolgt auf
Grundlage der simulierten Werte in identischer Weise wie bei der historischen Simula-

tion.

Die Kalkulationsmethodik der historischen Simulation sowie des Varianz-Kovarianz-

Ansatzes wird im Rahmen von Anwendungsbezug (2a) in Abschnitt 3.3.4 skizziert.

Auf die vertiefende Illustration der Monte Carlo Simulation wird an dieser Stelle ver-
zichtet. Die hierfiir benoétigte Festlegung einer (durch Parameter definierten) Vertei-
lungsform hitte einen unpréizisen bzw. beliebigen Charakter und wiirde demnach keinen
Mehrwert zu den im Anwendungsbezug vorgestellten Methoden historische Simulation

und Varianz-Kovarianz-Ansatz beisteuern.

Aggregation zum Gesamt-VaR (Zinsbuch-VaR)

Der Barwert des Zinsbuch-Zahlungsstroms reagiert auf Schwankungen der Marktzinsen
unterschiedlicher Fristigkeiten. Ausgangspunkt fiir die Ermittlung des Zinsbuch-VaR ist
folglich die Kalkulation auf Ebene der Risikofaktoren. Jeder Marktzins fiir die relevan-
ten Laufzeiten stellt hierbei einen eigenen Risikofaktor dar (sofern der zugehorige Zah-
lungssaldo nicht Null betrdgt). Im Musterzinsbuch ist die Bank beispielsweise 69 Risi-

kofaktoren ausgesetzt,'?’ fiir die jeweils eine eigenstindige VaR-Berechnung erfolgt.

Die VaR-Werte der Risikofaktoren lassen sich unter Beriicksichtigung der Korrelatio-
nen zu einem Zinsbuch-VaR verdichten. Historische Analysen zeigen, dass die einzel-
nen Laufzeiten zwar hoch, aber nicht perfekt korreliert sind.'*® Damit wiirde eine einfa-
che Addition der Werte zu einer Uberschitzung des Gesamtrisikos fiihren. Zur Berech-

129 K orrelationskoef-

nung des Gesamt-VaR sind bei 69 Risikofaktoren insgesamt 2.346
fizienten zu errechnen. Vor dem Hintergrund des hohen linearen Zusammenhangs'>’

zwischen den Marktzinsverdnderungen in den einzelnen Laufzeitenbdndern ist eine sol-

126 Bei Jorion (2001), S. 225 ff. findet sich eine detaillierte Beschreibung der Monte-Carlo-Simulation.

127 Das Hypothekendarlehen iiber zwdlf Jahre ist die Position im Muster-Zinsbuch mit der lingsten Lauf-
zeit. Allerdings erfolgen die Zinszahlungen auf jahrlicher Basis, sodass mit Ablauf der Kundeneinlage
nach fiinf Jahren keine monatlichen Zahlungen mehr verbucht werden.

Vergleiche Ausfithrungen zu den Ergebnissen der Hauptkomponentenanalyse in Anhang 6.2.

Gemail folgender Formel: n(n-1)/2, mit n = Anzahl der Risikofaktoren.

An dieser Stelle sei angemerkt, dass Linearitit erst die Verwendung des Varianz-Kovarianz-Ansatzes
rechtfertigt bzw. erlaubt. Im Rahmen der historischen Simulation und der Monte-Carlo-Simulation
konnen auch nicht lineare Zusammenhiange zwischen den Risikofaktoren Eingang in die Berechnung
finden. Wéhrend dies bei der historischen Simulation indirekt und unmittelbar erfolgt (Voraussetzung:
direkte Berechnung auf Portfolioebene), miissen im Rahmen der Monte-Carlo-Simulation die Pro-
zessparameter entsprechend gestaltet werden.

128
129
130
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che Vorgehensweise nicht effizient. Aus diesem Grund werden {iiblicherweise so ge-
nannte Stiitzstellen-Zinssdtze definiert. Die Zinsbuch-Zahlungsstrome werden nach be-
stimmten Prinzipien auf diese Stiitzstellen geschliisselt. Hierdurch reduziert sich die
Menge an Korrelationskoeffizienten, die es zu berechnen gilt, bei nahezu unverinderter

Genauigkeit spiirbar.

Fiir jede Stiitzstelle und den ihr zugewiesenen Betrag wird eine eigene Value at Risk-
Berechnung durchgefiihrt. Durch anschlieBende Verdichtung ldsst sich der Zinsbuch-
VaR feststellen.

Die praktische Umsetzung der nachstehend aufgefiihrten Mapping-Methoden sowie die
Prinzipien bei der Verdichtung zum Gesamt-VaR werden im Rahmen von Anwen-

dungsbezug (2b) in Abschnitt 3.3.4 fiir das Muster-Zinsbuch im Detail vorgestellt.

Im Hinblick auf die Schliisselung (,,Mapping*) der Positionen des Zinsbuches auf die
Stiitzstellen wird grundsétzlich zwischen drei Methoden differenziert, die sich hinsicht-

lich der Komplexitit bzw. Genauigkeit unterscheiden: '

(D) Beim so genannten Principal Mapping werden ausschlieBlich die Tilgungszah-
lungen berticksichtigt. Der Riickzahlungsbetrag aller Positionen wird der (ungewichte-
ten) mittleren Laufzeit zugewiesen. Ist die durchschnittliche Laufzeit nicht mit der
Laufzeit einer Stiitzstelle identisch, erfolgt die Zuordnung auf die beiden umliegenden
Stiitzstellen tiber lineare Interpolation.

2) Eine genauere Risikoeinschitzung liefert das Duration Mapping. Anstelle der
mittleren Laufzeit erfolgt das ,,Mapping* auf Grundlage der Duration (D) des Portfolios
bzw. Zahlungsstroms, wodurch der zeitliche Anfall der Zahlungen beriicksichtigt wird.
Die Kuponzahlungen flieBen allerdings auch bei dieser Methode nicht in die Berech-
nung ein.

3) Im Rahmen der dritten Methode, des so genannten Cashflow-Mapping, wird
jeder Zahlungsstrom-Saldo entsprechend der Duration auf die jeweils umliegende Stiitz-
stelle geschliisselt. In Bezug auf das Muster-Zinsbuch besteht damit die Aufgabe darin,
jeden der insgesamt 144 Monatssalden (davon 69 mit einem Zahlungssaldo ungleich
Null) auf die definierten Risikofaktoren zu schliisseln (im Beispiel wurden 6 ausge-

wihlt, vergleiche Anwendungsbezug 2).

B Jorion (2001), S. 266ff.
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Kritische Wiirdigung Value at Risk

Ein Vorzug des VaR-Konzepts liegt in der universellen Anwendbarkeit. Der VaR kann
grundsétzlich fiir alle in Abschnitt 3.3.1 vorgestellten Risikoarten und die zugehdrigen
Risikostellen errechnet werden. Damit liefert das VaR-Konzept ein konsistentes Risi-
komaB fiir alle Ebenen der Risikorechnung. Ein weiterer Vorzug liegt in der Zuordnung
einer eindeutigen Wahrscheinlichkeit zu dem ausgewiesenen Risikowert. So kann der
maximale Verlust fiir ein ausgewéhltes Konfidenzniveau bestimmt werden. Die Progno-
segiite ist folglich variierbar. Hier liegt allerdings gleichzeitig eine Schwachstelle des
Konzeptes: Das Konzept liefert keine Informationen iiber die Verlustverteilung au3er-

halb des festgelegten Konfidenzniveaus.

Die Eignung des Value at Risk als RisikomaR3 kann zudem anhand der von Artzner et al.
1997 bzw. 1999 formulierten Axiome,132 die eine Aussage iiber die ,,Glite* eines Risi-
komafBes ermdglichen, beurteilt werden. Insgesamt erfiillt der Value at Risk drei der vier

Axiome, die ein RisikomaB fiir Zwecke der Risikosteuerung erfiillen sollte:'*

1) Translationsinvarianz: Mit Blick auf ein Anlageportfolio besagt das Kriterium, dass
sich das Risiko eines Portfolios nach Hinzunahme einer risikolosen Anlage um genau
diesen Betrag verringert. Auf das Value at Risk-Konzept iibertragen, bedeutet dies
im Grenzfall, dass nach Hinzufiigen einer risikolosen Anlage in Hohe des VaR-
Niveaus das Verlustrisiko des erweiterten Portfolios (VaR nach Hinzunahme) bis auf
exakt Null reduziert wird.

2) Monotonie: Die Eigenschaft der Monotonie bezieht sich auf den Vergleich zweier
Portfolien und besagt, dass das Risiko eines Portfolios (A) kleiner sein muss als das
Risiko eines anderen Portfolios (B), wenn gilt, dass der Wert von Portfolio (A) im-
mer, d.h. in jedem moglichen Zustand, groBer ist als der Wert von Portfolio (B).

3) Positive Homogenitit: Das Kriterium der positiven Homogenitit fordert, dass bei
Skalierung eines Portfolios mit einem bestimmten Wert das Risiko um denselben
Skalierungsfaktor (und somit genau proportional) steigt.

Wihrend der Value at Risk die oben vorgestellten Axiome grundsitzlich erfiillt,"** gilt

dies im Allgemeinen nicht in Bezug auf die Subadditivitéts-Eigenschaft. Diese besagt,

132 Hierbei handelt es sich um ein in der Literatur stark beachtetes Axiomssystem das von Artzner et al

postuliert wurde. Risikomalle, die alle vier Eigenschaften erfiillen werden als kohérente Risikomale
bezeichnet. Vgl. Artzner/Delbaen/Eber/Heath (1999).

3 Fiir die nachstehenden Ausfiihrungen vergleiche Artzner/ Delbaen/Eber/ Heath (1999).

13 vgl. Hull (2006).
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dass das gemeinsame Risiko zweier kombinierter Portfolios nicht grofer darf als die
Summe der einzeln ausgewiesenen Risikowerte. Damit erfiillt der Value at Risk die

Anforderungen an ein kohédrentes Risikomalf nicht.

Ein alternatives bzw. ergéinzendes RisikomaR, bei dem die Probleme des Value at Risk
grundsitzlich nicht bestehen, ist der so genannte Conditional Value at Risk (auch als
Expected Shortfall bezeichnet). Der Conditional Value at Risk ist definiert als der er-
wartete Verlust fiir den Fall, dass die durch den Value at Risk ermittelte Verlusthohe
tatsdchlich liberschritten wird. Damit greift das Risikomal} einen der Hauptkritikpunkte
am Value at Risk-Konzept auf. Zudem erfiillt der Conditional Value at Risk alle vier

von Artzner et al. postulierten Axiome und gilt somit als kohdrentes Risikomal.

Trotz der (konzeptionellen) Vorteilhaftigkeit des Expected Shortfall hat sich als Stan-
dardrisikomal} zur Messung von Marktpreis- und Kreditrisiken der Value at Risk durch-
gesetzt. Ein Grund liegt in der (statistisch) stabileren Ermittlung des Value at Risk-
Niveaus. Aufgrund des fiir einen untersuchten Risikofaktor in der Regel nur selten auf-
tretenden (Extrem-)Szenarios einer Uberschreitung der Value at Risk-Verlusthdhe —
zumindest fiir ein konservativ gewéhltes Konfidenzniveau — existiert nur bedingt repra-
sentatives Datenmaterial fiir eine (robuste) Berechnung des Conditional Value at Risk.
Aus diesem Grund und zur besseren Abstimmung mit der in der Praxis géngigen Vor-
gehensweise wird im Rahmen dieser Arbeit auf den Value at Risk als RisikomaB fiir das

Zinsrisiko abgestellt.

3.3.4 Zinsbuch-Musterbank — Anwendungsbezug (2):
Quantifizierung Zinsbuch-VaR

Im Rahmen von Anwendungsbezug (2) wird nachstehend zunéchst die VaR-
Berechnung fiir einen einzelnen Risikofaktor (Zinssatz bestimmter Laufzeit) beschrie-
ben. Hierauf aufbauend wird im Anschluss unter Verwendung verschiedener Mapping-
Methoden sowie einer Korrelationsmatrix auf Basis historischer Daten der Value at

Risk fiir das Zinsbuch der Musterbank festgestellt.
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a) Risikofaktorspezifische Value at Risk-Berechnung

Zielsetzung

Die Kalkulationsmethodik zur VaR-Bestimmung fiir einen Risikofaktor bzw. eine Risi-
koposition gemdll den Methoden historischer Simulation und Varianz-Kovarianz-
Ansatz wird nachfolgend anhand einer ausgewihlten Laufzeit illustriert. Die Vorge-
hensweise kann grundsitzlich auf alle Stiitzstellen des Muster-Zinsbuchs iibertragen
werden. Auf die vertiefende Illustration der Monte Carlo Simulation wird an dieser Stel-
le verzichtet. Die hierfiir benétigte Festlegung einer (durch Parameter definierten) Ver-
teilungsform hétte einen unpréizisen bzw. beliebigen Charakter und wiirde demnach kei-
nen ,,Mehrwert* zu den nachfolgend vorgestellten Methoden historische Simulation und

Varianz-Kovarianz-Ansatz beisteuern.

Beschreibung Datensatz
Risikofaktor: 5-Jahres-GKM-Zins (Swapsatz mit Laufzeit 5 Jahre)
Berechnungsbasis: tigliche absolute Verinderung der Zero-Renditen'” in Basispunkten

Datensatz: 252 Sitze auf Grundlage der Schlusskurse'*® (Zeitraum 13.09.12- 30.08.13)

Beobachtungen
Im Beobachtungszeitraum wurden fiir den betrachteten Datensatz folgende Eigenschaf-

ten festgestellt:

Abbildung 24: a) Uberblick Datensatz:

statistische Eigenschaften der absoluten Verinderungen auf Tagesbasis

Charakteristika Ausprigung
Minimum -8,1 Basispunkte
Maximum +17,0 Basispunkte
Mittelwert + 0,1 Basispunkte
99%-Quantil + 9,8 Basispunkte*
Standardabweichung 3,4 Basispunkte

Quelle: eigene Berechnungen, Bloomberg *Ein Anstieg des Swapniveaus wird aufgrund der korres-
pondierenden Barwertverlustes eines zugehorigen Vermogensgegenstandes als Risiko interpretiert.

3 Die Swapsitze wurden mittels des sogenannten ,,Bootstripping-Verfahren in Zero-Renditen iiber-
fiihrt.
3¢ Quelle: Bloomberg
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Die Marktwertveranderungen zeigten im Beobachtungszeitraum ein relativ symmetri-
sches Bild: 135 negativen Tagesverdnderungen standen 117 positive Wertverdnderun-

gen gegeniiber. Im Mittel lagen die Wertverdnderungen bei etwa 0,1 Basispunkten.

Abbildung 25: b) Uberblick Datensatz
Abtragung der Marktwertverinderungen geordnet nach Ausmaf

(absolute Werte, Tagesverdinderungen)

20

Veranderungen in
AR Bp. o
o o o

Quelle: eigene Berechnungen, Bloomberg.

Auffallig ist, dass Anstiege im Zinsniveau eine hohere Streuung auswiesen (c4: 2,8 Bp.
vs. o. 1,8 Bp.) und insgesamt stirker ausfielen als Riickginge

(ps: 2,9 Bp. vs. p: 2,3 Bp.).

Rahmenbedingungen

Als dem Risikofaktor zugrunde liegende Risikoposition wird eine Forderung in Form
einer Null-Kupon-Anleihe'’ betrachtet, deren Rendite bei Kontraktabschluss dem
Swapniveau (MZ) entspricht und die in ts zu 100 % zuziiglich Zinszahlungen zuriickge-
fiihrt wird (n = 5). Als Ausgangsbasis fiir die VaR-Kalkulation gilt das Marktzinsniveau
(Zero-Rate) von 1,377 % zum Stichtag t, (30.08.2013). Entsprechend der Zero-Rate
weist die Vermdgensposition in ty einen Barwert in Hohe von 93,39 % (BW"™ ZA) auf.
Fir die VaR-Berechnung wird eine Haltedauer (HD) von einem Tag und ein Kon-

fidenzniveau (1- p) von 99 % unterstellt.

Kalkulation
Historische Simulation
Im Rahmen der historischer Simulation entspricht das 99%-Quantil des Datensatzes fiir

den Risikofaktor (RF) exakt dem Niveau der Marktzinsverinderung (ZA), das mit einer

7 Hierbei handelt es sich um ein festverzinsliches Wertpapier mit endfélliger Zins- und Tilgungszahlun-
gen.
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Wabhrscheinlichkeit von 99,0 % innerhalb eines Tages nicht iiberschritten wird:
99%-Quantil = +9,8 Basispunkte = VaR(1 %,1)rr. Ein Anstieg des Marktzinsniveaus
von 1,377 % auf 1,475 % bewirkt in Bezug auf den Barwert der Forderung einen Riick-
gang um 45 Basispunkte auf 92,94 % (BW™" ZA). Der VaR der Risikoposition [VaR-

MSt(1 9%, 1)rp] belduft sich somit auf 0,48 % des Vermogensausweises in to.

Formal stellt sich die Berechnung des Value at Risk [VaRhiSt‘(p,HD)Rp] fiir die Risi-
koposition (RP) wie folgt dar:

(Gleichung: 6 und 7)

BWvorZA — BWnach ZA
VaR(p: HD)RP (in %) = BW vor ZA ’

mit

1
(1 + MZy+VaR(p, HD) g )~ HD™

BWnach ZA _

Varianz-Kovarianz-Ansatz

Die Kalkulation erfolgt methodisch entsprechend den Gleichungen 6 und 7. Input-
Parameter flir Gleichung:7 ist im Rahmen des parametrischen Ansatzes allerdings nicht
der VaR(p,HD)gr auf Basis des 99%-Quantils, sondern der als Vielfaches der Stan-
dardabweichung (6", mit ¢' = 3,4 Bp.) kalkulierte VaR.

Fiir das gewéhlte Konfidenzniveau (99 %) berechnet sich der VaR(p,HD)grr nach fol-

gender Formel:

(Gleichung: 8)
VaR(1 %, 1)gr (in Bp.) = 2,33 ¢! = 8,00

Ein Anstieg des Marktzinsniveaus von 1,377 % auf 1,457 % bewirkt in Bezug auf den

Barwert der Forderung einen Riickgang um 37 Basispunkte auf 93,02 % (BW"*! 74,

138 Haltedauer in Jahren. Im Beispiel ist (n-HD) = 5 — (1/365)
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Der VaR der Risikoposition [VaR**"(1 %, 1)rp] belduft sich auf 0,39 % des Vermogen-

sausweises 1in ty.

Variation der Haltedauer

Die Berechnungsmethodik erlaubt eine beliebige Variation der Haltedauer. Im Rahmen
der historischen Simulation dndert sich lediglich der Zeitraum fiir die Messung der
Marktzinsverdnderungen, wiahrend die Anpassung im Varianz-Kovarianz-Ansatz auf

Ebene der Standardabweichung erfolgt.

Fiir eine erweiterte Haltedauer von beispielsweise zehn Tagen ergeben sich VaR-
Ausprigungen in Hohe von 1,19 % [VaR*(1 %,10)rp] bzw. 1,20 % [VaR"“(1
%,10)rp].

Grafische Gegeniiberstellung der Ansitze
Die Unterschiede in der grundsitzlichen Methodik der beiden vorgestellten Ansitze

werden in der nachstehenden Grafik illustriert.

Abbildung 26: Vergleich VaR(1 %,1)gr

historische Simulation vs. Kovarianz-Varianz-Ansatz

40 A r 16%
Historische Daten Normalverteilung:

= 30 - Agsschlaggebend ﬁ'}r _ Bestimmung auf Basis von L 12%
2 Historische Simulation s Standardabweichung und N
s / \\ Mittelwert £
= / \\ Ausschlaggebend fiir z
= i - i - <
S 20 - ,I \\ Varianz-Kovarianz-Ansatz A
) =
= / ‘\ VaR 3
’E / Varianz-Kovarianz-Ansatz

10 VaR - 4%

‘ ‘ ‘ }j/lstorlsche Simulation
- || |I”| | I||“||||Tr|-| 1 1 (o
0 LI T TT TTTTTTTTTTTTTTTT rrT1rTTrr1TTrrTrTTT 0 A)

-11.0 -9.0 -7.0 -50 -3.0 -1.0 1.0 3.0 50 7.0 9.0 11.0 13.0 15.0 17.0

Verinderung Swapsatz (Zero) in Basispunkten*

Quelle: eigene Darstellung und Berechnungen.
*angezeigt wird jeweils der Mittelwert der Gruppierungen (Gruppierungsbreite 0,5 Bp.), Berechnung

der Verdnderungen auf Tagesbasis
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b) Mapping-Methoden und Aggregation zum Zinsbuch-VaR

Zielsetzung
Unter Verwendung verschiedener Mapping-Methoden sowie einer Korrelationsmatrix
auf Basis historischer Daten wird der Value at Risk fiir das Zinsbuch der Musterbank

festgestellt.

Beschreibung Datensatz und Notation

Folgende sechs Laufzeiten (i) werden als Stiitzstellen bzw. Risikofaktoren definiert:
1=01, 2], 5J, 7J,10J, 15], mit J = Jahre. VaR;” sei der risikofaktorspezifische Value at
Risk, der bei einem Konfidenzniveau von 99 % und einer Haltedauer von zehn Tagen
den maximalen prozentualen Barwertverlust einer Position mit der Laufzeit 1 bezif-
fert."*” Fiir eine Beschreibung des Datensatzes und der Berechnungsmethodik sei auf

die entsprechenden Ausfiihrungen in Abschnitt a) verwiesen.'*

Kalkulation
Durations-Mapping
Formal berechnet sich der Value at Risk des Zinsbuch-Zahlungsstroms (VaRzg) mit der

Duration D und einem Barwert von ZBBW — unter Anwendung linearer Interpolation —

folgendermaBen:'*!

(Gleichung: 9, 10und 11)

VaRz5(EUR) = ZBBW (EUR) VaRnterpor(in %)
mit

VAR meerpor (in %) = VaR,® + (1—c)VaR; ;"

und

19 Anmerkung: Aus Griinden der Ubersichtlichkeit wurden das Verfahren, das Konfidenzniveau sowie
die Haltedauer in diesem Abschnitt nicht bei der Notation beriicksichtigt. Die nachstehenden VaR-
Werte wurden allesamt auf Basis einer historischen Simulation bei einem Konfidenzniveau von 99 %
und einer Haltedauer von zehn Tagen berechnet.

10 Alle Risikofaktoren werden durch die mit den Laufzeiten korrespondierenden Swapsitze reprisentiert,
denen die gleiche Berechnungsbasis und der gleiche Datensatz zugrunde liegt.

141 vgl. Jorion (2001), S. 266ff.
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G+ =D
U FD =i

Bei einer Zinsbuch-Duration von 2,34 Jahren, einem Zinsbuch-Barwert in Hohe von
9.214 Tsd. EUR'? sowie Werten von 0,32 % (VaRy™®) und 1,20 % (VaRs,®) fiir
VaRi%und VaRj; o, stellt sich die Berechnung wie folgt dar:

VaRz5(EUR) = 9124 VaR yerpor = 38,13

mit
VaR nterpor (in %) =< 0,32 % + (1-)1,20% = 0,418 %
und
= S_ﬁ = 0,886
5-2 '

Der barwertige Verlust, der mit einer Wahrscheinlichkeit von 99 % bei einer Haltedauer

von 10 Tagen nicht {iberschritten wird, liegt demnach bei 38,13 EUR.

Cashflow-Mapping

Zunichst sind die Monatssalden'* des Zinsbuch-Zahlungsstroms durch Diskontierung
mit der GKM-Kurve in Barwerte zu transformieren.'* Uber die Anwendung linearer
Interpolation lassen sich die Monatssalden auf die Stiitzstellenzinssétze (i) schliisseln.
Durch Multiplikation des einer Stiitzstelle zugewiesenen Barwertes (BW;) mit dem risi-
kofaktorspezifischen VaR;  (VaR in %) ldsst sich unmittelbar der in EUR bezifferte
VaR der Stiitzstellen-Position bestimmen. Nachstehende Ubersicht fasst die Ergebnisse

in Bezug auf das Zinsbuch zusammen:

2 Vergleiche Anwendungsbezug 3

' Grundsitzlich kann die Saldierung auch auf einer anderen Ebene, wie beispielsweis auf Tages oder
Jahresbasis erfolgen. Hierbei sind Genauigkeitsiiberlegungen gegeniiber Praktikabilitdtsaspekten ab-
zuwagen.

% Die Diskontierung erfolgt mit der in Abschnitt 3.2.3 vorgestellten fiktiven GKM-Kurve (Glei-
chung:3). Fiir die Berechnung des Risikogehalts (VaR) der einzelnen Laufzeiten wurden die histori-
schen Swapdaten herangezogen.
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Abbildung 27: Ubersicht Value at Risk je Stiitzstelle und Zinsbuch

Stiitzstelle Barwert in EUR VaR in %* VaR in EUR*
(0J) -4.500 - _

2] -9.062 -0,32%* 28,65

5] 6.372 1,20 76,47

7] -21.207 -1,45%* 307,46

10J 20.866 2,19 457,33

15J) 16.745 3,30 553,27
Gesamt 9.214 - 1.423,19

Quelle: eigene Darstellung.

*Historische Simulation (Zeitraum: 01.10.12 -30.08.13), (1-p) = 99 %, HD = 10 Tage

** Im zwei- und siebenjdhrigen Laufzeitbereich ist zu beachten, dass das Risiko aufgrund des zuge-
schliisselten negativen Zahlungssaldos in einem Riickgang des Zinsniveaus liegt.

Jeder Stiitzstelle kann damit ein potenzieller Risikobetrag zugeordnet werden. Der in
der Ubersicht angegebene Gesamt-VaR wird im Folgenden als undiversifizierter VaR
bezeichnet, der nur dann das tatsdchliche Gesamtrisiko widerspiegelt, wenn die Korrela-
tionen zwischen den Laufzeiten perfekt positiv sind. Der undiversifizierte VaR liegt
deutlich oberhalb des Wertes, der im Rahmen der Methode des Duration Mapping be-
rechnet wurde. Dies liegt in der steigenden Volatilitit der absoluten Verdanderungen (auf
Tagesbasis) mit zunehmender Laufzeit begriindet. Bei Kalkulation mit einem fiir alle

145 identischen

Stiitzstellen konstanten VaR in % fiihren beide Verfahren zu einem (fast)
Ergebnis. Damit wird der Vorzug der Zahlungsstrom-Mapping Methode deutlich: Das

Ergebnis ist spiirbar praziser.

Auf Grundlage der in Abbildung 27 aufgefiihrten Informationen, in Bezug auf die den
Stiitzstellen zugewiesenen Barwerten (BW;) sowie den risikofaktorspezifischen Value at
Risk-Werten (VaR;”), ldsst sich, unter Beriicksichtigung der Korrelationen zwischen
den Risikofaktoren (Korrj;), der diversifizierte Value at Risk des Muster-Zinsbuchs be-
stimmen (VaRzp). Im Beispiel liegt dieser bei 753,90 EUR und damit spiirbar unter dem
Niveau des undiversifizierten VaR. Dies liegt vor allem in den (zugeschliisselten) nega-
tiven Zahlungssalden im zwei- und siebenjdhrigen Laufzeitenbereich und den damit

einhergehenden (hoch) negativen Korrelationskoeffizienten begriindet.

' Der Unterschied im Ergebnis belduft sich exakt auf das Produkt von kalkulatorischen VaR in % und
dem im Rahmen des Cashflow-Mapping der Hilfs-Stiitzstelle 0J zugewiesenen Betrag.
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Folgende Formel liegt der Berechnung hierbei zugrunde:

(Gleichung: 12)

n n n
[VaR,5(EUR)]? = Z BW;? (VaR;”")? + Z Z BW; VaR;” BW;VaR;” Korr;;
i=1

i=1j=1
JE!

Abbildung 28: Korrelationsmatrix und diversifizierter Zinsbuch-VaR

Stiitzstelle VaR in EUR 2] 5] 7] 10J 15J Gesamt VaR

(0J)

2] 28,65 1 -093 0,88 -0,84 -0,84

5] 76,47 -093 1 0,99 -0,97 0,97

7] 307,46 0,88 -0,99 1 -0,99 -1,00

10J 457,33 -0,84 097 -0,99 1 0,99

15J 553,27 -0,84 0,97 -1,00 0,99 1

Gesamt 1.423,19 753,90

Quelle: eigene Darstellung.

34 Identifizierung und Zerlegung des Fristentransformationsergebnisses

(Performancemessung)

Zur wertorientierten Steuerung des Zinsbuches ist neben der (barwertigen) Analyse des
Zinsrisikos'*® — deren Grundprinzipien im vorangegangenen Abschnitt detailliert vorge-
stellt wurden — eine verursachungsgerechte Erfassung des Wertzuwachses erforderlich.
Grundvoraussetzung fiir eine derartige Beurteilung ist die Identifizierung der einzelnen
Komponenten, die auf eine Verdnderung des Zinsbuch-Barwertes wirken. Der Fokus
der nachstehenden Ausfiithrungen liegt demnach auf der Erarbeitung einer Systematik

zur Feststellung dieser Bestimmungsursachen.

Zu den wesentlichen Einflussgroflen auf die Entwicklung des Zinsbuch-Barwertes zéh-
len (i) Effekte im Zusammenhang mit den Eigenschaften und Verdnderungen der Zins-

strukturkurve, (ii) die Alterung der Zahlungsreihe sowie (iii) Auswirkungen von neuen

146 Zinsanderungen sind nur eine Risikoart, die sich in Form von Barwertverinderungen niederschlagen
kann. Aufgrund der Fokussierung dieser Arbeit auf Zinsrisiken werden alle anderen Risiken an dieser
Stelle ausgeklammert.
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Kundengeschiften (externe Ein- und Auszahlungen). Daneben sind (iv) Effekte (techni-
scher Natur) in Verbindung mit Kundengeschiften ohne deterministischen Zahlungs-

strom (insbesondere Geschiften der Kategorie VI) zu nennen.

Die vier aufgezidhlten Faktoren, die allesamt auf eine Verdnderung des Zinsbuch-
Barwertes einwirken, werden in Abschnitt 3.4.1 formal definiert. Ferner werden die
Elemente dahingehend untersucht, ob sie im Verantwortungsbereich der Zentraldisposi-
tion liegen. Das auf diesem Wege identifizierte ,,tatsdchliche* Ergebnis aus Fristentrans-
formation wird in Abschnitt 3.4.2 anschlieBend in drei Sub-Effekte zerlegt, die wichtige
Informationen fiir die Ausgestaltung von Strategien zur Steuerung des Zinsbuches lie-

fern und damit die Grundlage fiir die Ausfiihrungen im Hauptteil dieser Arbeit bilden.

3.4.1 Effekte im Zusammenhang mit der Zinsstrukturkurve, der Alterung der

Zahlungsreihe sowie neuen und variablen Kundengeschiften

Nachstehend werden die einzelnen Komponenten, die auf Verdnderungen des Zins-
buchbarwerts innerhalb einer Periode wirken, beschrieben und formal definiert. Der

formalen Darstellung liegt folgende Notation fiir die Kurvenstruktur bzw. Zinssitze

zugrunde:

SKG: Spotkurve zum Zeitpunkt t

St+1,it annualisierte Spotrate zum Zeitpunkt t+1 mit Laufzeit von i Monaten
FKi1,: Forwardkurve zum Zeitpunkt t+1, abgeleitet aus SK;

Fe1,ic Forward rate zum Zeitpunkt t+1 mit Laufzeit i Monaten

t: Periodenbeginn, mit Periodendauer von einem Jahr

7 Zahlungssaldo zum Zeitpunkt t (Einheit: Jahre)'*’

ZBBW;: Zinsbuchbarwert zum Zeitpunkt t

AZBBW.:  ZBBW, - ZBBW,

ZR;: Zahlungsreihe zum Zeitpunkt t; enthilt alle Zahlungen, die nach dem

Zeitpunkt t auftreten (ZR:; beinhaltet folglich alle Zahlungen, die nach
dem Zeitpunkt t+1 anfallen).

47 Der Zahlungssaldo flir Monat i wird als Z;, ausgewiesen.
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(1) Effekt aus Abweichungen von den forward rates (,,reiner Zinseffekt*)

Grundsétzlich gilt, dass Verdnderungen des Zinsbuchbarwerts innerhalb einer Periode
nur dann zu beobachten sind, wenn die den relevanten Laufzeitenbindern'*® zugeordne-
ten Marktzinsen am Ende einer Betrachtungsperiode von den — aus der (urspriinglichen)
Diskontierungskurve ableitbaren — impliziten Terminsédtzen (,,forward rates) abwei-

chen.

wHurdle rates“: Die forward rates sind gemif3 dem Prinzip der Arbitragefreiheit aus der
in to giiltigen Zinsstrukturkurve errechenbar. Durch die Kombination von Kassageschif-
ten'* unterschiedlicher Linge oder den Abschluss von so genannten ,.forward rate ag-
reements” mit anderen Marktparteien besteht fiir die Zentraldisposition grundsitzlich
die Moglichkeit, die ermittelten Terminsdtze a priori festzuschreiben —
Zinsinderungsrisiken sind in dem Fall vollstandig eliminiert.'”® Verzichtet das Treasury
auf die Festsetzung der zukiinftigen Zinsen (in ty) gilt im Umkehrschluss: Treten die aus
der Zinsstrukturkurve ableitbaren Terminsdtze tatséchlich in den zukiinftigen Perioden
ein, betragt das Ergebnis aus Fristentransformation (ebenfalls) Null. Damit besitzen die
forward rates fiir die Zinsbuchsteuerung eine Eigenschaft als ,,hurdle rates®, bei deren
Uber- und Unterschreitung ein von Null abweichendes Ergebnis ausgewiesen wird (die
Ergebnisrichtung héngt dabei von der Ausgestaltung des Zahlungsstromprofils des
Zinsbuches ab). Die Forwardkurve nimmt fiir die Zentraldisposition folglich eine Art

,,Break-Even-Funktion® ein. !

Barwertveranderungen des aggregierten Zinsbuch-
Zahlungsstroms, die aus (von den forward rates abweichenden) Marktzinsbewegungen
resultieren, sind dieser Systematik folgend uneingeschriankt dem Treasury als Erfolg

oder Misserfolg zuzurechnen.

Formale Definition Zinseffekt: Die Feststellung des Fristentransformationsergebnisses
in einer Periode als Folge von Marktzinsdnderungen (AZBBWtZA) erfolgt ausschlieBlich
auf Grundlage der iiber den Betrachtungszeitraum hinausgehenden Zahlungsreihe

(ZR¢11). Der Zinsbuchbarwert (ZBBW,.,) auf Basis der Forwardkurve wird jenem auf

8 Mit einem Zahlungssaldo # 0

149" Zinsgeschifte mit Kontraktbeginn in to, nachfolgend auch als Spotgeschifte bezeichnet.

%% In Modellen auf Basis vollkommener Kapitalmirkte sind daher von den forward rates abweichende
Zinsen in der Zukunft nicht darstellbar. Siehe auch Anmerkungen im Zusammenhang mit der
Marktzinsmethode (insbesondere die Ausfithrungen zum Strukturbeitragsbarwert).

I Entsprechend werden die forward rates in diesem Zusammenhang auch als sogenannte ,hurdle rates“
bezeichnet.
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Grundlage der zu dem Zeitpunkt tatsdchlich vorherrschenden Spotkurve gegeniiberge-

stellt.

Der ,,reine Zinseffekt®, der vollstindig im Verantwortungsbereich der Zentraldispositi-
on liegt und das Ergebnis aus Fristentransformation beschreibt, berechnet sich nach fol-

gender Formel:

(Gleichung: 13, 14 und 15)

AZBBW,** = ZBBWyy,, R+t — ZBBWpy,,, “Re+,

mit
N-[12(t+1)]
i
i=1
und
N—[12(t+1)]
Z i
ZBBWg,,, R+t = a :;:S)l et
=1
(1= Monate)

wobei die gesamte Zahlungsreihe aus insgesamt N monatlichen Zahlungssalden (Z)
zusammengesetzt ist, die weder Neugeschift noch neu abgeschlossene Glattstellungsge-
schafte beriicksichtigen,]52 d.h., die Zahlungsreihe ZR::; beriicksichtigt nur zum Zeit-

punkt t bekannte Zahlungen, die iiber den Zeitpunkt t+1 hinausgehen. ">

12 Annahme dient der Isolierung des Effektes aus neuen Zahlungsstromen.

'3 Bei einer Zahlungsreihe von beispielsweise insgesamt 144 Monaten (N = 144), werden zur Feststel-
lung des Fristentransformationsergebnisses fiir die erste (einjéhrige) Periode somit nur die im Zeit-
punkt t = 0 bereits bekannten Zahlungssalden ab Monat 12 (Z; = Z,) bis Monat 144 (Z,,) - also ins-
gesamt 132 Zahlungssalden (=N-12*t+1) - beriicksichtigt.

81



Abbildung 29: Illustration reiner Zinseffekt

BW ‘\ Diskontiert mit

Forwardrate*

BW — zum Zeitpunkt
Diskontiert mit t=1
“Reiner Zinseffekt” |<— Diff Sp()trat; zun; \
Zeitpunkt t=

Zahlungen** Z, bis Z; . 1212

| | |
|
t=0 t=1 t=(N/12)

\ J
|

Zahlungsstrome bleiben
unberiicksichtigt

*abgeleitet aus der Spotkurve zum Zeitpunkt t=0, **ausschliesslich zum Zeitpunkt t=0 bekannte Zahlungen

Quelle: Eigene Darstellung

Effekt Verantwortung Treasury

(1) “Reiner Zinseffekt” Ja

(2) Effekt aus Filligkeiten und (3) zusiitzlicher Treasury-Erfolg

Neben dem ,,reinen Zinseffekt™ wirkt sich naturgeméf auch die Verdnderung der Kom-
position der urspriinglichen Zahlungsreihe aufgrund von Félligkeiten auf den Zinsbuch-
barwert zum Ende der Periode aus. Zwar haben zwischen Periodenbeginn und Perio-
denende fillig werdende Zahlungen'®* grundsitzlich keinen Einfluss auf die Barwert-
Kalkulation fiir die Zahlungsreihe nach t = 1 (ZRy;) und dementsprechend keine Aus-
wirkung auf das ,tatsdchliche* Fristentransformationsergebnis (,,reiner Zinseffekt). In
Form erhohter (fallige Aktivposten) bzw. verringerter liquider Mittel (féllige Passivpos-
ten) bilden diese Zahlungen dennoch nach wie vor einen Bestandteil des Zinsbuchs. Da
die Betrdge, die es zum Filligkeitstermin zu entrichten gilt, fix und unabhingig von
etwaigen Verdnderungen des Zinsniveaus zwischen t = 0 und dem Zahlungszeitpunkt (<
t = 1) sind, liegt der als ,reiner Effekt aus Filligkeiten* bezeichnete Barwertzuwachs

oder -rlickgang nicht im Verantwortungsbereich des Treasury.

In diesem Zusammenhang entstehende Wiederanlageertrige (Zeitpunkt des Zahlungs-

eingangs bis zum Periodenende) bzw. Refinanzierungskosten (im Falle einer Auszah-

'3 Inklusive den Filligkeiten am Periodenende.
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lung) liegen hingegen in der Verantwortung der Zentraldisposition, wobei es gilt, flir die
Erfolgsmessung abermals einen Schwellenwert zu formulieren. Eine einfache Moglich-
keit ist in diesem Zusammenhang die Anwendung der aus der GKM-Kurve'*” konstru-
ierten forward rates als Benchmarkzinsen. Dies bedeutet, dass ein fiir Treasury erfolgs-
wirksames Ergebnis nur realisiert wird, sofern die Wiederanlageertrige bzw. Refinan-
zierungskosten von den im Zeitpunkt t = 0 errechneten forward rates fiir die unterjéhrige
Periode abweichen. Diese Annahme ldsst sich insofern rechtfertigen, als das die Fallig-
keiten zwischen den Perioden zu Beginn des Zeitraums bekannt sind und sich die
Zentraldisposition die Marktzinsen fiir die Phase zwischen Filligkeit und Ende der Be-
trachtungsperiode liber den Abschluss von forward rate agreements tatsdchlich sichern

kann.

Insgesamt lassen sich beziiglich féllig werdender Zahlungsstrome somit zwei Effekte,

die sich in einer Verdnderung des Zinsbuchbarwerts niederschlagen, unterscheiden:

1) ..Reiner Effekt aus Filligkeiten*: Der seitens der Zentraldisposition nicht zu verant-

wortende ,,reine Effekt aus Filligkeiten® (AZBBW™ ™) entspricht unter den ge-
troffenen Annahmen der Summe der mit den jeweils korrespondierenden forward rates
(zum Periodenende) aufgezinsten intraperiodisch féllig werdenden Zahlungsstromen.
Der Zusammenhang stellt sich formal — mit Verweis auf die oben eingefiihrte Notation

— wie folgt dar:

(Gleichung: 16)

12
AzZBBW, e Forward — Z i [1+(F 12 _i)]
t t+(35) t+(35)(12-0) 12 ’
i=1

'3 Grundsitzlich sollte hier der risikolose Zinssatz als VergleichsmaBstab fiir den zusitzlichen Treasury-
Erfolg herangezogen werden. Alternativ konnte demnach auch die deutsche Staatsanleihenkurve als
Grundlage fiir die Ermittlung der forward rates Verwendung finden. Da es sich allerdings nur um un-
terjdhrige Wiederanlagen bzw. Refinanzierungen handelt, sollte die Geldmarktkurve eine ausreichend
genaue Approximation des risikolosen Zinssatzes darstellen. Dies bringt zudem den Vorteil mit sich,
dass keine zweite Zinsstrukturkurve in die Berechnung integriert werden muss. Allerdings gewinnt die
Wahl der Benchmark Kurve grundsitzlich an Bedeutung, wenn das Ergebnis aus Fristentransformati-
on iiber einen mehrperiodigen Horizont untersucht wird.
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2) ..Zusitzlicher Treasury-Erfolg®: Der dem Treasury zurechenbare Erfolg (,,zusétzli-

cher Treasury-Erfolg, AZBBW ™) aus unterjihrigen Anlagen berechnet sich als Dif-
ferenz zwischen dem tatsdchlich realisierten Ergebnis aus Wiederanlagen und Refinan-

zierungen inklusive Nominalbetrigen (AZBBW, ™ #s8ehliehy yng AZBBW ™ Forvard,

Abbildung 30: Illustration Effekt aus Filligkeiten

aujgezinst mit “Reiner Effekt aus
Forwardrate** _——» BW % Fﬁlligkeiten”
/ _—% BW
/ aufgezinst mit
Spotrate zum . “Zusatzlicher
C ; - Diff ——>
Filligkeit Zeitpunkt =F ' Treasury-Erfolg”
| | |
[ [ I
=0 =F t=1
( ]\ J
Y Y
Kein Zinsrisiko Zinsrisiko

(da Filligkeitsbetrag sicher) (durch FRA* eliminierbar)

*Forwardrate Agreement, **abgeleitet aus der Spotkurve zum Zeitpunkt t=0

Quelle: Eigene Darstellung

Effekt Verantwortung Treasury
(2) “Reiner Effekt aus Falligkeiten” Nein
(3) “Zusétzlicher Treasury-Erfolg” Ja

(4) & (5) Effekt aus neuen Kundengeschiiften

Bei der Verdnderungsrechnung zwischen den Zinsbuchbarwerten zu Beginn und Ende
einer Periode miissen iiber die genannten Komponenten hinaus auch die Auswirkungen
von neuen (im Zeitpunkt t = 0 nicht bekannten) Kundengeschéften Beriicksichtigung
finden. Neue Kontrakte beeinflussen den Zinsbuchbarwert zum Zeitpunkt des Ab-
schlusses in Hohe des Nominalbetrages zuziiglich des Konditionenbeitragsbarwerts. Bei
Glattstellung des gesamten Neugeschifts verdndert sich der Zinsbuchbarwert ceteris
paribus exakt um den aggregierten Konditionenbeitragsbarwert. Die Verdnderung aus

neuen Kundengeschiften liegt gemdll Separationstheorem dabei nicht im Verantwor-
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tungsbereich der Zentraldisposition.'*°

Der ,,Effekt aus neuen Kundengeschiften (AZBBW " unadj‘) lasst sich als Summe der
auf den Zeitpunkt t+1 diskontierten Zahlungsstrome (Cashflows, CF) von intraperio-
disch abgeschlossenen Kundengeschiften quantifizieren, wobei die zu einem neuen
Kundengeschift zugehdrigen Zahlungsstrome, die zwischen den Stichtagen auftreten,
keine Beriicksichtigung finden:'”” Alternativ lisst sich der Effekt als Barwertdifferenz

der urspriinglichen und um Neugeschéfte angepassten Zahlungsreihe darstellen:

(Gleichung: 17 und 18)

i Neu
AZBBW,F ¥ Y = ZBBWgy, "R — ZBBWey,, 2R+,
mit
N—[12(t+1)]
Neu

Z i
eu t+1+(ﬁ)
(1 + Sppq, )27

ZBBW. ZRe4s"
SK¢t1
i=1

ZNeu

wobei die Zahlungsreihe ZR.; " aus N monatlichen Zahlungssalden (Z"°") zusammen-

gesetzt ist, die neben dem urspriinglichen Zahlungssalden (Z) sowohl Neugeschéft als
auch neu aufgesetzte Glattstellungsgeschéfte berlicksichtigen (Kontraktabschluss nach t

bis einschlieBlich t+1).

Allerdings ist an dieser Stelle anzumerken, dass diejenigen Zahlungsstrome der Zah-

lungsreihe nach t+1, die auf einer Kontrahierung zwischen den Perioden beruhen (Kon-

158

trahierung vor dem Zeitpunkt t+1 "), sehr wohl einen (,,intraperiodischen*) Beitrag

zum (vom Treasury zu verantwortenden) Ergebnis aus Fristentransformation (FTB"™"

CE%) Jeisten. Dies gilt jedoch nur, sofern das Zinsniveau zum Zeitpunkt t+1 von dem
durch die jeweils vorherrschende Spotkurve zum unterjéhrigen Kontrahierungszeitpunkt
der Geschifte abgeleiteten Forwardniveau (fiir den Zeitpunkt t+1) abweicht. Die Kalku-

lation des Fristentransformationsbeitrags (FTB""*“™)

solcher Kundengeschifte erfolgt
analog zur Berechnung des ,,reinen Zinseffekts®. Als Benchmark fiir die Erfolgsmes-

sung werden die aus der zum jeweiligen Zeitpunkt des Kontraktabschlusses vorherr-

1% Siche Ausfithrungen im zweiten Kapitel.
"7 Da diese weder den Barwert zum Beginn der Periode noch den zum Periodenende beeinflussen.
'%¥ Das heisst im Zeitpunkt t = 1 abgeschlossene Neugeschiifte sind hiervon ausgenommen
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schenden Spotkurve abgeleiteten forward rates herangezogen. Fiir jeden einzelnen Kon-
traktabschluss zwischen den Perioden erfolgt folglich eine separate Ermittlung des
FTB™"“™ auf Basis der zum Abschlusszeitpunkt jeweils vorliegenden Zinsstruktur.'>
Es handelt sich somit um einen eigenstindigen Effekt, den es im Rahmen der Uberlei-

tungsrechnung zu beriicksichtigen gilt.'®

Zusammenfassend lassen sich die Auswirkungen von neuen Kundengeschiften auf
Zinsbuchbarwertverdnderungen zwischen den Vergleichsstichtagen damit in zwei

Komponenten zerlegen:

(1) Den vom Treasury zu verantwortenden (,,intraperiodischen®) Fristentransformati-

neuerCFs) und

onsbeitrag von unterjdhrig abgeschlossenen Zahlungsstromen (FTB
(2) den von der Zentraldisposition nicht zu verantwortenden adjustierten ,,Effekt aus
neuen Kundengeschéften* (AZBBW), der den unadjustierten Effekt (gemdl Glei-

chung 17) um den Fristentransformationsbeitrag neuer Zahlungsstrome bereinigt:

(Gleichung: 19)

AZBBWtCF = ZBBWSKtHZR“'lNeu _ ZBBWSKt+1ZRt+1 — [T pneueCfs

Abbildung 31: Illustration intraperiodischer Fristentransformationsbeitrag neuer
Cashflows

Forwardrate abgeleitet aus
Spotkurve in t=K

! -
) CF adi, BW Diskontiert mit Forwardrate zum
e AZBBW/| ! \—“\ Zeitpunkt t=1
FDW Zahlungen aus neuen KG (Annahme: Abschluss in t=K)
* AZBBW CF unadi «—

| | | diskontiert mit Spotrate zum Zeitpunkt t=1 |

| 1 1 |
=0 =K  t=I t=(N/12)

Kontrakabschluss neues
Kundengeschift (KG)

*Fristentransformationbeitrag neuer Cashflows fiir die Periode t=K bis t=1

Quelle: Eigene Darstellung

159 Wobei analog zur Berechnung des ,reinen Zinseffektes wieder nur die neuen Kunden-
Zahlungsstrome, die nach t+1 anfallen in die Berechnung mit einflieen.

10 Zur Vereinfachung wird in den Beispielberechnungen dieser Arbeit jedoch nachfolgend davon ausge-
gangen, dass neue Kundengeschéfte nur zu den Periodenstichtagen abgeschlossen werden.
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Effekt Verantwortung Treasury

(4) “Fristentransformationsbeitrag neue CFs” Ja

(5) Adjustierter “Effekt aus neuen Kundengeschéften” Nein

6) Kalkulatorischer Effekt aus der Verzinsung des Barwerts.

Fiir einen ,,fairen* Barwertvergleich des Zinsbuches zwischen zwei Zeitpunkten ist die
Einbeziehung von Opportunitdtskosten erforderlich. Dies tragt der Tatsache Rechnung,
dass die Zentraldisposition den bei vollstindiger Glattstellung freiwerdenden Zinsbuch-
barwert jederzeit risikolos anlegen kann. Auf diese Weise generierte Barwertgewinne
sind jedoch aufgrund des (zumindest in der Theorie) risikolosen Charakters definitions-

gemal nicht dem Treasury als Erfolg zuzuordnen.

Der Effekt aus der Verzinsung des Barwertes (AZBBW, ®%) berechnet sich iiber die
Multiplikation der Spotrate fiir den betrachteten Zeitraum mit dem Zinsbuchbarwert zu

Beginn der Periode:

(Gleichung: 20)

AZBBW,"P" = ZBBWg "Rt S;1,

Effekt Verantwortung Treasury

(6) “Effekt aus der Verzinsung des Barwertes” Nein

Mathematisch beschreibt die Verzinsung des Barwertes die ,,Alterung® der Zahlungs-
reihe, die sich in einer Verkiirzung des Diskontierungszeitraums der Zahlungssalden um
jeweils eine Periode niederschldgt. Der Alterungseffekt setzt sich aus der Alterung der
iber das Periodenende hinausgehenden Zahlungsreihe (A" 1y und der (fiktiven) Alte-

Avor t+1

rung der bis zum Periodenende fillig werden Zahlungen ( ) zusammen.

(Gleichung: 21)

AZBBWtVBW — Anacht+l 4 guvort+l

A" ! perechnet sich dabei als Unterschiedsbetrag zwischen dem Barwert der Zah-

lungsreihe nach Periodenende,
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1) diskontiert mit Forwardkurve (FKy.1,;) auf den Zeitpunkt t+1 und
2) diskontiert mit der Spotkurve (SKy) auf den Zeitpunkt t.

(Gleichung: 22)

N—[12(t+1)] N-[12(t+1)]
Z Ll Z .
Anach t+1 H—+(1_2) — o +(ﬁ)
i i+12
(1 + Fiyq,)72 (1 + Sti412) 12
Abbildung 32: Illustration ,,Alterungseffekt nach t+1¢
&— Diskontiert mit Spotrate
zum ZeitpunkIIZ‘ZO
\J Diff Diskontiert mit Forwardrate*
« L -« zum Zeitpunkt t=1
Alterungseffekt N
nach t+1” .
Zahlungen Z; bis Z; , n.12y12
| | |
=0 =1 t=(N/12)

*abgeleitet aus der Spotkurve zum Zeitpunkt t=0

Quelle: Eigene Darstellung

A" " berechnet sich dabei als Unterschiedsbetrag zwischen

1) der Summe der mit der jeweils korrespondierenden forward rate (F.;) auf den Zeit-
punkt t+1 aufgezinsten Zahlungsstrome zwischen Anfang und Ende der betrachteten

Periode und

2) dem Barwert der Zahlungsstrome zwischen Anfang und Ende der betrachteten Perio-

de, diskontiert mit Spotkurve (SKy) auf den Zeitpunkt t.

(Gleichung: 23)
12

Avort+l — AZBBWtFk' Forward __
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mit
(Vergleiche Gleichung: 16)

12
A7ZBBW.Fk Forward _ Z i M+F 12 — l)]
t t+(15 t+()(12-1) 12

i=1

Abbildung 33: Illustration ,,Alterungseffekt vor t+1¢

“Alterungseffekt vor t+1”

Diff
Diskontiert mit Spotrate zum Aufgezinst mit Forwardrate®
Zeitpunkt t=0 zum Zeitpunkt t=1
Zahlungen Z, bis Z,
I I |
0 =1 =(N/12)

*abgeleitet aus der Spotkurve zum Zeitpunkt t=0

Quelle: Eigene Darstellung

Kundengeschiifte mit revolvierender Ablauffiktion

Fiir variable Kundengeschéfte miissten fiir eine sachgerechte Beurteilung des Fristen-
transformationsbeitrags zwischen zwei Zeitpunkten neben dem Beitrag der bereits zu
Beginn der Periode eingestellten Zahlungen der Ablauffiktion auch die innerhalb einer
Periode anfallenden Zahlungen aus der Erneuerung von Tranchen im Rahmen der Me-
thode gleitender Durchschnitte erfasst werden. Diese sind gemél3 den bereits vorgestell-
ten Vorschriften fiir neue Zahlungsstrome zu behandeln (siehe Effekt aus neuen Kun-
dengeschiiften).'®" Zur Vereinfachung der Berechnungen im Rahmen der Anwendungs-
beziige werden diese zusitzlichen Beitrdge vernachlédssigt und der Erfolg aus Fristen-

transformation ausschlieflich auf dem zum Periodenbeginn vorliegenden Zinsbuch-

1! Vergleiche Argumentation in Anwendungsbezug 2
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Zahlungsstrom berechnet.'®

Effekt aus Ausgleichszahlungen

Wie im dritten Abschnitt dieser Arbeit ausfithrlich beschrieben, sind Effekte, die aus
einer Verdnderung des Bestands an variablen Kundengeschéiften (beispielsweise Kun-
deneinlagen) resultieren, vom Marktbereich zu verantworten und somit nicht Teil des

Ergebnisses aus Fristentransformation.

Da das Ziel der vorliegenden Arbeit in der Untersuchung des Treasury-Ergebnisses
liegt, wird nachfolgend grundsitzlich eine stabile Einlagenbasis und die konsequente
Umsetzung der durch das Mischportfolio implizit vorgegeben Dispositionsvorschrift im

Hinblick auf den Positionszins fiir Kundeneinlagen unterstellt.

Zusammenfassung

Unter Ausklammerung der technischen Effekte im Zusammenhang mit variablen Kun-
dengeschéften wurden insgesamt sechs Quellen fiir Verdnderungen des Zinsbuchbar-
werts innerhalb einer Periode identifiziert, die nur zum Teil vom Treasury zu verant-
worten sind. Das tatsdchliche Fristentransformationsergebnis wird dabei im Wesentli-
chen durch den ,,reinen Zinseffekt“ beschrieben, der im nachstehenden Abschnitt wei-
tergehend untersucht wird. Den beiden weiteren vorgestellten Effekten mit Auswirkung
auf den Erfolgsausweis der Zentraldisposition (,,zusdtzlicher Treasury-Erfolg™ und
,Fristentransformationsbeitrag neuer Cashflows*) kommt in der Regel eine vergleichs-

weise untergeordnete Bedeutung fiir das aggregierte Treasury-Ergebnis zu.

Abbildung 34 fasst die sechs Effekte zusammen.

12 Die Beriicksichtigung ist mit hohem Aufwand verbunden: So bedarf die Erfassung Informationen iiber
die zu jedem Revolvierungszeitpunkt innerhalb der Periode vorliegende Zinsstruktur. Bei variablen
Kundeneinlagen beispielsweise miissten dariiber hinaus Annahmen iiber die Verwendung der, vergli-
chen mit der urspriinglichen Ablauffiktion zu Periodenbeginn, neuen Liquiditit getroffen werden. Die
Annahme einer stabilen Grundgesamtheit an Einlagen entspricht automatisch einer dynamischen Be-
trachtungsweise der Position. Fiir eine korrekte Erfassung der Wirkung auf das Ergebnis aus Fristen-
transformation miisste auch der korrespondierende Aktivposten der Bilanz dynamisch erfasst werden.
Unter der Annahme, dass fiir jedes Neugeschéft eine spiegelbildliche Position (mit gleicher Laufzei-
tenstruktur) auf der anderen Bilanzseite gebildet wird, neutralisieren sich die Zahlungsstrome ohnehin
vollstindig.
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Abbildung 34: Wesentliche Effekte fiir Veranderungen des Zinsbuchbarwerts

Effekt Verantwortung
Treasury

(1) ,,reiner Zinseffekt* (AZBBWtZA) ja

(2) ,reiner Effekt aus Filligkeiten® (AZBBW - orvard) nein

(3) ,,Zusitzlicher Treasury-Erfolg (AZBBW{“'") ja

(4) “Fristentransformationsbeitrag neue CFs” (FTB""““F) ja

(5) Adj. ,,Effekt aus neuen Kundengeschéften (AZBBW") nein

(6) ,.Effekt aus der Verzinsung des Barwerts (AZBBW, *%) nein

Quelle: eigene Darstellung.

Folgende Uberleitungsrechnung fast die Beziehungen zusammen:

(Gleichung: 24)
AZBBW, = AZBBW,** — AZBBW," + AZBBW,*™® + AZBBW,°F + FTBneueCts 1. Azppw,"2",
mit (Gleichung: 25)

AZBBW, = ZBBW,,, — ZBBW,

3.4.2 Systematik zur Erfassung der Komponenten des Ergebnisses aus Fristen-

transformation (,,reiner Zinseffekt*)

Im vorherigen Abschnitt wurden die Bestimmungsursachen fiir Verdnderungen des
Zinsbuchbarwertes innerhalb einer Periode identifiziert und mit Blick auf die Treasury-
Verantwortung untersucht. Die Erfolgsverantwortung der Zentraldisposition wurde ins-
besondere {liber den sogenannten ,,reinen Zinseffekt™ definiert und formal beschrieben.
Der ,,reine Zinseffekt™ misst im Wesentlichen die Bartwertverinderung des Zinsbuch-
Zahlungsstroms in Folge von Zinsidnderungen, die von den aus der urspriinglichen
Zinskurve (mathematisch) ableitbaren forward rates abweichen. Fiir einen nicht (voll-

stindig) neutralisierten Zahlungsstrom bedeuten von den forward rates divergierende
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Marktzinsen zwingend einen positiven oder negativen Wertbeitrag durch das Treasu-
ry.'® Die Informationen in Bezug auf die Marktzins-Schwellenwerte fiir Erfolg und
Misserfolg der Zentraldisposition sind somit in der Ausgangs-Zinskurve enthalten. Die
genaue Quantifizierung des Ergebnisses aus Fristentransformation erfolgt dabei iiber
den Vergleich des (hypothetischen) Zinsbuch-Barwertes auf Basis der Forwardkurve
und des Zinsbuch-Barwertes auf Grundlage der tatsichlich am Periodenende vorherr-

schenden Zinskurve.

Das auf diese Weise operationalisierte Ergebnis aus Fristentransformation soll nachfol-
gend genauer analysiert und in separat messbare Teilkomponenten zerlegt werden. Ein
genaues Verstindnis der Teilkomponenten des Treasury-Erfolgs ist unabdinglich fiir das
Ziel dieser Arbeit, der Entwicklung eines dynamischen Konzeptes fiir die Bestimmung
einer Zinsbuch-Benchmark, anhand dessen die Zentraldisposition in die Lage versetzt
wird, die im Entscheidungszeitpunkt aus Rendite-Risiko-Gesichtspunkten effizienten
Fristentransformationsstrategien zu identifizieren. Hierflir wird insbesondere untersucht,
wie die in der Zinskurve enthaltenen Informationen zur Beurteilung der relativen At-
traktivitit verschiedener Zinsbuch-Ausrichtungen (methodisch) herangezogen werden

konnen.

Erfassung der Teilkomponenten des ,,reinen Zinseffekts*

Der im vorangegangenen Abschnitt vorgestellte ,,reine Zinseffekt* kann in einem néchs-
ten Schritt weiter unterteilt werden. Schierenbeck beispielsweise fiihrt das ,,tatséchli-
che Ergebnis aus Fristentransformation auf zwei Bestimmungsursachen zuriick:'®*
(1) den ,,Rutsch* auf der Zinsstrukturkurve; (2) unabhingig von Punkt 1, Verdnderun-

gen der Zinsstrukturkurve.

Insbesondere im Hinblick auf die erste Bestimmungsursache, den ,,Kurvenrutsch®,
scheint eine tiefergehende Analyse sinnvoll. Der Effekt ldsst sich vollstdndig auf Basis
der vorherrschenden Zinsstruktur bestimmen und ist somit a priori feststellbar. Eine

Analyse der Ausgangs-Zinskurve zu Periodenbeginn ldsst folglich gesicherte Schluss-

19 Vergleiche Abschnitt 3.4.1 zur Erlduterung der Funktion der forward rates als ,hurdle rates* fiir das
Treasury-Ergebnis.
1% vgl. Schierenbeck (2003a) , S. 203
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folgerungen auf einen festen Bestandteil des Fristentransformationsergebnisses zu.'®

Diese Erkenntnis stellt einen ersten Schritt fiir die Entwicklung einer dynamisch ausge-
richteten, d.h. jederzeit effizienten, Zinsbuch-Benchmark dar. Uber die Erwartungs-
wertbildung im Hinblick auf die zweite Bestimmungsursache (Kurvenverdnderung) ist
damit eine Einschitzung flir das gesamte Fristentransformationsergebnis abbildbar.
Nachstehend wird zunichst der Kurvenrutsch (1) und im Anschluss die Kurvenverdnde-

rung (2) néher beschrieben:

(1) Kurvenrutsch im weiteren Sinne (,, Brutto-Rolldown*): Der Rutsch auf der Kurve
im weiteren Sinne (nachstehend ,,Brutto-Rolldown*) beschreibt den (sicher eintreten-
den) Barwert-Effekt in Bezug auf einen Zahlungsstrom unter der Annahme einer von
Periodenbeginn zu Periodenende unverdnderten Zinskurve. Fiir den Regelfall einer posi-
tiven Zinsstruktur, d.h. steigenden Zinsniveaus mit zunehmender Laufzeit, gilt, dass
sich der Effekt in einem Zuwachs des Barwertes auf absoluter Basis widerspiegelt. Dies
bedeutet, dass die mit dem Kursrutsch zusammenhdngende Barwertverdnderung grund-
satzlich fiir Forderungen positiv und fiir Verbindlichkeiten negativ ausfillt. Die Gro-
Benordnung des Barwert-Effektes hiangt dabei von zwei Parametern ab, der Kurvenstei-
gung und dem Renditeniveau. Entsprechend wird der Effekt fiir die Zwecke dieser Ar-

beit in zwei (innerhalb einer Periode) unabhingige Sub-Effekte unterteilt:

(1a) Renditerutsch im engeren Sinne — Effekt in Abhéangigkeit von der Kurven-
steigung'®® (,,Netto-Rolldown*): Unter der Annahme einer unverdnderten, positiv ge-
formten Zinsstrukturkurve fiihrt der mit der Laufzeitverkiirzung zusammenhéngende
Riickgang der Rendite innerhalb einer Periode aufgrund des geringeren Diskontierungs-
niveaus fiir einen Zahlungssaldo zu einem hoheren Barwert. Folglich gilt, dass der Bar-
wertzuwachs desto stdrker ist, je hoher die Kurvensteigung ausfillt, d.h. je stirker das
Renditeniveau innerhalb der Periode ,,rutscht”. Zur Quantifizierung des Effektes wird
der Barwert eines Zahlungssaldos zum Ende der Periode (Diskontierungszeitpunkt) auf
Basis des Renditeniveaus zu Periodenbeginn und Periodenende verglichen. In Abgren-

zung zum weiter gefassten Brutto-Rolldown-Effekt wird der beschriebene Untereffekt

' Gilt unter der Voraussetzung, dass die zweite Bestimmungsursache (Kurvenverinderung) unabhingig
von der Zinsstruktur ist. In der Modellwelt vollkommener Mirkte ist diese Annahme nicht gegeben,
da die zukiinftigen Zinsentwicklungen zwingend den aus der Zinsstruktur in t, abgeleiteten forward
rates entsprechen. In der Praxis gibt es allerdings keine historischen Anhaltspunkte, dass die Zinsbe-
wegungen tatséchlich den forward rates entsprechen. Somit ist die getroffene Annahme zuléssig.

1% In Bezug auf einen konkreten Zahlungsstrom beschreibt die Kurvensteigerung die Differenz der Zins-
niveaus der Laufzeit des betrachteten Zahlungsstroms und der um eine Periode verkiirzten Laufzeit.
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nachstehend als Netto-Rolldown (NRD) bezeichnet.

(1b) Renditevereinnahmung — Effekt in Abhiingigkeit von dem Zinsniveau (,,Pull-
to-Par*): Der zweite Barwert-Effekt (im Rahmen des Brutto-Rolldown-Effektes) be-
misst sich ausschlieBlich auf Basis des Rendite- bzw. Diskontierungsniveaus der zu ei-
nem Zahlungssaldo zugehorigen Laufzeit zu Periodenbeginn und ist als Vereinnahmung
der Rendite fiir die betrachtete Periode interpretierbar. Betrdgt die Rendite (Diskontie-
rungsniveau) einer Laufzeit beispielsweise 1 % sollte der Barwertzuwachs aus dem (iso-
lierten) Effekt ebenfalls etwa 1 % betragen.'®” Dieser Zuwachs ist konsistent mit der
Feststellung, dass der Barwert einer endfédlligen Forderung (Zahlungsstrom ohne zwi-
schenzeitliche Zahlungen) grundsétzlich mit jeder Periode zum Nominalwert (Riickzah-
lungsbetrag) konvergiert. Der Effekt kann daher auch als Wirkung aus dem Verstrei-
chen von Zeit beschrieben werden. In Anlehnung an die Konvergenz-Bewegung des
Barwertes (,,Pull-to-Par*) wird der Effekt in der Arbeit nachstehend als ,,Pull-to-Par*-
Wirkung (PTP) bezeichnet.

Interdependenzen von NRD und PTP: Im Szenario einer flachen, (innerhalb der Peri-
ode) unverdnderten Zinskurve tritt grundsitzlich kein NRD-Effekt auf. Der PTP-Effekt
hingegen weist in diesem Szenario in aufeinanderfolgenden Perioden ein konstantes
Niveau auf mit entsprechender Auswirkung auf den Barwert eines Zahlungssaldos. Bei
nicht flacher Zinsstrukturkurve tritt die NRD-Wirkung in Bezug auf den Barwert inner-
halb einer Periode zusétzlich ein. Allerdings ,,schmailert der Kurvenrutsch im engeren
Sinne innerhalb einer Periode, aufgrund des geringeren Renditeniveaus zu Periodenen-
de, den PTP-Effekt in der Folgeperiode, da sich dieser wie beschrieben an dem Rendi-

teniveau zu Periodenbeginn orientiert.

Erfolgszurechnung Treasury: Der auf Grundlage der beiden Effekte (NRD und PTP)
verursachte Barwertzuwachs in einer Periode (in Bezug auf einen Zahlungssaldo) ist
dem Treasury erst nach Abzug von Opportunitéitskosten als Erfolgsbeitrag zuzurechnen.
Die Adjustierung um Opportunititskosten kann dabei direkt auf Ebene des PTP-

Effektes vorgenommen werden. Die seitens des Treasury vereinnahmte Rendite wird

"7 Der genaue Barwertzuwachs liegt etwas unterhalb des Renditeniveaus, da die ausgewiesene Rendite

Einnahmen in spéteren Perioden auf Basis des Zinseszins-Effektes unterstellt. Folglich nimmt die Dif-
ferenz zwischen Barwertzuwachs und ausgewiesener Rendite mit abnehmender Laufzeit ab. Bei kur-
zen Laufzeiten sind die beiden Groflen (annéhrend) identisch.
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hierbei um die Opportunititskosten (risikoloser Zins fiir eine Periode)'®® adjustiert. Der
angepasste Effekt wird nachstehend als adjustierter PTP-Effekt bezeichnet. Bei einer zu
Periodenende unverinderten Kurve entspricht der in Abschnitt 3.4.1 definierte ,,reine
Zinseffekt* fiir eine Periode, der das Ergebnis aus Fristentransformation beschreibt,
genau der Summe von NRD- und adjustierten PTP-Wirkungen aller dem Zinsbuch zu-
geordneten Zahlungssalden. Der Treasury-Erfolg errechnet sich dabei als Differenz der

aggregierten positiven und negativen Barwert-Effekte.

Unter der beispielhaften Annahme einer unverénderten, linear positiv geformten Zins-
struktur sowie eines Zinsbuch-Zahlungsstromprofils mit langlaufenden Forderungsposi-
tionen und kurzlaufenden Verbindlichkeiten, basieren Fristentransformationsertriage
folglich auf dem Umstand, dass der aggregierte Wert der positiven Barwertverédnderun-
gen jenen der negativen Barwertverdnderungen auf Basis der beschrieben NRD- und
adj. PTP-Effekte tibersteigt. Bei der beschriebenen Kurvenform liegt dies ausschlie3lich
in der Tatsache begriindet, dass der Effekt aus der Renditevereinnahmung (adj. PTP)
mit zunehmender Laufzeit steigt und daher fiir die langfristigen Forderungspositionen

starker ausfallt.

(2) Kurvenverinderung: Neben den vorgestellten Komponenten des Fristentransfor-
mationsergebnisses wird dieses durch eine dritte Einflussgrofle, die Kurvenverdanderung,
bestimmt. Wihrend NRD und adj. PTP a priori, d.h. zu Periodenbeginn, feststellbar
sind, ist die Kurvenveridnderung das Element, das das Fristentransformationsergebnis zu
einer risikobehafteten Grofle macht. Wie in Abschnitt 3.4.1 ausfiihrlich erldutert, kommt
den forward rates in diesem Zusammenhang eine Funktion als ,,hurdles rates* zu: Stellt
sich eine Kurvenverdanderung im Einklang mit den forward rates ein, gilt grundsétzlich,
dass der Barwert-Effekt aus der Kurvenverdnderung exakt der Summe aus dem NRD-
und adjustierten PTP-Effekt entspricht und sich ein Fristentransformationsergebnis in

Hohe von Null einstellt.

Insgesamt lassen sich damit im Rahmen der vorliegenden Arbeit drei Bestimmungsur-

sachen fiir das Ergebnis aus Fristentransformation feststellen: adjustierter Pull-to-Par-

1% Alternativ sind die Opportunititskosten als Differenz zwischen Barwert eines Zahlungssaldos zu
Periodenbeginn und Barwert zu Periodenende auf Basis der (aus der Ursprungskurve ableitbaren)
forward rate (fiir die verbleibende Restlaufzeit) errechenbar.
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Effekt (adj. PTP), Netto-Rolldown'® (NRD) und Kurvenverinderung (KV).

Interpretation und Zusammenspiel der drei Komponenten seien nachstehend beispielhaft

anhand eines einzelnen Zinsbuch-Saldos illustriert.

Beispiel

Fiir die Analyse sei der Zahlungssaldo fiir Monat 36 des Muster-Zinsbuchprofils' ™ be-
trachtet. Aufgrund des positiven Vorzeichens des betrachteten Saldos kann dieser als
Forderung interpretiert werden, deren Barwert Teil des Zinsbuchbarwertes ist. Fiir die-
sen Teil wird nachfolgend der Beitrag zur Fristentransformation innerhalb eines Jahres

anhand der Berechnung der drei Bestimmungsursachen kalkuliert.

Die Eigenschaften des betrachteten Zahlungssaldos lassen sich wie folgt zusammenfas-

sen:

Restlaufzeit (Rlz): 3 Jahre

Nominalwert (t = 3): +8.892 Tsd. EUR (= 100 %)

Barwert (t = 0): +8.669 Tsd. EUR (= 97,49 %)
Diskontierungskurve: Gleichung: 3'”' (sieche untere Abbildung).

Abbildung 35: annualisierte Diskontierungszinssitze von 12 bis 48 Monaten

Laufzeit (Monate)  Spotkurve Hilfskurve* Forwardkurve
12 0,428 % 0,649 % 0,870 %
24 0,649 % 0,852 % 1,065 %
36 0,852 % 1,039 % 1,243 %
48 1,039 % 1,208 % 1,403 %

*um zwolf Monate versetzte Spotkurve

Der Zahlungssaldo kann als Nullkupon-Anleihe interpretiert werden, dessen Kurswert

bzw. Barwert (BW) sich formal wie folgt darstellt:

'% Das sogenannte Rolldown-Konzept findet iiblicherweise bei der Analyse von Anleihen Verwendung.
Fiir eine detaillierte Darstellung der Konzeption im Zusammenhang mit Wertpapieren vergleiche: Fi-
scher (2010), Tuckman und Serrat (2011), oder Regnat und Robin (2009).

"% Definiert in Abschnitt 3.2.

I Wichtiger Unterschied zum Rolldown-Konzept im Zusammenhang mit Anleihen, wo der Rolldown-
Effekt in Bezug auf die Emittentenkurve (interner Zins fiir verschiedene Laufzeiten) untersucht wird.
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(Gleichung: 26)
BWgi,M* = BW %% = 97,49 % (= 8.669 Tsd. EUR),

mit MZ = Diskontierungszins (Rendite) geméll Diskontierungskurve.

Bei Unterstellung einer im Zeitverlauf unverdnderten Zinsstrukturkurve notiert der For-
derungswert nach Ablauf eines Jahres (Betrachtungszeitraum) mit einer Restlaufzeit
von dann noch zwei Jahren bei einer Rendite von 0,65 %. Der Barwert steigt in diesem
Szenario als Folge des ,,Runterrutschens* auf der (unverdnderten) Diskontierungskurve
um 1,23 Prozentpunkte von 97,49 % auf 98,71 % (BW,"® "*). Dieser Barwertzuwachs
des Zahlungssaldos ist dem Treasury nach Abzug der Opportunititskosten als Erfolg

. 172
zuzuschreiben.

Der beschriebene Effekt wird in dieser Arbeit als Brutto-Rolldown oder Rolldown im
weiteren Sinne bezeichnet und setzt sich aus zwei klar separierbaren Komponenten zu-

sammen: 173

1) Netto Rolldown (NRD) — Effekt aus dem Renditerutsch: Der Effekt beschreibt
den Barwertzuwachs aufgrund des geringeren Diskontierungsniveaus, das mit der
verkiirzten Laufzeit einhergeht, und berechnet sich als Differenz zwischen dem tat-
sdchlichen Barwert am Periodenende (mit verkiirzter Laufzeit und entsprechend an-
gepasster Rendite) und dem (hypothetischen) Barwert der Forderung zu Periodenen-

de, d.h. bei ebenfalls verkiirzter Laufzeit (Rlz-1), aber unverdnderter Rendite

(MZRIZ) .

Formal stellt sich die Kalkulation wie folgt dar:
(Gleichung: 27)

NRD = BWyg,,_ "Rt — BW g, MPRE
Fiir das Beispiel folgt daraus:

98,71 % (BW,%%*°") — 98,32 % (BW,*®3*™) = 0,40 %

172 Bei einer Passiv-Position (Verbindlichkeit) stellt der beschriebene Barwertzuwachs bei unverinderter
Kurve einen Verlust aus Sicht des Treasury dar.
17 7ur Aufgliederung des Rolldown-Effektes vergleiche Fischer (2010), S. 235 ff.
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In Geldeinheiten entspricht dies einem Barwertzuwachs in Héhe von 35,39 Tsd.
EUR. Die kalkulierte Barwertsteigerung entstammt dabei ausschlieBlich der Ergeb-
nis-Differenz bei Diskontierung der nominalen Forderungsposition mit dem ur-

spriinglichen (0,85 %) und dem neuen Renditeniveau (0,65 %) zum Periodenende.

2) (nicht adjustierter) Pull-to-Par-Effekt (PTP) aus der Renditevereinnahmung:
Der Pull-to-Par-Effekt (PTP) beschreibt die Vereinnahmung des zu Periodenbeginn
ausgewiesenen Renditeniveaus der betrachteten Laufzeit (Diskontierungsniveau fiir
den Zahlungssaldo) seitens des Treasury und berechnet sich als Differenz zwischen
dem (hypothetischen) Barwert der Forderung bei verkiirzter Laufzeit (Rlz-1), aber

Rlz

unveranderter Rendite (MZ™"), und dem Barwert der Forderung zu Beginn der Peri-

ode.

(Gleichung: 28)
PP = BW pizy "7 — BWpy, "%

Fiir das Beispiel folgt daraus:
98,32 % (BW,%%%%%) — 97,49 9%(BW;*%%™) = 0,83 %

In Geldeinheiten entspricht dies einem Kursgewinn in Héhe von 73,89 Tsd. EUR.

Der in einer Periode ausgewiesene PTP-Effekt ist unabhidngig von der Kurvensteigung.
Bleibt die Rendite etwa iiber alle Perioden gleich (unverdnderte, flache Zinskurve),
steigt der Barwert eines Zahlungssaldos im Verlauf der aufeinanderfolgenden Perioden
in etwa gleichmifBigen Zuwichsen in Richtung des nominalen Forderungsbetrags (all-
gemein auch als Konvergenz- oder Pull-to-Par-Effekt bezeichnet). Das ,,Pull-to-Par-
Verhalten* des Marktwertes von Forderungen lésst sich damit begriinden, dass der For-
derungsgeber am Ende der Laufzeit — sofern nicht anders vereinbart — exakt 100 % vom
Nennwert zuriickerlangt. Das Disagio (Marktwert < 100 %) muss sich folglich wihrend
der Laufzeit abbauen. Die periodischen Barwertzuwichse entsprechen grundsétzlich der

ausgewiesenen Rendite zu Periodenbeginn (im Beispiel: 0,8 % bzw. 73,9 Tsd. EUR).'™

17 Bei Zahlungsstromen mit zwischenzeitlichen Zinszahlungen entspricht das Zusammenspiel aus Bar-
wertverdnderung (in Form des Pull-to-Par —Effektes) und Kuponeinnahmen fiir eine Betrachtungspe-
riode grundsitzlich der bei zu Beginn der Periode ausgewiesenen Rendite.
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Der sich bei einer positiv geformten Zinsstruktur (Diskontierungskurve) dariiber hinaus
einstellende Netto Rolldown-Effekt (im Beispiel: 0,40 % bzw. 35,4 Tsd. EUR) stellt
einen zusitzlichen Barwertzuwachs dar.'”> Da mit dem zugehérigen ,,Rutsch* auf der
Kurve allerdings das Ausgangs-Renditeniveau fiir die nachfolgende Periode gesunken
ist, vereinnahmt das Treasury in dieser Periode einen geringen Barwertzuwachs auf Ba-

sis des PTP-Effektes (etwa 0,65 %).

Abbildung 36 veranschaulicht die Untergliederung des Barwertzuwachses in Pull-to-

Par-Effekt und Netto Rolldown-Effekt:

Abbildung 36: NRD- und PTP-Effekt

Barwertzuwachs aus der Renditevereinnahmung fiir
eine Periode
(abhingig vom Renditeniveau zu Periodenbeginn)

'
I
I

Barwertzuwachs aufgrund des geringeren

Diskontierungsniveaus zu Periodenende \'/
(abhingig von der Kurvensteigung) Pull-to-Par:
1.0% - ‘\\ (Barwert-Effekt: +0,83PP)
\“‘/ 4 A A
0.8% 1 Netto Roll-Down
2 (Barwert-Effekt: +0,40PP)
S 0.6% -
E ol
=
= ,, Kurvenrutsch *
0.4% + (Brutto Roll-Down)
0.2% A
0.0% T T "

12 24 36
Laufzeit in Monaten

Quelle: eigene Darstellung und Berechnung.

Fiir das Beispiel berechnet sich der neue Barwert demnach unter Berticksichtigung bei-

der Komponenten gemif folgender Rechnung:

' Dieser zusitzliche Marktwertzuwachs schmilert jedoch die in den verbleibenden Perioden bis zur
Filligkeit vereinnahmte Rendite.
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(Gleichung: 29)
97,49 %(BW5>%%2™) + 0,83 %(PTP) + 0,40 %(NRD) = 98,71 % (BW,"***™*)

Aggregierter Effekt: Der Barwert des Monatssaldos steigt als Folge der kombinierten
Effekte von 8.669 Tsd. EUR auf 8.778 Tsd. EUR (+109,3 Tsd. EUR). Dieser Effekt tritt
ausschlieBlich unter der oben formulierten Bedingung ein, dass die Kurvenstruktur am
Periodenende mit jener zu Beginn der Periode identisch ist. Andersfalls werden die Ef-
fekte von den Auswirkungen einer Kurvenbewegung (positiv oder negativ) iiberlagert.
Der (reine) Kurveneffekt ist damit allerdings ebenfalls eindeutig als dritter Effekt quan-

tifizierbar.'”
Erweiterung der Konzeption fiir die Messung des Treasury-Ergebnisses

Opportunitdtskosten bzw. adjustierter Pull-to-Par

Der auf Basis des kombinierten Effektes berechnete Barwertzuwachs ist der Zentraldis-
position erst nach Abzug von Opportunititskosten als Erfolgsbeitrag zuzurechnen. Die
Opportunititszinsen fiir eine Periode sind identisch mit dem Einjahreszins der Diskon-
tierungskurve und berechnen sich hierbei grundsétzlich nach der in Gleichung: 20 vor-

gestellten Formel
AZBBW,"PW = ZBBWg, **t S, 1,
Im Beispiel liegen die Opportunitdtskosten bei 37,11 Tsd. EUR:

8.669 Tsd.EUR x 0,428 % = 37,11 Tsd. EUR

Alternativ ist der Opportunititseffekt kalkulierbar als Vergleich von urspriinglichem

Barwert und Barwert nach einem Jahr gemi3 Forwardkurve (vergleiche Abbildung 37).

Unter Einbeziehung der Opportunitétskosten belduft sich der bereinigte und dem Trea-
sury vollstdndig zurechenbare Vermogenszuwachs fiir den betrachteten Monatssaldo auf

72,18 Tsd. EUR bzw. 0,81PP.
109,3 Tsd.EUR (PtP + NRD) — 37,11 Tsd.EUR = 72,18 Tsd. EUR

bzw. 1,23PP — 0,42PP = 0,81PP

178 Der reine Kurveneffekt ist als Residualgrofe quantifizierbar (Gesamteffekt Barwertverinderung ab-
ziiglich NRD- und PTP-Effekt)
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Abbildung 37 veranschaulicht die Berechnung des Opportunitéts- bzw. Alterungseffek-
tes fiir das gewéhlte Beispiel (Differenz des Kurswertes von Punkt b und Punkt a).

Abbildung 37: NRD- und adj. PTP-Effekt

1.3% A
Alterungseffekt/

Opportunitiitskosten
(Kurseffekt: +0,42PP)

1.0% 4 Adj. Pull-to-Par
(Kurseffekt: +0,41PP)

E (a)

S

~ { Netto Roll-Down

o 0.8%

= o Roll-Down

< (Kurseffekt: +0,40PP) (Brutto)
@

0.5% - == &= Hilfskurve
=—¢—Spotkurve
==¢==Forwardkurve

0.3% - ' '

12 24 36

Laufzeit in Monaten

Quelle: eigene Darstellung und Berechnung.

Wie aus Abbildung 37 hervorgeht, kann die Adjustierung um Opportunitidtskosten an-
stelle eines separaten Ausweises auch direkt auf Ebene des Pull-to-Par-Effektes vorge-
nommen werden. Der in der vorliegenden Arbeit als ,,adjustierter Pull-to-Par (ad;.
PTP) Effekt bezeichnete Zusammenhang (Barwerte: ¢ — b in Abbildung 37) berechnet
sich als Differenz aus unadjustiertem PTP-Effekt (Barwerte: ¢ — a) und Opportunitéts-
kosten (Barwerte: b- a). Praktisch formuliert, wird hierbei die seitens des Treasury ver-
einnahmte Rendite (PTP-Effekt) um Opportunititskosten bereinigt, indem diese von der
Rendite in Abzug gebracht werden. Da es sich bei den Opportunitétskosten wie darge-
stellt um den Einjahreszins handelt, entspricht der adj. PTP-Effekt (Netto Renditever-
einnahmung) dem Aufschlag des betrachteten Zinssatzes (im Beispiel: 3J-Zins) {iber

dem Einjahreszinssatz.

Formal stellt sich der Zusammenhang wie folgt dar:
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(Gleichung: 30)
adj. PtP = (BWgiz—y " % — BWpy, "#R2) — (BWpiz—y 7751 — BWpy, "7R2)
[adj.PtP=(c—-a)—(b—a)]
bzw.
adj. PtP = BW gi,_y "7’ — BWyg,,_, Rz,
[adj. PtP= c—D]
wobei FZgy,.; der forward rate zum Zeitpunkt Rlz-1 entspricht (Periode 0 bis Rlz-1).

Fiir das Beispiel folgt daraus:
98,32 % (BW,*%3%%) — 97,90 9% (BW,"°%* ") = 0,41 %

In Geldeinheiten entspricht dies einem adjustierten Kursgewinn in Hohe von

36,78 Tsd. EUR:

73,89 Tsd.EUR — 37,11 Tsd.EUR = 36,78 Tsd. EUR

Adjustierter Pull-to-Par und NRD liegen vollstindig im Verantwortungsbereich des
Treasury und stellen bei unverdnderter Kurve unmittelbar das durch die Zentraldisposi-
tion zu verantwortende Ergebnis dar. Bei verdnderter Kurve hat das Treasury zusétzlich

eine dritte Komponente, den Effekt aus der Kurvenveridnderung, zu verantworten.

Interpretation als Schutzpuffer

Alternativ zur Angabe der durch die Effekte bewirkten Barwertverinderung bzw. zur
Quantifizierung des Treasury-Erfolgs bei unverdnderter Zinsstrukturkurve sind NRD
und adj. PTP auch als Zinsdifferenzen ausweisbar. Der NRD berechnet sich hierbei als
Unterschiedsbetrag zwischen der aktuellen Rendite (MZ;) und der Rendite bei verkiirz-
ter Laufzeit (MZ,). Der adj. PTP entspricht der Differenz zwischen der Forward-
Rendite bei verkiirzter Laufzeit (FZ,) und der aktuellen Rendite (MZ;). Zusammenge-

nommen beziffern die Effekte folglich die Zinsdifferenz zwischen Rendite bei verkiirz-
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ter Laufzeit (zum Periodenende) und Forwardrendite.

Angesichts der beschriebenen Eigenschaft der forward rates als ,,hurdle rates* sind die
Effekte in dieser Darstellungsform als (maximaler) Puffer bzw. Schutz vor einem An-
stieg des Zinsniveaus interpretierbar. So definiert das Marktzinsniveau fiir die um eine
Periode verkiirzte Laufzeit zuziiglich NRD und adj. PTP (in Basispunkten) das Break-
Even-Rendite-Level bei dem das Treasury weder einen Gewinn noch einen Verlust zu
verzeichnen hat. Erst wenn das am Ende der Periode tatsdchlich vorherrschende Zinsni-
veau fiir das betrachtete Laufzeitenband die zugehorige Break-Even-Schwelle (als Kon-
sequenz einer Kurvenverdnderung, KV) iibersteigt, realisiert die Zentraldisposition in
Bezug auf den betrachteten Zahlungssaldo einen Verlust. Abbildung 38 fasst die Ergeb-
nisse fiir das Beispiel zusammen. Der aggregierte Rendite-Puffer belduft sich im Bei-

spiel auf 0,41PP (Marktzinsniveau: Punkt b abzgl. Punkt d).

Abbildung 38: NRD- und adj. PTP-Effekt als Rendite-Schutzpuffer

1.3% -
Alterungseffekt/
Opportunititskosten
10% A Adj. Pull-to-Par
e Rendite-Puffer: 0,21PP
E (a)
he/ 0.8% | Netto Roll-Down
s ©70 1 Rendite-Puffer: 0,20PP Roll-Down
= (Brutto)
(d)
0.5% — &= Hilfskurve
et Spotkurve
=== Forwardkurve
0.3% . . .
12 24 36

Laufzeit in Monaten

Quelle: eigene Darstellung und Berechnung.

Schlussbemerkung

Die beiden vorgestellten Darstellungsformen (Barwertdifferenz bzw. Treasury-Gewinn
sowie Renditedifferenz bzw. Schutzpuffer) des kombinierten NRD- und PTP-Effektes
sind dquivalent und lassen sich unter Beriicksichtigung der Sensitivitit des Barwertes
gegenliber Verdnderungen des Renditeniveaus (ndherungsweise durch die Duration

quantifizierbar) von einer Ausweisform in die andere iiberfithren. Der barwertige Trea-
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sury-Erfolg auf Basis von NRD und adj. PTP fiir einen bestimmten Zahlungssaldo be-
rechnet sich als Produkt von Schutzpuffer (forward rate abziiglich Spotrate in t+1 bei

unverdnderter Kurve) und der Zins-Sensitivitit des Barwertes.

[Barwerteffekt (NRD + adj. PTP) = Zinssensitivitit x Renditepuffer (NRD + adj. PTP)]

Grundsitzlich gilt folglich, dass der Treasury-Gewinn bei unverdnderter Zinskurve des-
to groBer ist, je groBer der aggregierte Renditepuffer fiir ein bestimmtes Laufzeitenband
ist. Verschiebt sich die Ausgangskurve wihrend der Periode in Richtung der Forward-
kurve (,,Kurveneffekt), nimmt der Treasury-Gesamterfolg ab. Sind Forwardniveau und
Spotniveau am Periodenende gar identisch (Schutzpuffer ist vollstindig aufgebraucht),

ist der Treasury-Gewinn folglich exakt Null.

Das Rendite-Konzept verdeutlicht zugleich, warum Banken mit besonders langlaufen-
den Aktivposten (kombiniert mit kurz laufenden Passivgeschéften) prinzipiell héhere
Fristentransformationserfolge unter der Prdmisse einer unverdnderten Zinskurve erzie-
len: Fiir einen gegebenen Abstand zwischen sich einstellender Spotrate und Forward
rate ist der absolute Treasury-Erfolg umso gréBer, je hoher die Zinssensitivitit des Bar-

wertes eines Zahlungsstroms ist, und diese steigt mit zunehmender Laufzeit.'”’

Verdichtung der Systematik auf aggregierter Ebene

Die vorgestellte Systematik ermdglicht eine Zerlegung des im Verantwortungsbereich
des Treasury liegenden ,reinen Zinseffektes in drei Sub-Komponenten: Adj. PTP,
NRD und Kurveneffekt. Die anhand eines einzelnen Zahlungssaldos dargestellte me-
thodische Isolierung der Zinsstruktur-Effekte ist ohne weiteres auch auf einen ganzen
Zahlungsstrom iibertragbar. Das Zahlungsstrom-Profil ist in diesem Zusammenhang als
Reihe von Null-Kupon-Forderungen interpretierbar. Adjustierter Pull-to-Par, Netto-
Rolldown und der Effekt aus einer Kurvenverdnderung bzw. -verschiebung errechnen
sich hierbei jeweils als aggregierter Betrag aller Einzelergebnisse und ermoglichen im
Zusammenspiel eine Rekonstruierung des von der Zentraldisposition zu verantworten-

den Barwertzuwachses.

7 Fiir Positionen mit hoher Zinssensitivitit ist aufgrund der hohen Hebelung gleichzeitig auch das Risi-
ko besonders hoch. Steigt etwa das Zinsniveau iiber das durch die forward rate definierte Break-Even-
Niveau fillt der Verlust umso deutlicher aus.
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Formale Grundlagen fiir aggregierte Betrachtung178

Ausgangspunkt fiir die aggregierte Betrachtung sind die auf Ebene der individuellen
Zahlungssalden (i) fiir eine Periode festgestellten Netto-Rolldown- und Pull-to-Par-
Effekte (NRD;' bzw. PTP}). Die formalen Grundlagen stellen sich auf formaler Ebene
wie folgt dar:

Netto-Rolldown-Effekt fiir das Zinsbuch (N RDZBt):

(Gleichung: 31)

N—-[12(t+1)]
NRD,g' = z NRD;*
i=1

Pull-to-Par-Effekt fur das Zinsbuch (PTPZBt):

(Gleichung: 32)

N—-[12(t+1)]
Ptp,gY vnad = z PtPt bzw.
i=1
N—[12(t+1)]
PtPZBt'adj': Z PtPit _ Anacht+1,
i=1

mit A" gemiB Gleichung: 22 (,,Alterungseffekt ).

Die dritte Komponente des ,,reinen Zinseffektes* (AZBBWtZA), der Effekt aus einer
Verinderung der Zinsstrukturkurve (KVzg"), ist in dieser Systematik nunmehr problem-

los als Residualgrof3e ermittelbar:

(Gleichung: 33)
KVZBt = AZBBWtZA - NRDZBt - PtPZBt’adj' ,
mit AZBBWtZA gemal Gleichung:13 (,,reiner Zinseffekt™).

Die vorgestellte Konzeption unterstellt, dass die Effekte NRD und adj. PTP unabhingig

'78 Notation vergleiche Abschnitt 3.4.1
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von der am Ende der Periode vorliegenden Struktur auf Basis der Ursprungskurve statt-
finden und im Anschluss die Kurvenstrukturveranderung (beispielsweise Verschiebung)
eintritt. Stellt sich beispielsweise die Forwardkurve ein, kompensieren sich die drei Ef-
fekte Vollstéindig.179 Die Systematik ist somit uneingeschriankt mit dem modelltheoreti-

schen Rahmenwerk der Marktzinsmethode vereinbar. '’

Das Ergebnis aus Fristentransformation'®' fiir eine Periode ist iiber die Umformung von

Gleichung:33 nunmehr wie folgt darstellbar:

AZBBW,*A = NRD.g" + PtP"* Y + KV,5'

Die Isolierung der verschiedenen Bestimmungsursachen des Treasury-Erfolgs liefert der

Zentraldisposition wertvolle Informationen fiir die strategische Ausrichtung des Zins-
buchs.

Die erarbeiteten Grundlagen zur Identifizierung des Fristentransformationsergebnisses
und deren Untergliederung in drei eindeutig separierbare Komponenten werden nach-
stehend in Abschnitt 3.4.3 anhand des Musterzinsbuches anwendungsbezogen illustriert

und vertieft.

AnschlieBend werden in Abschnitt 3.5 Aspekte der Risiko- und Renditebewertung eines
Zinsbuches in einer integrativen Betrachtung verdichtet. Diese bildet die Grundlage fiir
die Entwicklung eines Konzeptes zur Identifizierung von effizienten Strategien zur Aus-

richtung des Zinsbuch-Zahlungsstroms, der Zielsetzung dieser Arbeit (Abschnitt 4).

3.4.3 Zinsbuch-Musterbank — Anwendungsbezug (3):

Identifizierung und Zerlegung des Ergebnisses aus Fristentransformation

a) Identifizierung des Fristentransformationsergebnisses

Zielsetzung
Zur Veranschaulichung der vorgestellten Konzeption zur Identifizierung des Ergebnis-

ses aus Fristentransformation werden die in Abschnitt 3.4.1 gelegten formalen Grundla-

' Da AZBBW/* in diesem Szenario Null ist.

') Wenngleich der eigentliche Rutsch modellinkonsistent ist, da dieser auf der Annahme einer unverin-
derten Kurvenstruktur basiert (Abweichung von den forward rates). Wie aufgezeigt kann der Effekt
im Rahmen der vorgestellten Konzeption in die Theorie der Marktzinsmethodik integriert werden.

'8 Keine Beachtung von sonstigen dem Treasury zuzurechnenden Erfolgen wie dem Wiederanlageerfolg
(vergleiche Ausfithrungen zum ,,zusdtzlichen Treasury-Erfolg®™ in Abschnitt 3.4.1).
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gen zur Trennung der Komponenten von Barwertverdnderungen des Zinsbuches nun-
mehr auf die Musterbank iibertragen. Unter Beriicksichtigung der ,,Korrektureffekte*
(kalkulatorischer Effekt aus der Verzinsung des Barwertes & reiner Effekt aus Fallig-
keiten) wird das Fristentransformationsergebnis fiir drei fiktive Szenarien berechnet. Im
Rahmen von Anwendungsbezug 3b) wird anschlieend das Treasury-Ergebnis fiir alle

gewihlten Szenarien in die drei Bestimmungsursachen (KV, NRD, PTP) zerlegt.

Beschreibung Datensatz und Szenarien
Zinsbuch-Zahlungsstrom mit 144 (N) monatlichen Zahlungssalden (vergleiche Anwen-

dungsbezug 1)
Untersuchungszeitraum: ty bis t; (eine Periode)
Untersuchte Szenarien:

a)  Forwardkurve stellt sich ein
b)  Zinsstrukturkurve bleibt unverdndert

c)  Forward rates +10 Basispunkte

Diskontierungskurve (variable Grofle in der Szenario-Analyse): Die Kurve zum Zeit-

punkt to wird iiber Gleichung:3 beschrieben.

Analyse

Im Zeitpunkt t, belduft sich der Zinsbuch-Barwert auf einen Wert in Hohe von
9.214 Tsd. EUR." Ein Auszug der Zahlungsreihe ist in Abbildung 39 abgetragen. Mit
Ausnahme der variabel verzinsten Bankanleihe im Aktivgeschift der Bank sind alle mit
den Zinsbuch-Positionen verbundenen Zahlungen ausschlieBlich zukiinftigen Zeitpunk-
ten zugeordnet. Die variabel verzinste Bankanleihe bildet in diesem Zusammenhang
eine Ausnahme: Das Gesamt-Zinsrisikodquivalent des Postens teilt sich in zwei (fiktive)
Positionen, das eigentliche Zinsrisikodquivalent und den Barwert der Position.'® Fiir
einen korrekten Ausweis des aggregierten Zinsbuchbarwertes der Bank zu den jeweili-

gen Stichtagen ist es notwendig, den Barwert der jeweils noch ausstehenden Zahlungs-

'82 Vergleiche Anwendungsbezug 1.

' Wie in Abschnitt 3 beschrieben, unterliegt bei variabel verzinsten Positionen (an den Stichtagen)
lediglich der Aufschlag gegeniiber dem Geldmarkt-Referenzzins einem Zinsrisiko. Fiir den restlichen
Teil der Position gilt, dass - aufgrund der Marktzinsanpassungen - der Barwert an den Stichtagen im-
mer 100 % entspricht.
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reihe um 100 % des Nominalbetrages der Anleihe-Position zu erhhen.'**

Korrektureffekte (K1 & K2). Fiir einen ,,fairen* Vergleich des Zinsbuch-Barwerts zu
zweil unterschiedlichen Zeitpunkten (t, und t;) gilt es zundchst — unabhéngig vom be-
trachteten Zins-Szenario — zwei Effekte zu erfassen: Den , kalkulatorischen Effekt aus
der Verzinsung des Barwertes” (K1) sowie den ,,reinen Effekt aus Filligkeiten* (K2).
Gemill den vorgestellten Berechnungsformeln (Gleichungen: 20-22 bzw. 16) lassen

sich die Effekte im Anwendungskontext des Muster-Zinsbuchs wie folgt quantifizieren:

» Der ,reine Effekt aus Falligkeiten™ (K2):
[vergleiche Gleichung: 16]

12
12 —1i
AZBBW,FTorvard — E Zij2[1+ (Fyrza2-n —5 )] = —6.298
i=1

Der seitens der Zentraldisposition nicht zu verantwortende ,,reine Effekt aus Falligkei-
ten (AZBBW ™ T entspricht der Summe der mit den jeweils korrespondierenden
forward rates (zum Periodenende) aufgezinsten intraperiodisch fillig werdenden Zah-

lungsstrome.

Mit dem Ziel, die Wirkung von diskretioniren Wiederanlagenprinzipien'®® zu illustrie-
ren, wird der Effekt zudem fiir ein Alternativszenario berechnet. Dieses unterstellt, dass
alle unterjdhrig eingehenden Zahlungen (positiver Zahlungssaldo) bis Jahresende zu
einem Zinssatz (wieder-)angelegt werden, der 50 Basispunkte oberhalb des jeweiligen

. . 1
Forwardniveaus liegt.'®

Die Refinanzierung unterjahrig anfallender Auszahlungen (ne-
gativer Zahlungssaldo) erfolgt unverindert zu den Forwardsitzen.'’ In diesem Szenario

(,,alternative WA, alt. WA) beléuft sich der ,,Effekt aus Falligkeiten* auf -6.257 Tsd.

' Durch diese Vorgehensweise wird sichergestellt, dass der Zinsbuch-Barwert der Summe der Brutto-

konditionenbeitrage sdmtlicher (Aktiv- und Passiv-)Positionen entspricht (und damit dem durch voll-
stindige Glattstellung in t, als Barmittel realisierbaren Betrag).

Mit diskretiondren Wiederanlageprinzipien sind jegliche Abweichungen von der unterstellten Wieder-
anlagepolitik (Anlage am Geldmarkt) gemeint.

Das heisst in diesem Alternativszenario liegt die Spotrate zum Wiederanlage-Zeitpunkt jeweils 50
Basispunkte oberhalb des durch die urspriingliche Spotrate abgeleiteten Forwardniveaus.

Die Divergenz von realisierten Wiederanlage- und Refinanzierungssitzen ist unter der Pramisse eines
einheitlichen GKM Zinssatzes beispielsweise dadurch erklédrbar, das Treasury in t = 0 die Zinssitze
zum Zeitpunkt der Auszahlungen iiber Termingeschifte sichert, gleichzeitig jedoch flir die Einzah-
lungstermine keine Zinsabsicherung vornimmt.
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EUR (AZBBW,™ tsichlichy “1yer Unterschiedsbetrag zur Berechnung auf Basis der for-
ward rates in Hohe von 41 Tsd. EUR ist dem Treasury als Erfolg zuzuschreiben (,,zu-

satzliches Treasury-Ergebnis®).

» Der ,kalkulatorischer Effekt aus der Verzinsung des Barwerts“ (K2):
[vergleiche Gleichungen: 38-41]

AZBBW,"P" = ZBBWgy **° Sy 1, = (9.214 — 2.000) 0,43 % = 31,

bzw.
AZBBW,"P" = grachl 4 gvorl = 58 4 (-27) =31,
mit
132 132
ey 21y
h1l _ 12 12 _
Anac — T _ e — 58
(1 + F )12 (1 + Spi4+12) 12
i=1 i=1
und
12
Z i
0+(55
AVOT Y = AZBBW, " T — _la) - = —6.298 — (6.271) = —27
(14 Sp,)12
=1

Die Berticksichtigung von Opportunititskosten in Form einer Verzinsung des Zinsbuch-
Barwertes spiegelt die Mdoglichkeit (Opportunitit) fiir die Zentraldisposition wider, den
Barwert — nach Glattstellung aller Positionen — am GKM zu investieren, und schafft so
einen ,,fairen* Vergleich der Zinsbuch-Barwerte. Vor dem Hintergrund, dass der Nomi-
nalbetrag der variabel verzinsten Bankanleihe sowohl im Zeitpunkt ty als auch im Zeit-
punkt t; in gleicher Hohe den Vergleichswerten hinzugerechnet bzw. in diesen enthalten

ist, wird dieser Betrag nicht (kalkulatorisch) verzinst.'®®

"% Alternativ konnte der Betrag auch an dieser Stelle in die Kalkulation mit einbezogen werden. Dafiir
spricht beispielsweise die Argumentation, dass Treasury bei vollstdndiger Glattstellung einen Wert in
Hohe von 9.214 Tsd. EUR (=Bruttokonditionenbarwert) realisiert. Allerdings miisste der Betrag dann
im Rahmen der Berechnung des ,,reinen Effekts auf Falligkeiten* als Einzahlung in t, berticksichtigt
werden.
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Break-Even-Szenario (forward rates)

Bei Einstellung der durch die Spotkurve in to mathematisch abgeleiteten forward rates
weist das Zinsbuch zum Zeitpunkt t; einen Barwert in Hohe von 15.543 Tsd. EUR'®
auf. Die Differenz zum Zinsbuchbarwert in t, kann vollstindig durch die beiden Korrek-
tureffekte K1 und K2 erkliart werden. Damit ist das Ergebnis aus Fristentransformation

im Break-Even-Szenario erwartungsgemal Null.
FTE = ZBBW, — (ZBBW, + K1 + K2),
15.543 — [9.214 + 31 + 6.298] =0

Bei Unterstellung des Alternativszenarios fiir die Wiederanlagen erwirtschaftet das
Treasury der Musterbank im Betrachtungszeitraum hingegen einen Gewinn in Héhe von

41 Tsd. EUR (,,zusédtzliches Treasury-Ergebnis®, ZTE).
ZTE = ZBBW, — (ZBBW, + K1 + K2),
bzw.
ZTE = ZBBW, — (ZBBW, + AZBBW,"B" + AZBBW,"* @t W4
15.543 — [9.214 + 31 + 6.257] = 41

Szenarioanalyse

Abweichungen von den forward rates fiihren bei nicht vollstédndiger Glattstellung zwin-
gend zu einem reinen Fristentransformationsergebnis das ungleich Null ist. In den Sze-
narien (b) (Zinsstrukturkurve bleibt unveridndert) und (c) (forward rates + 10 Basispunk-

te) erzielt die Bank entsprechend automatisch ein positives (b) bzw. negatives Resultat
(c).
Der ,,reine Zinseffekt* lasst sich mit Hilfe der Gleichungen 13 bis 15 einfach fiir die

Szenarien ermitteln. Fiir eine bessere Vergleichbarkeit ist auch das Ergebnis flir das

Benchmark-Szenario a) in den nachfolgenden Berechnungen aufgefiihrt:
AZBBW, A = ZBBWgy, “™ — ZBBWyy, ™ = 0,0 (a); 401 (b); —306 (0,

mit

1% Barwert aller zukiinftigen Zahlungen (13.543 Tsd. EUR) zuziiglich Barwert Floater (2.000 Tsd. EUR)
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132

Z
ZR, _ 1+ _ . .
ZBBI/VSK1 1= W = 15.543 (a), 15.944 (b), 15.236 (C) )
=1
und
132
vy
ZBBWgy, /1t = 12 — 15.543

(1 + Fy )12

i=1
Abbildung 39 fasst alle Ergebnisse zusammen.

Richtung und Ausmal des Effekts sind von dem Profil der Zahlungsreihe abhingig. Die
Zentraldisposition muss in ty zum einen die grundsitzliche Entscheidung fiir das Einge-
hen positiver oder negativer Fristentransformation treffen. Zum anderen ist das Ausmal3
der Zinsreagibilitit des Barwertes liber die Hohe der Zahlungssalden in den jeweiligen
Laufzeitenbandern steuerbar. Die konkrete Ausgestaltung des Profils erfolgt bei aktiven

Strategien in Ubereinstimmung mit (hauseigenen) Zinsprognosen.
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b) Zerlegung des Erfolgs aus Fristentransformation (,,reiner Zinseffekt*)

Zielsetzung

Nach der szenariobasierten Feststellung des Fristentransformationsergebnisses des Mus-
ter-Zinsbuches im vorangegangenen Abschnitt gilt es nun, fiir die verschiedenen Zins-
szenarien die einzelnen Ergebnis-Teilkomponenten zu bestimmen. Die Vorgehensweise
bei der Identifizierung von Kurveneffekt, NRD und adj. PTP erfolgt dabei entsprechend
der in Abschnitt 3.4.2 erarbeiteten Systematik.

Beschreibung Datensatz und Szenarien

Siehe Anwendungsbezug 3a)

Basis-Szenario (unverinderte Zinsstruktur)
Die kalkulierten Wirkungen bei unverinderter Zinsstrukturkurve (Szenario b) dienen als

Ausgangspunkt fiir die Szenarioanalyse.'””

Fiir die Kalkulation der drei Bestimmungsursachen des Fristentransformationsergebnis-
ses'”! ist es zunichst notwendig, fiir jeden der zum Zeitpunkt t+1 ausstehenden Zah-
lungssalden des Muster-Zinsbuches den Barwert bei Diskontierung mit einer ,,Hilfskur-
ve* festzustellen. Letztere leitet sich aus der Spotkurve ab und versetzt bei jeweils un-

veranderter Rendite die Laufzeit fiir jeden Punkt auf der Kurve um 12 Monate zurtick.

Abbildung 40: Struktur der Hilfskurve

2,5%

Zero Rates

Forwardrates === Hjlfskurve

2,0%

1,5%

1,0%

Rendite in %

0,5%

0,0% T T T T T T T T T T T T
0 12 24 36 48 60 72 84 96 108 120 132 144

Laufzeit in Monaten

Quelle: eigene Darstellung und Berechnung.

' Hintergrund ist der gedankliche Ablauf der Zinsstrukturverinderung: Dem Rutsch auf der Kurve folgt

die eigentliche Bewegung des jeweiligen Szenarios.
! Das Ergebnis aus Fristentransformation fiir das Muster-Zinsbuch liegt fiir Szenario b) in der ersten
Periode (t, bis t;) bei 401 Tsd. EUR(vergleiche Abbildung 39).
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Auf Basis der in obiger Abbildung dargestellten Diskontierungskurven kénnen NRD
und PTP je Monatssaldo berechnet werden.'”® Durch Aggregation der individuellen

Wirkungen ergeben sich folgende Gesamteffekte fiir das Zinsbuch:

132
NRD,g° = ZNRDiO =36,
i=1
und
132 132
PPy = ZPtPO =423 bzw. PtP;p"*Y = Z PtP° — Amchl = 365,
i=1 i=1
mit
s Z iy
h1l _ R VA 12 _
AnaC i+12 =58
(1+F, 1)12 (14 Soi+12) 12
Szenarioanalyse

Die berechneten Werte fiir die Effekte Pull-to-Par und Netto-Rolldown besitzen fur alle
Szenarien Giiltigkeit. Da sich die Szenarien im Hinblick auf die Kurvenstruktur in t;

unterscheiden, variiert die dritte Komponente, die Wirkung aus der Kurvenverinderung.

Der Effekt aus einer Verdnderung der Kurve (KVZBO) ist in Szenario b) (unverdnderte
Kurvenstruktur) Null. Aus den bereits bekannten Fristentransformationsergebnissen fiir
Szenario a) und c) (vergleiche Anwendungsbezug 3a) ldsst sich der KV-Effekt gemif
Gleichung:33 fiir die beiden iibrigen Szenarien ermitteln. Hierbei ergeben sich folgende

Werte:

KVys° = AZBBW,?* — NRD;s° — PtPy®*Y = 0 — 36 — 365 = —401 (a),

KVys® = AZBBW,** — NRDy° — PtP;**Y = —306 — 36 — 365 = —708 (¢),

"2 Bei Diskontierung mit der Hilfskurve wird fiir jeden Zahlungssaldo der Barwert bei um ein Jahr ver-

kiirzter Laufzeit aber unverdnderter Rendite ermittelt. Dieser wird zur Feststellung von NRD und PTP
mit dem urspriinglichen Barwert des Saldos (urspriingliche Laufzeit und Diskontierungszins) und dem
Barwert bei um ein Jahr verkiirzter Laufzeit und entsprechend angepasster Rendite verglichen. Fiir die
Berechnung von NRD und PTP auf Basis eines einzelnen Monatssaldos vergleiche Abschnitt 3.4.2.
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Mit den ermittelten Informationen ist das Ergebnis aus Fristentransformation damit in
die drei Bestimmungsursachen zerlegbar. Nachstehende Ubersicht fasst die Ergebnisse

zusammen:

Abbildung 41: Zusammenfassung der Szenarioanalyse

NRD PTP KV FT-Erfolg
Szenario a) 36 365 -401 0
Szenario b) 36 365 0 401
Szenario c) 36 365 -708 -306

Quelle: eigene Berechnungen.

Fiir die Verstidndlichkeit der Konzeption ist Szenario a) (neue Spotrate = forward rates)
hierbei besonders interessant. Der Rutsch auf der Kurve kann als Wirkung interpretiert
werden, die notwendig ist, um den negativen Effekt aus steigenden Zinsen (forward

rates > spotrates) exakt zu kompensieren.

3.5 Integrierte (Rendite-Risiko-)Steuerung des Zinsbuches

3.5.1 Risikoadjustierte Performancemessung als Steuerungsgrofie

Nachdem in Abschnitt 3.3 Zinsdnderungsrisiken beleuchtet wurden sowie in Abschnitt
3.4 Grundlagen zur Performancemessung vorgestellt wurden, gilt es nun die untersuch-
ten Aspekte in einer integrativen Betrachtung zusammenfiihren. Diese bildet den Aus-
gangspunkt flir die Identifizierung von effizienten Strategien zur Ausrichtung des ag-

gregierten Zinsbuch-Zahlungsstroms.'”

Steuerungskennzahl RORAC: Im Rahmen der risikoadjustierten Performancesteue-
rung des Zinsbuches einer Bank findet hdufig das so genannte RORAC-Konzept An-
wendung: Der return on risk adjusted Capital (RORAC) ist als (Uber)-Rendite einer

195

Investition'** pro Risikoeinheit definiert.'”> Wihrend bei der Verwendung von risikoad-

justierten Performance-Kennziffern hiufig die Standardabweichung der Rendite zur

' Die Uberlegungen beziehen sich hierbei immer auf den unangepassten Zahlungsstrom vor eventuellen
Glattstellungsgeschéften, da diese grundsitzlich selbst Teil der (Neu-)Ausrichtungen sind.

Im Kontext der Zinsbuchsteuerung entspricht die Rendite, wie aufgezeigt, dem Erfolg aus Fristen-
transformation, sprich dem seitens Treasury zu verantwortenden Barwertzuwachs. Eine Investition im
engeren Sinne besteht nicht, da sich sowohl Risiko als auch Rendite aus dem aggregierten Zahlungs-
strom des Zinsbuches ergeben.

195 Paul (2001), S. 1109.
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Risikobeurteilung herangezogen wird,"”® findet im klassischen RORAC-Konzept der
Value at Risk als Risikomall Anwendung. Das Treasury-Ergebnis wird folglich zum
o6konomischen Kapital fiir den Geschéftsbereich Zinsbuchsteuerung ins Verhéltnis ge-

setzt und in Relation zu diesem beurteilt.

Nachstehende Gleichung fasst die formale Berechnung des Zinsbuch-RORAC:S fiir eine

Periode zusammen:

(Gleichung: 34)

AZBBW, yp?A

RORAC,HP =
t VaR(p, HD)

Die Attraktivitit bei der Anwendung des RORAC liegt grundsétzlich darin, dass sich

die integrative Sicht von Rendite und Risiko in nur einer Kennzahl widerspiegelt.

Ein weiterer Vorteil liegt in der (moglichen) Konsistenz zum Steuerungsansatz in ande-
ren Geschéftsbereichen. So ist es mdglich, das RORAC-Konzept in grundsitzlich allen
Geschiftsbereichen zu verwenden und die Ergebnisse im Rahmen der Gesamtbank-
Steuerung zu verdichten. Neben dem Vergleich der (risikoadjustierten) Attraktivitdt
verschiedener Profit Center innerhalb einer Bank erlaubt das RORAC-Konzept auch
innerhalb eines Geschéftsbereiches eine konsistente Orientierung (und Ausrichtung) an

seitens des Managements definierten ZielgroB3en.

Damit erfiillt das Instrument die im Rahmen dieser Arbeit gesetzten Anforderungen:
Das RORAC-Konzept ermdglicht die Beurteilung der relativen Attraktivitdt unter-
schiedlicher Fristentransformationsstrategien auf Basis einer integrierten Rendite-
Risiko-Sicht (RORAC). Die primére Intention bei Anwendung der Kennzahl im Haupt-
teil dieser Arbeit liegt in dem direkten Vergleich der Vorteilhaftigkeit innerhalb einer
weit gefassten Auswahl an Zinsbuch-Ausgestaltungsformen und der daraus ableitbaren

Identifizierung effizienter Strategien.

(Inhirente) Annahmen bei der Verwendung: Die Verwendung der RORAC-
Kennziffer fiir die beschriebenen Zwecke dieser Arbeit ist mit einer Reihe von Annah-
men verbunden. Mit der Wahl des Value at Risk als Risikomal} beispielsweise werden
die mit dieser Konzeption verbundenen ,,Schwéchen® adoptiert. Neben der nicht erfiill-

ten Subadditivitits-Eigenschaft des Value at Risk-Males sind an dieser Stelle vor allem

1% Beispielsweise im Rahmen der “Sharpe-Ratio”.
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die Nicht-Beriicksichtigung von Informationen in Bezug auf Extremszenarien, d.h. Sze-
narien aullerhalb des Konfidenzniveaus, zu nennen. So vernachldssigt der Vergleich
verschiedener Zinsbuch-Ausrichtungen auf Basis der RORAC-Kennziffer die Verlus-
teigenschaften der untersuchten Profile fiir den Fall, dass der Verlust hoher ausfillt als
durch den VaR ausgewiesen wird. Es wird folglich angenommen, dass das zu den Zins-
buchprofilen zugehorige Risiko ausreichend zuverlédssig durch den Value at Risk be-
schrieben wird und eine relative Einordnung der Attraktivitdt erlaubt. Angesichts der
mit dem Konzept verbundenen Vorteile wird diese Annahme im Rahmen dieser Arbeit

als akzeptabel eingestuft."”’

Bei der Verwendung bzw. Interpretation der RORAC-Kennziffer als Steuerungsgrofle
sollte zudem stets die Gestaltung des MaB3es als Quotient von Erfolg und Risiko bedacht
werden. Die Kennziffer ist beispielsweise dazu geeignet, durch die Bereinigung des
Erfolgs um die zugehorigen Risiken einen auf nachhaltigen Ertrdgen orientierten Ver-
gleich alternativer Strategien zu ermdglichen. Gleichzeitig gilt allerdings, dass die auf
relativer Basis als effizient bzw. attraktiv eingestuften Rendite-Risiko-Kombinationen
bei absoluter Betrachtung nicht zwingend attraktiv sein miissen, da beispielsweise die
absolute Rendite nicht ausreicht, um die mit der Strategie verbundenen (betrieblichen)
Kosten zu decken. Zudem ist die Aussagekraft der Kennziffer bei negativen Zinsbuch-

Renditen stark eingeschrankt bzw. nicht mehr gegeben.

Ausgestaltung im Zinsbuch-Kontext: Die Messung der RORAC-Kennzahl fiir einen
bestehenden Zinsbuch-Zahlungsstrom kann ex post, d.h. auf Basis der tatséchlich reali-
sierten Treasury-Rendite (Fristentransformationsergebnis), oder ex ante, d.h. auf Basis
der fiir die Periode erwarteten Rendite, erfolgen. In beiden Fillen ist der Value at Risk
zu Periodenbeginn fiir die spezifizierte Dauer (i.d.R. vollstindige Periode) zur Risikoad-
justierung heranzuziehen. Wiahrend dem ex post berechneten Zinsbuch-RORAC eher
Kontrollzwecke zukommen, erfolgt die eigentliche Steuerung bzw. Ausrichtung des
Zinsbuches in der Regel auf Basis des erwartungswertbasierten, ex ante bestimmten
RORAC. Die nachstehenden Ausfiihrungen in dieser Arbeit fokussieren sich daher ins-
besondere auf Vorgehensweisen zur Bestimmung von effizienten Zinsbuch-Strategien

auf Basis des erwarteten (ex ante) RORAC.

7 Fiir eine detaillierte Auseinandersetzung mit dem Value at Risk Konzept sowie einer kritischen Wiir-
digung der Konzeption sei auf Abschnitt 3.3.3 verwiesen.

117



3.5.2 Die Bedeutung einer Zinsbuchbenchmark als zentrales Steuerungsinstru-

ment

Wie im vorangegangenen Abschnitt festgestellt wurde, soll im Rahmen dieser Arbeit
das Verhiltnis von Risiko und erwarteter Rendite die maB3gebliche Grofle bei der Aus-
richtung des Zinsbuchprofils darstellen. In Bezug auf die grundsitzliche Strategie zur
Steuerung des Rendite-Risiko-Profils des Zahlungsstroms wird allgemein zwischen ak-

tiven und passiven Treasury-Konzepten unterschieden:

e Passive Strategien. Im Rahmen einer so genannten passiven Neuausrichtung der
Kunden-Zahlungsstrome im Zinsbuch werden diese ohne Involvierung einer Zins-
prognose an eine von der Geschiftsfilhrung definierte ZielgroBe (Zinsbuch-
Benchmark) angepasst, die eine aus Sicht der Bank optimale Kombination von er-
warteter Rendite und Risiko darstellt.'”® Durch die Auswahl der ZielgroBe stellen

passive Strategien eine bewusste Anlageentscheidung dar.'”’

Die Vorgehensweise
bei der Auswahl der ,,optimalen Rendite-Risiko-Kombination* kann beispielsweise
tiber das Konzept der Effizienzlinie veranschaulicht werden. Diese enthilt Erwar-
tungswerte aller effizienten’” Rendite-Risiko-Kombinationen, die sich durch be-
stimmte Zahlungsstrom-Profile erzielen lassen. Abbildung 42 illustriert das Konzept.
In der hier gewidhlten Darstellung nimmt die Effizienzlinie die Form einer Geraden
an. Durch die ,,Hebelung* einer effizienten Strategie (Benchmark) mit Fremdmitteln
ist beispielsweise bereits aus einer Rendite-Risiko-Kombination eine Gerade ableit-

bar. Die Steigung der Geraden entspricht dann dem RORAC der (ungehebelten) effi-

zienten Kombination.

Ausgangspunkt fiir die Bestimmung von effizienten Kombinationen ist die Feststel-
lung des Quotienten von Rendite und Risiko (RORAC) fiir verschiedene Zahlungs-
strom-Strukturen. Da eine Untersuchung aller moglichen Zahlungsstrome nicht effi-
zient ist, erfolgt die Berechnung in der Regel flir ausgewihlte repriasentative Zah-
lungsstrom-Profile, unter denen sich Profile mit positiver und negativer Fristentrans-

formation befinden. Wie beschrieben besteht in diesem Zusammenhang die Mog-

%8 Wimmer (2009), S. 334.

19 ygl. Vogt und Bahlmann (2005), S. 5.

2% Effiziente Zahlungsstrom-Strukturen kennzeichnen sich dadurch, dass keine alternative Zahlungs-
strom-Struktur existiert die bei gleicher oder hoherer erwarteter Rendite ein geringeres Risiko auf-
weist bzw. bei einem geringeren oder gleichen Risiko eine hohere erwartete Rendite besitzt.
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lichkeit, die Aufnahme von Fremdmitteln zuzulassen, sodass eine Hebelung erfolgen

kann.

Abbildung 42: Neuausrichtung der Kunden-Zahlungsstrome

Effizienzgerade:
Steigung entspricht RORAC

Benchmark D

Benchmark C

Ausrichtung an Ziel
Benchmark in
Abhingigkeit von

Rendite-Risiko- Risikoaversion
Profil aktueller
Cashflow

Benchmark

Erwartete Rendite

v

Risiko (VaR in Mio. EUR) Risikolimit

Quelle: eigene Darstellung, Wimmer (2009), S. 334.

e Aktive Strategien: Im Rahmen von ,rein” aktiven Strategien bestimmt das Ma-
nagement auf Basis einer (hauseigenen) Zinsmeinung hingegen selbst die exakte
Ausrichtung der Zahlungsstrome. Gleichzeitig unterliegen auch aktive Strategien in
der Regel einem Benchmarking-Prozess.”®' Hierbei fungiert die Benchmark aller-
dings nicht als Anlageentscheidung, sondern vielmehr als Vergleichs- und Bewer-
tungsmafistab flir den Treasury-Erfolg. Lohnenswert ist eine aktive Strategie indes
nur, wenn die mit der Erstellung und Umsetzung von Zinsprognosen verbundenen
spiirbar hoheren Personal- und Sachkosten durch entsprechend hohere Ertrige kom-
pensiert werden.”** In der ex post Betrachtung war die Performance einer Bank dann
besser als die der Benchmark, wenn das tatsdchlich realisierte Rendite-Risiko-

203

Verhiltnis fiir den definierten Zeitraum oberhalb der Effizienzgeraden liegt.”” In

diesem Fall hat die Zentraldisposition den Markt ,,geschlagen®.

Unabhingig davon, ob die Zentraldisposition eine aktive oder passive Steuerungsme-

thodik verwendet, gilt es seitens der Zentraldisposition, zunichst eine Zinsbuch-

21 yol. Wimmer (2009), S. 337.
202 Wegner/Sievi/Schumacher (2002), S. 314
2% n der ex post Betrachtung ist auf der Abzisse die tatséchlich realisierte Rendite abgetragen.
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Benchmark zu definieren, die eine unter geringen Transaktionskosten jederzeit umsetz-
bare, aus Rendite-Risiko-Sicht effiziente Zinsbuch-Ausrichtung darstellt.*** Die Wahl
der Benchmark ist folglich von der Frage, welche konkrete Strategie verfolgt wird, zu
trennen und sollte der Beantwortung dieser grundsitzlich vorgelagert sein.*”® Die For-
mulierung einer solchen Steuerungsgrof3e bildet die Grundlage fiir das eigentliche Zins-
buchmanagement: Wéhrend die Benchmark bei aktiven Steuerungsstrategien als Ver-
gleichs- und Bewertungsmafstab dient, definiert sie bei passiven Strategien unmittelbar
die zu realisierende Zinsbuch-Ausrichtung. Damit stellt eine (effiziente) Benchmark das
zentrale Instrument zur Sicherstellung einer langfristig effizienten Zinsbuchssteuerung
dar — in Form einer direkten Anlage (passive Strategien) oder als VergleichsmaBstab,

der Uberpriifungs- und Anpassungsprozesse anstoft.”*®

Das Effizienz-Kriterium sollte sich dabei nicht an subjektiven Kriterien (wie einer
bankspezifischen Zinsprognose) orientieren, sondern objektiv nachvollziehbar sein, d.h.
beispielsweise auf historischen Erwartungswerten oder einer formal nachvollziehbaren
Konzeption basieren. Die Entwicklung einer solchen Konzeption fiir die Bestimmung
einer zum jeweiligen Dispositionszeitpunkt effizienten Zinsbuch-Benchmark, anhand
der die Zentraldisposition einer Bank in die Lage versetzt wird, die im Entscheidungs-
zeitpunkt aus Rendite-Risiko-Gesichtspunkten effizienten Fristentransformationsstrate-
gien zu identifizieren, bildet den Schwerpunkt von Kapital 3 dieser Arbeit. Die nachge-
lagerte Entscheidung seitens des Treasury, die Zinsbuch-Benchmark im Rahmen einer
aktiven oder passiven Strategie heranzuziehen, ist hingegen nicht Bestandteil der nach-

folgenden Ausfithrungen und obliegt alleine der verantwortlichen Zentraldisposition.

2% Beziiglich der grundsitzlichen Anforderungen an eine Benchmark vgl. Sharpe (1992), S. 16.

295 ygl. Sievi und Wegner (2013), S. 5.

2% Durch das Aufzeigen von dauerhaften Abweichungen von effizienten Strategien werden die Ent-
scheidungstriiger (bei nicht nachhaltig effizienten Ergebnissen) zu einer Uberpriifung der Steuerungs-
methodik veranlasst.
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4. Ermittlung einer Konzeption zur Bestimmung einer effizienten Zins-

buch-Benchmark

4.1 Einleitung: Erorterung der Problemstellung, Zielsetzung und Vorgehens-

weise

Im Rahmen des dritten Kapitels wurden die methodischen bzw. technischen Grundlagen
zur Ermittlung von Rendite und Risiko in Bezug auf das Zinsbuchmanagement erarbei-
tet. Die Dimensionen wurden zudem in einer integrierten Rendite-Risiko-Sicht verdich-
tet. Ferner wurde die zentrale Bedeutung einer Zinsbuch-Benchmark fiir eine nachhaltig
effiziente Steuerung des Zinsbuches aufgezeigt. Das Konzept einer Zinsbuch-
Benchmark, deren Aufstellung der eigentlichen Zinsbuch-Ausrichtung vorgelagert ist,

bildet nunmehr den Schwerpunkt der weiteren Untersuchungen.

Die Notwendigkeit fiir eine (jederzeit) effiziente Zinsbuch-Steuerung kann dabei neben
der grundsétzlichen Forderung nach einer wertorientierten Unternehmenssteuerung auch
aus der praktischen Bedeutung des Fristentransformationsergebnisses fiir Kreditinstitute
abgeleitet werden. Auf Basis historischer Daten ldsst sich beispielsweise fiir den deut-
schen Bankensektor konstatieren, dass die verantwortlichen Steuerungsebenen — zur
Generierung zusétzlicher Margen — bewusst asymmetrische Zinsbindungsfristen einge-
hen bzw. zulassen. Im ldangerfristigen Durchschnitt machte das (nach barwertigen Prin-
zipien bemessene) Fristentransformationsergebnis fiir in Deutschland ansédssige Banken
etwa ein Fiinftel des Zinsergebnisses aus (Schwankungsbreite: 5 % bis 40 %).*"” Ange-
sichts des signifikanten und gleichzeitig stark volatilen Ergebnisbeitrages aus Fristen-
transformation”” besteht aus Gesamtbank-Perspektive folglich die Notwendigkeit fiir

einen wertorientierten und effizienten Zinsbuch-Steuerungsansatz.

Wie in Abschnitt 3.5.2 aufgezeigt wurde, ist eine aus Rendite-Risiko-Sicht effiziente
Zinsbuch-Benchmark die beste Voraussetzung fiir einen Steuerungsansatz, der die An-

forderungen an eine wertorientierte und nachhaltige Zinsbuch-Steuerung erfiillt. In der

27 Beobachtungszeitraum: 2005 bis 2013. Wihrend der Anteil des Fristentransformationsergebnisses am
Zinsergebnis zwischen 2005 und 2009 durchschnittlich bei etwa 12 % lag (Bandbreite: 5 % bis 24 %),
waren im Anschluss spiirbar hohere Ergebnisbeitrige zu beobachten (Durchschnitt: rund 30 %-35 %).
Vgl. Deutsche Bundesbank (2012, S. 17) sowie Busch und Memmel (2014 und 2016).

Neben dem historischen Regelfall einer positiv geformten Zinskurve wurde der festgestellte Ergebnis-
beitrag in den vergangenen Jahren zusitzlich durch das im Trend stetig gesunkene Zinsniveau ge-
stiitzt. So war fiir europdische Swapsétze von 2008 bis 2016 ein Riickgang von etwa 500 Basispunk-
ten liber alle Laufzeiten beobachtbar.
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Praxis verbreitete Benchmark-Konzepte beschranken sich jedoch weitgehend auf am
Markt beobachtbare Rendite-Risiko-Profile wie Renten-Indizes, deutsche Bundesanlei-
hen (i.d.R. gleitender Fiinf- oder Zehnjahresdurchschnitt) oder kurzfristige Anlagen mit
risikoloser Verzinsung.””” In der Regel folgt die Benchmark-Bestimmung hierbei einem
statischen Ansatz, bei dem die SteuerungsgroBe einmalig, d.h. ohne regelmiBige Uber-
prifung der Eignung, festgelegt wird. Verdnderte Zinsmarktparameter, wie etwa eine
veranderte Kurvenform, spiegeln sich bei dieser Vorgehensweise folglich nicht in einer

Anpassung der Benchmark wider.

Dabei wird jedoch vernachléssigt, dass sich mit einer Verdnderung des Zinsumfeldes
auch die zu erwartende Vorteilhaftigkeit einer ausgewéhlten Zinsbuchstrategie dndert.
Wie an spiterer Stelle gezeigt wird, hingt die Vorteilhaftigkeit einer konkreten Zins-
buch-Strategie zum einen mafigeblich von der Form der Ausgangs-Zinskurve ab, die
regelmiBigen Anderungen unterworfen ist. Je nach Kurvenform verindert sich die rela-
tive Attraktivitdt verschiedener Laufzeitenstrategien. Zum anderen sind die statistischen
Eigenschaften der Zinsverdnderungen auf Jahresbasis nicht stabil und kénnen im Zeit-
verlauf sowie in Abhdngigkeit vom vorherrschenden Zinsniveau signifikant unter-
schiedliche Werte annehmen. Unterschiedliche Zinsniveau-Phasen (z.B. Hoch / Mittel /
Niedrig) konnen beispielsweise eine andere Verteilung der Zinssatz-Volatilitdten und
damit eine abweichende Risikostruktur bedingen. Dieselbe (statische) Benchmark kann
folglich nicht in allen Ausgangsszenarien das formulierte Effizienz-Kriterium (aus Ren-

dite-Sicht) erfiillen.

Fiir ein nachhaltiges und jederzeit effizientes Zinsbuchmanagement ist es demnach er-
forderlich, dass die SteuerungsgroBle im Rahmen eines dynamischen Konzeptes regel-
maBig aktualisiert wird. So sollte die Benchmark — auf Basis objektiver Kriterien — je-
weils so (neu) festgelegt werden, dass sie im Positionierungszeitpunkt eine aus Rendite-
Risiko-Sicht effiziente Strategie abbildet. Hierzu ist es erforderlich, dass im Rahmen

des Benchmark-Festsetzungsprozesses systematisch alle relevanten Informationen im

209 Vgl. beispielsweise Menninghaus (2001), S. 1105ff. oder Schierenbeck (2003b) , S. 625 sowie OeNB
(2008), S. 50-52.
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Hinblick auf die HaupteinflussgroBen®'” des Fristentransformationsergebnisses beriick-
sichtigt werden.

Derart dynamische211 Konzepte zur (Neu-)Bestimmung einer Zinsbuch-Benchmark
werden in der Literatur jedoch nicht bzw. nur unzureichend beschrieben. GroBtenteils®'
wird vielmehr auf die in der Praxis gingigen Benchmark-Konzepte verwiesen.”'® Hier
setzt die vorliegende Arbeit an: Ziel der Untersuchung ist es, ein Konzept fiir die Be-
stimmung einer dynamischen Zinsbuch-Benchmark zu entwickeln, anhand dessen die
Zentraldisposition einer Bank in die Lage versetzt wird, unter systematischer Beriick-
sichtigung der Hauptdeterminanten fiir das Fristentransformationsergebnis, die im Ent-
scheidungszeitpunkt aus Rendite-Risiko-Gesichtspunkten effizienten Fristentransforma-
tionsstrategien zu identifizieren. Diese bilden in ihrer Funktion als Benchmark die
Grundlage fiir ein nachhaltiges und jederzeit effizientes Zinsbuchmanagement.*'* Hier-
fiir wird insbesondere untersucht, wie die in der Zinskurve enthaltenen Informationen
zur Beurteilung der relativen Attraktivitit verschiedener Zinsbuch-Ausrichtungen (me-
thodisch) herangezogen werden kdnnen. Die nachgelagerte Entscheidung, ob die identi-
fizierten effizienten Strategien im Rahmen eines passiven Steuerungsansatzes umgesetzt
oder als Vergleichs- und Bewertungsmafstab einer aktiven Strategie herangezogen
werden, obliegt letztlich der jeweiligen Zentraldisposition und ist nicht Gegenstand der

Untersuchung.

Hauptgegenstand der Analyse ist die Entwicklung einer Vorgehensweise zur Identifizie-

rung von effizienten Zinsbuchprofilen unter variierenden Rahmenbedingungen in Bezug

1% Die beiden Determinanten fiir die Rendite aus dem Zinsbuchmanagement sind, wie an spiterer Stelle
gezeigt wird, die Form der Zinskurve sowie die Zinsentwicklung. Die Form der Zinskurve ist im Ent-
scheidungszeitpunkt bekannt und kann demnach in die Aufstellung der effizientesten passiven Strate-
gie (Benchmark) Beriicksichtigung finden. Die Zinsentwicklung ist hingegen nicht bekannt. Zwecks
Benchmark-Aufstellung (definitionsgemdl: ohne die Involvierung einer subjektiven Zinsmeinung)
kann die Zentraldisposition beispielsweise von einer unverdnderten Zinskurve ausgehen (Gleichge-
wichtung aller moglichen Zinsszenarien) oder die historische Zinsentwicklung als Erwartungswert
heranziehen. Die Haupteinflussgrofe fiir das Risiko (Value at Risk) sind die historischen Zinseigen-
schaften die zu Periodenbeginn bekannt sind.
Der Begriff ,,dynamisch® umschreibt in diesem Zusammenhang die Tatsache, dass keine einmalige
Feststellung, sondern regelmifige Neufestsetzungen der Zielgrofie (Zinsbuch-Benchmark) in Abhin-
gigkeit von Verdnderungen des Zinsumfelds erfolgen.
Vereinzelt finden sich in Fachaufsitzen tiefergehende Ausfithrungen zur Herleitung von Benchmarks
im Kontext der Zinsbuchsteuerung. Wegner/Sievi/Schumacher (2002) beschreiben beispielsweise die
Ableitung einer optimalen Zinsbuch-Ausrichtung auf Basis einer historischen Analyse. Theoretisch
fundierte Konzepte zur Entwicklung einer dynamischen Benchmark sind allerdings nicht in der Litera-
tur zu finden.
213 ygl. beispielsweise Menninghaus (2001), S. 1105ff. oder Schierenbeck (2003b).
214 Dies gilt gleichermafen fiir aktive und passive Zinsbuch-Strategien. Vergleiche Abschnitt 3.5.2 dieser
Arbeit.

211

212

123



auf das Zinsumfeld. Dabei wird insbesondere erarbeitet, wie die in der Zinskurve ent-
haltenen Informationen zur Beurteilung der relativen Attraktivitit verschiedener Lauf-
zeiten herangezogen werden konnen. Hierfiir werden zundchst in Abschnitt 4.2 die
grundsétzlichen Zusammenhénge zwischen den sicheren Komponenten des Fristen-
transformationsergebnisses (NRD & adj. PTP) und den drei Variablen Zinsniveau,
Zinsstruktur (Steigung) und Laufzeit festgestellt. AnschlieBend wird in Abschnitt 4.3
formal bewiesen, dass relative Attraktivitdtsaussagen auf Basis des RORAC unter rest-
riktiven Annahmen bereits ausschlieBlich auf Basis der Informationen in der Ausgangs-
Zinskurve moglich sind. Im Anschluss werden die Erkenntnisse, unter Aufhebung der

Pramissen, im Rahmen einer datengestiitzten Analyse vertieft.

4.2  Informationsgehalt der Komponenten des Treasury-Erfolgs: NRD und

PTP in Abhingigkeit von Zinsniveau und Zinsstruktur

Voraussetzung fiir eine gezielte (Neu-)Ausrichtung des Zinsbuch-Zahlungsstroms zur
Optimierung des Treasury-Erfolgs sind Informationen iiber die Wirkungszusammen-
hinge der Einflussfaktoren auf das Treasury-Ergebnis. Die in Abschnitt 3.4.2 vorge-
stellte Systematik zur Identifizierung der Komponenten des Erfolgs aus Fristentrans-

formation bildet die Grundlage fiir die Erfassung dieser Informationen.

Von besonderer Bedeutung ist in diesem Zusammenhang die Feststellung von Ausmal
und Richtung der Wirkung der sicheren Komponenten des Fristentransformationsergeb-
nisses (NRD & adj. PTP) innerhalb einer Periode in Abhdngigkeit von dem zum Ent-
scheidungszeitpunkt vorliegenden Zinsniveau, der Restlaufzeit und Ausgestaltung der
Zinsstruktur. Basierend auf diesen allgemeinen Feststellungen sind, in Abhédngigkeit
vom vorliegenden Zinsumfeld (mafgeblich fiir barwertige Puffer-Effekte) sowie den
historischen Wahrscheinlichkeiten fiir Zinsbewegungen (maf3geblich fiir die erwartete
Kurvenverdnderung und fiir das Zinsrisiko), Aussagen tiber vorteilhafte Laufzeit-

Positionierungen moglich.

Umfang der Betrachtung (Szenarien)

Die nachstehende Analyse hat folgenden Umfang:

Untersucht werden NRD- und adj. PTP-Effekt fiir eine Periode in Bezug auf einen Zah-
lungssaldo, unter variierenden Niveaus von drei Variablen: (1) dem zum Entschei-

dungszeitpunkt (Periodenbeginn) vorherrschenden Zinsniveau, (2) der Steigung der
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Kurve und (3) der Restlaufzeit des Zahlungssaldos. Die Auswirkungen bei Variation der
drei Variablen werden fiir insgesamt vier Ausgangs-Kurvenstrukturen untersucht:
Grundsitzlich wird zwischen einer flachen und einer steigenden Zinsstruktur unter-
schieden, wobei jeweils zwischen zwei Unterformen differenziert wird. Bei der flachen
Kurvenform wird zwischen einer vollstindig flachen Form und einer Kurve, die einen
Aufschlag zwischen dem ein- und zweijdhrigen Segment aufweist (ab dem zweiten Jahr
flache Kurve), unterschieden. Bei der normalen, positiv geformten Zinsstruktur wird
zwischen einer linearen Form und einer konkaven Kriimmung (Log-Kurve) differen-
ziert. Die Differenzierung im Rahmen der steigenden Kurvenformen triagt der Tatsache
Rechnung, dass in der Praxis hidufig Kurvenformen beobachtet werden, die bei kiirzerer
bis mittlerer Laufzeit zundchst linear ansteigen und mit zunehmender Laufzeit in eine

konkave Kriimmung (Log-Kurve) libergehen.

Insgesamt ergeben sich somit elf*' untersuchte Varianten. Neben der Betrachtung von
NRD & adj. PTP als absolute Betrage werden die beiden Effekte auch in ihrer Ausweis-
form als Puffer untersucht. Damit wird der Frage nachgegangen, inwieweit das Zinsni-

veau, die Zinsstruktur und die Laufzeit das Schutzpuffer-Niveau beeinflussen.

Grundsitzliche Wirkungszusammenhiinge
Die jeweiligen Einflussfaktoren (Zinsniveau, Steigung, Restlaufzeit) auf die GroBen-
ordnung von Barwert- bzw. ,,Pufferwirkung® unterscheiden sich je nach betrachtetem

Effekt. Folgende grundsitzlichen Zusammenhédnge konnen festgestellt werden.

1. Netto Roll Down (Barwertverinderung und Puffer):

Das konkrete Ausmal} des NRD-Effektes wird von der Kurvensteigung bestimmt, wobei
fiir die Betrachtung der Wirkung fiir eine Periode ausschlielich die Zinsdifferenz zwi-

schen aktueller und der um die Betrachtungsperiode verkiirzten Laufzeit mafgeblich ist.

(1): Grundsitzlich gilt: Je steiler ein Kurvensegment der Diskontierungsfunktion zu Pe-
riodenbeginn ist, desto hoher ist fiir dieses Laufzeitenband der fiir eine Periode sicher

vereinnahmte NRD-Barwertzuwachs sowie der NRD-Schutzpuffer.

(i1): Liegt eine Zinskurve mit exakt linear positiver Steigung vor (konstanter Zinsab-
stand tiber alle Laufzeiten ), ist der NRD-Schutzpuffer zu Periodenbeginn fiir alle Lauf-

zeiten identisch. Der absolut erzielte NRD-Barwertzuwachs eines Zahlungssaldos steigt

21 Da das Szenario steilere Kurve bei vollstindig flacher Kurvenstruktur nicht méglich ist, ergeben sich
statt der theoretisch zwolf mdglichen Varianten de facto elf.
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in diesem Szenario mit ldngerer Laufzeit aufgrund der hoheren Zinssensitivitit des
Barwertes. Folglich steigt der Teil des Fristentransformationsergebnisses, der auf den
NRD-Effekt zuriickzufiihren ist, bei einer Verlingerung der zu Periodenbeginn gewihl-

ten Laufzeiten fiir positive Zahlungssalden.*'®

(i11): Liegt eine Zinskurve mit nicht linear positiver Steigung vor, nimmt der NRD
Schutzpuffer fiir eine Periode mit steigender Laufzeit ab (konkave Steigung) bzw. zu
(konvexe Steigung). Der sicher vereinnahmte Barwerteffekt bei Variation der zu Perio-
denbeginn gewdhlten Laufzeit ist aus dem Zusammenspiel von Effekt in Basispunkten
(Puffer) und Zinssensitivitdt (Duration) erfassbar. Bei Betrachtung einer eher flach ge-
formten Zinskurve wirken bei zunehmender Lange der (Ausgangs-)Laufzeit die erhohte
Zinssensitivitdt und der geringere Effekt in Basispunkten genau entgegengesetzt, sodass
in einem solchen Fall der resultierende NRD-Barwertzuwachs relativ konstant bzw.

unabhéngig von der gewahlten Laufzeit ausfallt.

Abbildung 43: Uberblick iiber die Wirkungszusammenhiinge: NRD Effekt

= o= Hilfskurve (i) Je steiler die SK, desto grosser ist

== Spotkurve der NRD Effekt (Puffer & ABW)

e Forwardkurve

-
Netto Roll-Down =~ {

Abstand von SK & HK fiir jede RLZ identisch.
->NRD Puffer identisch fiir jede RLZ
->ABW steigt mit zunehmender RLZ (Duration steigt)

_ (ii) Bei exakt linearer SK:
-
- - - f 7

Marktzins

(iii) Bei nicht exakt linearer SK: Abstand von
SK & HK nicht fiir jede RLZ konstant.

-> Steigung > linear : NRD Puffer steigt

> Steigung < linear : NRD Puffer nimmt ab

Laufzeit in Monaten

Quelle: eigene Darstellung. Abkiirzungen: SK = Spotkurve, HK = Hilfskurve (= Spotkurve um eine Peri-

ode versetzt), RLZ = Restlaufzeit, ABW = Barwertverdinderung.

2. Pull to Par:

Bevor die Wirkungszusammenhédnge des um Opportunitdtskosten adjustierten PTP-
Effektes (Teil-Komponente des Fristentransformationsbeitrags) skizziert werden, sollen

die Zusammenhinge zunichst flir den unadjustierten PTP-Effekt beschrieben werden.

?1® Die Schwankungen, denen das Fristentransformationsergebnis bei einem solchen Zahlungsstrom ge-

geniiber Verdanderungen der Zinskurve (unsichere Komponente des Ergebnisses) ausgesetzt ist, stei-
gen jedoch mit zunehmender Duration des Zinsbuches.
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Die Effekte unterscheiden sich insbesondere darin, dass fiir die Hohe des adjustierten
PTP, aufgrund der Bereinigung um Opportunititskosten fiir eine Periode, nicht das ab-
solute Zinsniveau einer spezifischen Laufzeit, sondern der Zinsaufschlag des betrachte-

ten Segments gegeniiber dem Einjahreszins ausschlaggebend ist.
Unadjustierter PTP (Barwertverinderung):

(1): Fiir die Hohe der durch den unadjustierten PTP-Effekt bewirkten Barwertverdnde-
rung eines Zahlungssaldos ist ausschlieflich das Renditeniveau (d.h. das Niveau des
Diskontierungszinssatzes) der spezifischen Laufzeit ausschlaggebend. Grundsitzlich
gilt, dass die PTP-Wirkung — unabhéngig von der spezifischen Laufzeit eines Zahlungs-

saldos — umso stéirker ist, je hoher das Zinsniveau ist.

(i1): Im Szenario einer flachen Zinsstruktur bleibt der Effekt (fiir ein gegebenes Zinsni-
veau) bei Variation der zu Periodenbeginn vorliegenden Restlaufzeit auf einem nahezu
konstanten Niveau. Mit verkiirzter Restlaufzeit ist eine leichte Zunahme des Effektes zu

beobachten.

(ii1): Fiir eine normal geformte (positive) Zinsstruktur wirken die beschriebenen Eigen-
schaften (i & ii) bei Variation der Restlaufzeit fiir eine Position entgegengesetzt, da lén-
gere Restlaufzeiten (isoliert: leicht schwécherer PTP-Effekt [ii]) mit einem hoherem
Zinsniveau (isoliert: stirkerer PTP-Effekt [i]) einhergehen. Die Wirkung der zweiten
Eigenschaft sollte allerdings stets iiberwiegen, sodass bei positiv geformten Zinskurven
langere Laufzeiten mit einem hdheren barwertigen Fristentransformationsbeitrag auf

Basis des PTP-Effektes einhergehen.217

Adj. PTP (Barwertverinderung & Puffer):

(1): Ausschlaggebend fiir die Hohe des adjustierten PTP-Effektes ist der zum Perioden-
beginn beobachtbare Abstand zwischen dem Renditeniveau der jeweiligen Laufzeit und
dem einjahrigen Zinsniveau (nachstehend: Zins-Spread). Je groBer dieser Abstand ist,
desto grofer ist die um Opportunitéitskosten (Einjahreszins) bereinigte Barwertdnderung

eines Zahlungssaldos.

Mit einer Zunahme des Zins-Spreads fiir eine spezifische Laufzeit steigt auch das ent-

7 Das heiBt fiir eine gegebene (positive) Zinsstruktur (Diskontierungskurve), ist der PTP-Effekt in einer

Periode i.d.R. fiir Zahlungssalden mit ldngerer Laufzeit groBer, da die Konvergenz des Barwertes zum
Riickzahlungsbetrag aufgrund des hoheren Diskontierungsniveaus hier starker ist. Bei einer flachen
Zinsstruktur kommt allerdings ausschlieBlich der Zeiteffekt zum Tragen, so dass der PTP-Effekt in ei-
ner Periode fiir langere Laufzeiten leicht geringer ist als fiir die kiirzere Laufzeiten.
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sprechende Forwardniveau. Da der Anstieg der Forward rate immer {iberproportional

218

zum Zuwachs der Spotrate ausfillt,” " steigt der adjustierte PTP-Zins-Puffer mit einer

Zunahme des Spreads.

(i1) Die unter (i) beschriebene Zunahme des Schutzpuffers bei einer Ausweitung des zu
Periodenbeginn vorliegenden Zins-Spreads erfolgt nicht in konstanter Hohe fiir alle
Laufzeiten. Bei einem parallelen Anstieg der Zins-Spreads tliber alle Laufzeiten (paralle-
ler Kurvenanstieg ab 2J) weitet sich der Abstand zwischen Forward- und Spotrates iiber

die gesamte Kurve aus. Die Ausweitung nimmt jedoch mit zunehmender Laufzeit ab.

Die unter (1) und (i1) getroffenen Feststellungen gelten unabhingig von Zinsniveau oder

Kurvensteigung, die zu Periodenbeginn vorliegen.

(ii1) Da die Adjustierung um Opportunititskosten eine von der gewihlten Laufzeit der
Zahlungssalden unabhiéngige und konstante Grofle ist, gilt flir eine Variation der ur-
spriinglichen Restlaufzeit derselbe Grundsatz wie fiir den unadjustierten PTP-Effekt: Im
Szenario einer flachen Zinsstruktur mit identischen Zins-Spreads (d.h. flache Kurve ab
2J) bleibt das barwertige Niveau des adjustierten PTP-Effektes bei Variation der Rest-
laufzeit in etwa konstant.”'” Hieraus ist ableitbar, dass der adjustierte PTP-Schutzpuffer

mit abnehmender Laufzeit zunimmt bzw. mit zunehmender Laufzeit abnimmt.>*’

(iii1) Bei einer linear steigenden Zinsstrukturkurve (mit einer einheitlichen Steigung
entlang der gesamten Kurve) liegt der adjustierte PTP-Schutzpuffer fiir alle Laufzeiten
auf einem in etwa konstanten Niveau (Sportkurve und Forwardkurve verlaufen parallel
zueinander). Dies bedeutet, dass die beschriebenen Eigenschaften bei Variation der
Restlaufzeit im Falle einer linear steigenden Zinskurve fiir eine Position genau entge-
gengesetzt wirken, da ldngere Restlaufzeiten (isoliert: schwicherer adj. PTP-Puffer Ef-
fekt, siehe [iii]) mit einem hoherem Zins-Spread (isoliert: stirkerer adj. PTP-Effekt,
siche [i]) einhergehen. Aus dem konstanten adj. PTP Puffer-Niveau ldsst sich zudem
schlussfolgern, dass die zugehorige Barwertverdnderung mit zunehmender Laufzeit, d.h.

mit einer Zunahme der Zinssensitivitit, zunimmt.

Ist die Steigung der Kurve nicht-linear, steigt (Steigung > linear) bzw. sinkt (Steigung <

1% Fiir einen Zahlungssaldo mit beispielsweise dreijahriger Restlaufzeit ist es mathematisch notwendig,
dass bei einer Erhohung der Spotrate (0 bis 3) und gleichzeitig unverdnderter Spotrate (0 bis 1) die
korrespondierende forward rate (1 bis 3) liberproportional steigt.

1% Mit verkiirzter Restlaufzeit ist eine leichte Zunahme des Effektes zu beobachten.

0 Ableitbar aus dem Zusammenspiel von Rendite-Puffer in Basispunkten, der Zinssensitivitit und der
prozentualen Barwertveranderung: bei in etwa konstanter Barwertverdnderung miissen sich die beiden
Bestimmungsursachen, Puffer-Niveau und Zinssensitivitét, gegenteilig zu einander verhalten.
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linear) mit langerer Laufzeit der Abstand zwischen Spot- und Forwardkurve und somit

der adjustierte PTP-Schutzpuffer in Basispunkten.

Abbildung 44: Uberblick Wirkungszusammenhiinge PTP-Effekt

(iiii) Bei exakt linearer SK:
Abstand von FW zu HK&SK konstant fiir jede RLZ.

. Abnahme (Zunahme) des adj. PTP Puffers mit ldngerer
= ¢ Hilfskurve RLZ wenn Steigung < linear (> linear)
== Spotkurve
e Forwardkurve

\ (ii) Bei paralleler Erhdhung des ,,Zins-Spreads* fiir
alle RLZ (>1J): Zunahme des Abstands von FK zu
HK&SK [Effekt (i)] nimmt mit langerer RLZ ab

1

(i) Zinsaufschlag gegeniiber 1J-Zins (,,Zins-Spread®)
fiir eine Laufzeit ausschlaggebend fiir Abstand von FK
zu HK/SK [Abstand von (b) zu (¢) (=adj. PTP in Bp.)]

Adj. Pull-to-Par

-
-
Netto Roll-Down {

Marktzins

Laufzeit in Monaten

Quelle: eigene Darstellung. Abkiirzungen: SK = Spotkurve, HK = Hilfskurve (= Spotkurve um eine Peri-
ode versetzt), FK = Forwardkurve, Bp. = Basispunkte, RLZ = Restlaufzeit, ABW = Barwertverdnderung.

Auswertung der Szenarien

Auf Basis der skizzierten grundsitzlichen Wirkungszusammenhénge lassen sich nun die
Auswirkungen auf NRD & adj. PTP im Rahmen der beschriebenen elf Szenarien zu-
sammenfassen. Abbildung 45 liefert einen Uberblick iiber die Resultate. Alle Rich-
tungsangaben beziehen sich auf die bewirkte Puffer- bzw. Barwertverdnderung, die liber
einen Betrachtungszeitraum von einem Jahr erzielt wird, bei variierenden Ausgangssze-
narien (Zinsniveau, Kurvensteigung & Restlaufzeit). Der nach oben gerichtete Pfeil in
Spalte ,Il.a.1° & Zeile ,Adj. PTP (ABW)* beschreibt beispielsweise, dass fiir lineare
Kurvenpassagen das vom adj. PTP-Effekt beigesteuerte Ergebnis zum Fristentransfor-
mationsbeitrag einer Periode (Barwertzuwachs) umso hoher ist, je linger die zu Perio-

denbeginn gewéhlte Laufzeit fiir den betrachteten Zahlungssaldo ausfillt.
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I. Flache Zinsstruktur

I.a.1 Flache Kurve (gesamt) / Variation der Restlaufzeit

Adj. PTP: Nicht existent, da kein Zins-Aufschlag zwischen der einjdhrigen Laufzeit und

den tibrigen Laufzeiten.
NRD: Nicht existent, da die Kurve eine flache Struktur aufweist.
I.a.2 Flache Kurve (gesamt) / Variation des Zinsniveaus (Parallelverschiebung)

Adj. PTP: Nicht existent, da kein Zins-Aufschlag zwischen der einjdhrigen Laufzeit und

den iibrigen Laufzeiten.
NRD: Nicht existent, da die Kurve eine flache Struktur aufweist.
L.b.1 Flache Kurve (ab 2 Jahren) / Variation der Restlaufzeit

Adj. PTP: Mit steigender Restlaufzeit wird der Puffer fiir eine Periode geringer, da die
Differenz zwischen Spotkurve (unveridndert) und Forwardkurve (abnehmend mit zu-
nehmender Laufzeit) abnimmt. Der Barwerteffekt ist hingegen in etwa konstant, da die
hohere Duration den abnehmenden Puffer kompensiert. Diese Feststellung ist ableitbar
aus dem (nahezu) konstanten unadjustierten PTP-Barwerteffekt in Verbindung mit ei-
nem von der Restlaufzeit vollstindig unabhingigen Adjustierungsfaktor (Opportunitits-

kosten fiir eine Periode).
NRD: Nicht existent, da die Kurve eine flache Struktur aufweist.

I.b.2 Flache Kurve (ab 2 Jahren) / Variation des Zinsniveaus (Parallelverschie-

bung der gesamten Kurve)

Adj. PTP: (Zins-Spread zwischen einjdhriger Laufzeit und den iibrigen Laufzeiten steigt
nicht)

Der Rendite-Puffer ist unabhingig vom Zinsniveau und bleibt auch bei einem zu Perio-
denbeginn hoheren Niveau unverdndert, da der Abstand zwischen Spot- und Forward
rates gleich bleibt. Ausschlaggebend fiir das Niveau des Puffers ist ausschlieBlich der
Rendite-Spread zwischen dem einjdhrigen Segment und der jeweils betrachteten Lauf-
zeit. Der Barwertzuwachs fiir eine Periode bleibt je Laufzeit folglich ebenfalls unverén-

dert.

NRD: Nicht existent, da die Kurve eine flache Struktur aufweist.
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I.b.3 Flache Kurve (ab 2 Jahren) / Variation des Zinsniveaus (Parallelverschie-

bung ab 2 Jahren)

Adj. PTP: (Zins-Spread zwischen einjihriger Laufzeit und den iibrigen Laufzeiten
steigt)

Die forward rates steigen fiir jede Laufzeit (ab 2 Jahre) starker als die korrespondieren-
de Spotrate. Entsprechend steigt fiir jede Laufzeit (ab 2 Jahren) der Puffer (dieser Effekt
ist fiir einen gegebenen Zinsanstieg in Basispunkten umso grofer, je hoher der Aus-
gangs-Spread ist). Der Anstieg des Puffers in Basispunkten je Laufzeit nimmt mit zu-

nehmender Restlaufzeit ab.

Im Einklang mit einem hoheren Puffer féllt auch der Barwertzuwachs bei gegebener
Laufzeit hoher aus. Anders als der Anstieg des Schutzpuffers ist die Hohe des Barwert-
zuwachses iiber alle Laufzeiten konstant, d.h., der mit zunchmender Laufzeit abneh-
mende Anstieg des Puffers wird genau durch die hohere Duration kompensiert (siche

Argumentation unter I.b.1)

NRD: Nicht existent, da die Kurve eine flache Struktur aufweist.
IT Normale (positive) Kurvenstruktur

IL.a.1 Linearer Kurvenabschnitt / Variation der Restlaufzeit

Adj. PTP: Der durch die steigende Laufzeit grundsitzlich abnehmende Puffer (verglei-
che 1.b.1) wird durch die entgegengesetzte Bewegung aufgrund des steigenden Zinsni-
veaus (vergleiche 1.b.3) kompensiert. Insgesamt bleibt der Puffer (in etwa) konstant. Die

absoluten Barwertverdnderungen steigen mit zunehmender Laufzeit (Durationseffekt).

NRD: Bei konstanter Kurvensteigung bleibt der Puffer unveridndert. Entsprechend stei-

gen die Barwertverdnderungen mit zunehmender Laufzeit.

II.a.2 Linearer Kurvenabschnitt / Variation des Zinsniveaus (Parallelverschie-

bung)
Adj. PTP: Unverandert, siche 1.b.2.

NRD: Sowohl Puffer als auch Barwerteffekt bleiben unveréndert, da sich die Steigung

der Kurve nicht dndert.
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II.a.3 Linearer Kurvenabschnitt / Variation des Zinsniveaus (Zunahme der Stei-
gung)

Adj. PTP: Mit der Ausweitung des Zins-Spreads steigt der Puffer je Laufzeit. Der An-
stieg der forward rates ist fiir jede Laufzeit groBBer als Anstieg der korrespondierenden
Spotrate (vergleiche Effekt 1.b.3). Der Barwertzuwachs nimmt entsprechend fiir jede

Laufzeit zu.

Fiir den relativen Vergleich zwischen den Laufzeiten ist dabei von entscheidender Be-
deutung, ob die Zunahme der Steigung fiir alle Laufzeiten gleich ausfillt. Bei einer un-
verdandert linear steigenden Kurve sind auch die erh6hten Puffer-Niveaus fiir alle Lauf-
zeiten in etwa identisch. Nimmt jedoch die Anpassung der Steigung mit steigender
Laufzeit zu (Kurve nimmt eine konvexe Struktur an), steigt auch der Zuwachs der Puf-

fer-Niveaus mit der Lénge der Laufzeit.

NRD: Mit der erhohten Steigung steigt der Puffer und somit auch der Barwertzuwachs

je Laufzeit.
IL.b.1 Konkaver Kurvenabschnitt / Variation der Restlaufzeit (+)

Adj. PTP: Der Puffer nimmt mit zunechmender Laufzeit insgesamt ab. Der aufgrund des
steigenden Zinsniveaus bzw. des steigenden Zins-Spreads c.p. steigende Puffer (ver-
gleiche 1.b.3) wird durch den c.p. abnehmenden Puffer aufgrund der zunehmenden
Laufzeit (vergleiche 1.b.1) iiberkompensiert. Die Barwertverdnderung nimmt zu, da der
Durationseffekt insgesamt stiarker wirkt als der abnehmende Puffer. Diese Feststellun-
gen sind aus Wirkungsbeziehung 1.b.1 ableitbar, da hier gilt, dass bei einem stédrker ab-
nehmenden Puffer (im Falle einer flachen Kurve) der Durationseffekt genau kompensie-

rend wirkt.

NRD: Mit abnehmender Steigung wird der Puffer geringer. Der Barwerteffekt ist davon
abhingig, ob der Durationseffekt die Wirkung aus dem abnehmenden Puffer iiberkom-

pensiert. Dies ist im Anfangsbereich eher der Fall als im Endbereich der Kurve.

I1.b.2 Konkaver Kurvenabschnitt / Variation des Zinsniveaus (Parallelverschie-

bung)
Adj. PTP: Unveréandert, sieche 1.b.2 (und Il.a.2).

NRD: Unverandert, siehe 1l.a.2.
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IL.b.3 Konkaver Kurvenabschnitt / Variation des Zinsniveaus (Zunahme der Stei-
gung)

Adj. PTP: Puffer und (somit) Barwertverdnderung steigen, siche Il.a.3 und 1.b.3.

NRD: Puffer und (somit) Barwertverdnderung steigen, siehe Il.a.3 und L1.b.3.

Interdependenzen der Effekte

Die bisherigen Feststellungen in Bezug auf NRD und adjustierten PTP stiitzen sich stets
auf die Annahme eines einjdhrigen Untersuchungszeitraums. Bei Betrachtung eines sol-
chen Zeithorizonts sind fiir die Zentraldisposition sowohl der NRD- als auch der adjus-

tierte PTP-Barwerteffekt ergebnisrelevant. Beide Effekte treten folglich parallel auf.

Auf langere Sicht bestehen allerdings Interdependenzen zwischen den Wirkungen. Liegt
das NRD-Ergebnis fiir eine Periode bei Null (flache Kurve) stellt sich in der Folgeperi-
ode der gleiche (adj.) PTP-Barwerteffekt ein, unabhédngig vom bzw. zusitzlich zum
NRD-Effekt in der Folgeperiode. Liegt das NRD-Ergebnis allerdings im positiven Be-
reich, bedeutet dies zwingend, dass der (adj.) PTP-Barwerteffekt in den folgenden Peri-
oden geringer ist. Die kumulierte Verringerung entspricht exakt dem NRD-
Barwertzuwachs der betrachteten Periode.”?' Dieser Zusammenhang liegt darin begriin-
det, dass der durch den NRD-Effekt bewirkte Kurs- bzw. Barwertzuwachs das Rendi-

teniveau (nachhaltig) verringert.

4.3 Konzeption zur Herleitung relativer Attraktivitatsaussagen

Wahl des Laufzeitenprofils im Zinsbuch: ,, Trade-off zwischen Rendite und Risiko*
Die im vorangegangenen Abschnitt detailliert beschriebenen Zusammenhinge beziig-
lich der Hohe der sicheren Komponenten des Fristentransformationsergebnisses (NRD
& adj. PTP) verdeutlichen die grundsitzlichen Prinzipien, auf denen Strategien zur Ge-

nerierung von Ertrdgen mittels Fristentransformation ausgelegt sind.

Das Szenario einer Zinskurve mit positiv linearer Kurvenstruktur demonstriert in die-
sem Zusammenhang am besten die Rolle der Laufzeiten-Differenz von Aktiva und Pas-

siva bei der Ertragsgenerierung. Bei Vorliegen einer solchen Kurvenstruktur sind die

22! Bei Betrachtung aller Perioden entspricht die bis zum Laufzeitende kumulierte Verringerung des Ur-
sprungs (adj.) PTP dem kumulierten NRD-Effekt.
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aggregierten Pufferwerte von NRD & adj. PTP fiir alle Laufzeiten konstant.””? Dies be-
deutet, dass flir die Hohe der barwertigen Gewinne bzw. Verluste auf Basis der beiden
sicheren Komponenten des Fristentransformationsergebnisses in diesem Szenario aus-
schlieBlich der ,,Laufzeit-Hebel*“ — ndherungsweise quantifizierbar iiber die Duration —
ausschlaggebend ist.”*® Der Treasury-Gewinn im Rahmen von Fristentransformations-
strategien liegt nun darin, dass die barwertigen (sicheren) Gewinne aus den langlaufen-
den Aktiva die barwertigen sicheren Verluste aus den kurzlaufenden Passiva (aufgrund
des hoheren Hebels) iiberschreiten. Allerdings steigt mit zunehmender Laufzeit-
Differenz von Aktiva und Passiva auch gleichzeitig das Risiko aus der dritten (unsiche-
ren) Ergebniskomponente, der Kurvenverdnderung, da sich eine gegebene Zinsverdande-
rung umso stirker auf den Zinsbuchbarwert auswirkt, je groBer die Duration der korres-

pondierenden Laufzeit ist.

Im Hinblick auf die Laufzeitpositionierung besteht folglich ein ,,trade-off** zwischen
hoheren (sicheren) barwertigen Teil-Gewinnen und einem hoheren Risiko fiir das Ge-
samtergebnis. Die zentrale Fragestellung, die sich hieraus ableitet, ist folglich, welche
Laufzeit-Strategie flir das Treasury auf Jahressicht das attraktivste Verhiltnis von er-

warteter Rendite und Risiko aufweist.

Puffer als Attraktivititsmafl beim Vergleich verschiedener Laufzeitenprofile

Interessanterweise beinhaltet der aggregierte Schutzpuffer, d.h. die in Basispunkten be-
zifferte Differenz zwischen Forward- und Spotkurve, Informationen {iber das (erwarte-
te) Rendite-Risiko-Verhiltnis einer Laufzeit: Unter der Annahme, dass seitens des Trea-
sury eine unverdanderte Kurve oder eine Parallelverschiebung der gesamten Kurve — und
zwar unabhingig von Richtung und Ausmall — erwartet wird, gilt, dass Laufzeiten-
Profile mit hoherem Schutzpuffer ein attraktiveres Verhéltnis von erwartetem Treasury-

Return und Risiko (VaR Treasury Return) aufweisen.***

Der Schutzpuffer kann demzufolge, unter bestimmten Annahmen, als Attraktivitdtsmal3

beim Vergleich verschiedener Laufzeitenstrategien herangezogen werden, und eine kla-

222 Da bei dieser Kurvenform die Entfernung der sich bei unverinderter Zinskurve am Periodenende
einstellenden Zinsen von den jeweils zugehorigen forward rates liber alle Laufzeiten identisch ist.

3 Ableitbar aus der Tatsache, dass die Bawertveridnderung das Resultat aus dem Zusammenspiel von
Hohe des aggregierten Rendite-Puffers (Abstand Forwardkurve zu Spotkurve) und der Zinssensitivitit
der Laufzeit ist.

Zudem gilt eine zweite Pramisse: die Annahme, dass das in Basispunkten bemessene Risiko in Bezug
auf die absoluten jahrlichen Zinsverdnderungen tiber alle Laufzeiten vergleichbar ist. Die mathemati-
schen bzw. formalen Grundlagen des Konzeptes werden auf den nachstehenden Seiten im Detail er-
lautert.
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re Positionierung im Hinblick auf den beschriebenen ,,trade-off* zwischen (sicherem)
barwertigem Teil-Gewinn und Durationsrisiko ermoglichen.””® Die fiir das Treasury
unmittelbar resultierende Implikation im Hinblick auf die Laufzeitenstrategie ist die
Wahl von Investments in Laufzeiten mit hohem Schutzpuffer finanziert durch Mittel-
aufnahmen in Laufzeiten mit geringem Schutzpuffer, da solche Kombinationen den
hochsten risikoadjustierten Treasury-Return auf Jahressicht versprechen. Fiir eine ein-
jahrige Halteperiode sind damit alle Laufzeiten vergleichbar. Diese Vorgehensweise bei
der Auswahl attraktiver Strategien liefert eine automatische Regel zur Aufstellung einer
im Dispositionszeitpunkt effizienten Zinsbuch-Benchmark. Die hierfiir notwendigen
Informationen sind unmittelbar auf Basis der zu Periodenbeginn vorherrschenden Zins-

kurve ermittelbar.

Konzeptpramissen
Die Verwendung des Schutzpuffers als unmittelbares Attraktivitdtsmall verschiedener

Laufzeiten ist jedoch an zwei Pramissen gekniipft:

1) Erwartungswertpramisse: Das Konzept setzt voraus, dass seitens des Treasury eine
unveranderte Kurve oder eine Parallelverschiebung der gesamten Kurve — unabhédngig
von Richtung und Ausmall — erwartet wird. Das Konzept basiert folglich auf der Vo-
raussetzung, dass seitens der Zentraldisposition keine Verdnderung der Kurvensteigung

oder Kriimmung erwartet wird.

2) Zinsrisiko-Pramisse: Die Verwendung des Schutzpuffers als direkten Vergleichs-
mafistab setzt zudem voraus, dass seitens des Treasury konstante Risikoprofile fiir die
Zinssdtze aller Laufzeiten als Basisszenario herangezogen werden. Extreme Ausschlige
der absoluten Verdnderungen auf Jahresbasis werden — im Rahmen des gewéhlten Kon-

22
16

fidenzniveaus (beispielsweise 95%-Zinsquantil™”) —fiir die Zinssdtze aller Laufzeiten

demnach als konstant angenommen.

Sofern die formulierten Annahmen nicht erfiillt sind, ist der Schutzpuffer flir den direk-

23 Auf Grundlage dieser Argumentation lieBe sich im risikolosen Segment eine steigende Zinsstruktur
rechtfertigen. Mit steigender Laufzeit und somit zunehmenden Durationsrisiko fordern risikoneutrale
Investoren einen hoheren Renditeaufschlag auf den risikolosen Einjahreszins. Eine Mdglichkeit zur
»fairen® Bemessung dieses Renditeaufschlags, konnte die Forderung nach einem iiber alle Laufzeiten
hinweg identischen Schutzniveau gegeniiber Zinsanstiegen sein. Diese Interpretation setzt voraus,
dass der Renditeaufschlag gegeniiber dem einjéhrigen risikolosen Zins ausschlieBlich eine zusitzliche
Vergiitung fiir das iibernommene Durationsrisiko darstellt. Angebots- und nachfragebedingte Faktoren
sowie andere auf die Steigung der risikolosen Zinsstruktur wirkende Faktoren werden hierbei ausge-
blendet.

Ableitbar aus den historischen Werten oder dem 2,3fachen Wert der Standardabweichung der absolu-
ten Zinsverdnderung auf Jahressicht bei Annahme einer Normalverteilung

136

226



ten Vergleich der relativen Attraktivitit verschiedener Laufzeiten nicht mehr uneinge-
schriankt geeignet. Fiir eine vollstindige Beurteilung sind in diesem Fall folglich prizise
Annahmen in Bezug auf die Kurvenverdnderung und die Zinsrisikoquantile der betrach-

teten Laufzeiten notwendig.

Nachstehend werden zunéchst die formalen Grundlagen fiir das Konzept zur Verwen-
dung von NRD und adj. PTP Puffer als Attraktivititsmall beschrieben. Anschliefend

werden die zugrunde liegenden Pramissen im Detail analysiert.

Formale Ableitung und Beschreibung der Konzeption

Grundlage fiir den Vergleich der relativen Attraktivitdt verschiedener Laufzeitenprofile
ist das Verhdltnis von Rendite und Risiko. Wie in Abschnitt 3.5.1 beschrieben, wird fiir
die Zwecke dieser Arbeit hierfiir der Quotient von Rendite und Risiko herangezogen.
Wihrend die Rendite in Form des Treasury-Returns {iber eine Periode beziffert wird
(Summe der drei Ergebniskomponenten), wird das Risiko als maximaler Treasury-
Verlust, der mit einer Wahrscheinlichkeit von 95 % nicht tberstiegen wird (VaR-
Treasury Ergebnis, 5%-Quantil), definiert. Auf Basis der erarbeiteten Zusammenset-
zung des Treasury-Erfolges mit zwei sicheren (NRD & adj. PTP) und einer unsicheren
Ergebniskomponente (KV) ist dabei ableitbar, dass der Value at Risk fiir das Treasury-
Ergebnis maligeblich durch den Value at Risk fiir den Effekt aus der Kurvenveridnde-
rung (KV) bestimmt wird. Dieser wiederum berechnet sich fiir eine Laufzeit aus der
Kombination der Zinssensitivitit und dem Risiko-Quantil (bspw. 5 % oder 95 %) der

absoluten Zinsverdnderungen auf Jahressicht.

Wie gezeigt wird, ist der Erwartungswert fiir den RORAC einer Laufzeit somit von drei
Variablen abhéingig: dem a priori errechenbaren aggregierten Schutzpuffer-Niveau (P),
dem Erwartungswert im Hinblick auf die Kurvenverdnderung (KV) und dem Risiko-
Quantil der absoluten Zinsveranderung auf Jahressicht (RQ). Der Zusammenhang sei
nachstehend formal erldutert, wobei in Bezug auf eine betrachtete Laufzeit folgende

Notation zugrunde gelegt wird:
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Notation:
TE, = erwartetes Treasury-Ergebnis in einer Periode (t) in % des Zinsbuchbarwertes

TE = sichere Ergebniskomponenten des Treasury-Erfolges: barwertiger Effekt aus

NRD & adj. PTP in % des Zinsbuchbarwertes.

TEXY ~ unsichere Ergebniskomponente des Treasury-Erfolges: barwertiger Effekt aus

der Kurvenverdnderung (KV) in % des Zinsbuchbarwertes.
P = aggregierter Puffer (NRD + adj. PTP) in Basispunkten

D = Zinssensitivitét (der betrachteten Laufzeit) in %: Verdnderung Zinsbuchbarwert bei
absoluter Verdnderung des Zinsniveaus um einen Basispunkt (ndherungsweise quantifi-

zierbar durch die Duration)

KV = Zinsniveauverdanderung in einer Periode fiir die betrachtete Laufzeit in Basis-

punkten (positive Zahl bei Zinsanstieg, negative Zahl bei Riickgang des Zinsniveaus).

RQ = Risikoquantil der absoluten jéhrlichen Zinsbewegung in Basispunkten. Bei posi-
tiven Zahlungssalden beispielsweise 95%-Zinsquantil, bei negativen Zahlungssalden

beispielsweise 5%-Zinsquantil.

VaR"®: Maximaler Treasury-Verlust innerhalb einer Periode, der mit einer Wahrschein-
lichkeit von 95 % nicht iiberstiegen wird. Berechnungsgrundlage: Treasury-Ergebnis

auf Basis der Teilkomponenten (NRD, adj. PTP und KV)

VaR*": Maximaler Verlust (ausschlieBlich) aus dem Kurveneffekt (KV) innerhalb ei-
ner Periode, der mit einer Wahrscheinlichkeit von 95 % nicht iiberstiegen wird. Keine

Beriicksichtigung von NRD & adj. PTP.

Auf Basis der Notation lésst sich die Konzeption iiber 4 Schritte formal darstellen:

1. Allgemeine Feststellung: Hinsichtlich des laufzeitenspezifischen-RORAC fiir eine
Periode gilt, dass sich dieser als Quotient von Treasury-Ergebnis (TE;) und Value at

Risk Treasury-Ergebnis (VaR'") errechnet:

(Gleichung: 35)

TE,
RORACt - W
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2. Rendite: Es gilt, dass sich TE; aus den sicheren (TE,’) und unsicheren Komponenten

(TEY) des Fristentransformationsergebnisses zusammensetzt.

(Gleichung: 36)
TE, =TE + TEXY

Die sicheren Ergebniskomponenten des Treasury-Erfolges (TE¢) entsprechen dem ag-
gregierten barwertigen (prozentualen) Erfolg auf Basis des NRD- und adj. PTP-
Effektes. Dieser errechnet sich aus den entsprechenden Puffer-Werten in Basispunkten

unter Berticksichtigung der Zinssensitivitit der betrachteten Laufzeit.

(Gleichung: 37)
TES =PxD

Die unsichere Ergebniskomponente (TEXY), der Effekt aus der Kurvenveridnderung,
errechnet sich aus dem Kurveneffekt (positive Zahl = Zinsanstieg in Basispunkten) un-

ter Beriicksichtigung der Zinssensitivitét der betrachteten Laufzeit.

(Gleichung: 38)

TEXY = —(KV xD)

Insgesamt ergibt sich damit fiir das Treasury-Ergebnis

(Gleichung: 39)

TE, =TE S+ TEX" = PxD—KVxD=Dx(P—KV)

Aus obenstehender Gleichung wird ersichtlich, dass das Treasury-Ergebnis (fiir eine
Laufzeit) bei Identitdt von P und KV bei Null liegt. Da P definitionsgemifl dem Ab-
stand zwischen Spot- und Fowardkurve entspricht, verdeutlicht die Gleichung, dass bei
einer Kurvenveranderung im Einklang mit den Forwardrates kein Fristentransformati-

onsergebnis erzielt wird.
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3. Risiko: Der Value at Risk fiir den Treasury-Erfolg (VaR'") entspricht grundsitzlich
dem VaR aus dem Kurveneffekt (VaR*", unsichere Ergebniskomponente) abziiglich der
sicheren Ergebniskomponenten (TE"), die auch im Extremfall (hier: 5%-Quantil) ver-

einnahmt werden.

(Gleichung: 40)

VaRTE = VaRXV — TE,*

Der VaR aus dem Kurveneffekt (VaR*") wird wiederum durch das Zusammenspiel von
zwei Komponenten bestimmt: der Zinssensitivitdt (D) sowie dem Risikoquantil (RQ),
d.h. dem 5%- bzw. 95%-Quantil der absoluten Zinsverdnderungen auf Jahresbasis (his-
torisch ableitbar oder bei Annahme bzw. Vorliegen einer Normalverteilung aus der

Standardabweichung ermittelbar).

(Gleichung: 41)

VaR®" = DxRQ

Hieraus folgt in Bezug auf den Value at Risk fiir den Treasury-Erfolg:
VaR™® =DxRQ — DxP=Dx(RQ—P)

Der laufzeitspezifische Value at Risk fiir den Treasury-Erfolg wird somit neben der
Zinssensitivitdt durch den in Basispunkten definierten Abstand des Schutzpuffers (P)
und des Risikoquantils (RQ) bestimmt. Bei einem gegebenen Risikoquantil ist der ma-
ximale Verlust (innerhalb des Konfidenzniveaus) folglich umso geringer, je groB3er der

Schutzpuffer ausfallt.

4. Konklusion: Auf Basis der skizzierten Zusammenhédnge (2. und 3.) kann die Ur-

sprungsgleichung wie folgt umformuliert werden:
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(Gleichung: 42)

TE, Dx (P —KV) Dx (P —KV)
RORAC, = = - <>
VaR™E ~ VaRKV — TE, (DxRQ) — (P x D)
Dx (P —KV)
Dx (RQ — P)

Schlussendlich ergibt sich fiir den RORAC einer Laufzeit:

(Gleichung: 43)

P — KV

RORAC, = ————
ORAC. = o=

Auf Basis von Gleichung 43 lésst sich folgende Aussage ableiten:
Unter der Annahme, dass

(1) Der Erwartungswert fiir KV fiir alle Laufzeiten den gleichen Wert annimmt
(Parallelverschiebung oder unverdnderte Kurve) sowie
(i) das Zinsrisikoquantil (RQ) fiir alle Laufzeiten konstant ist (~konstante Volatili-

tét der absoluten Zinsbewegungen auf Jahresbasis)

lasst sich schlussfolgern, dass Unterschiede in den RORAC-Niveaus unterschiedlicher
Laufzeiten ausschlieBlich auf Grundlage der aggregierten Schutzpuffer-Niveaus (in Ba-
sispunkten) bestimmt werden. Ein hoherer Puffer, d.h. ein hoherer Abstand der Spot-
kurve zur Forwardkurve fiir eine bestimmte Laufzeit, wiirde folglich bedeuten, dass
dieses Profil einer anderen Laufzeit (mit geringerem Puffer) aus integrierter Rendite-

Risiko-Sicht iiberlegen wire.

Die vorgestellten formalen Zusammenhénge werden nachstehend anhand eines Bei-

spiels illustriert.
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Beispiel:

Die untere Abbildung skizziert die adj. PTP & NRD Puffer-Werte (P) fiir die Laufzeiten
1 Jahr bis 12 Jahre auf Basis der vorgestellten Diskontierungskurve®’. Aufgrund der
durchgehend konkaven Kurvenform (Vergleiche Effekt ILb.1 in Abbildung 45%**) neh-
men die Niveaus des adj. PTP-Puffers sowie des NRD-Puffer mit steigender Laufzeit
ab. Gemal vorgestellter Systematik wiren damit kurzlaufende Strategien aus Rendite-

Risiko-Sicht attraktiver als mittel- und langlaufende Strategien.

Abbildung 46: Zinskurve Abbildung 47: NRD und adj. PTP
2.5% - 50 -
e— 7cr0 Rates Forwardrates ==« Hilfskurve 45 4 =NRD
2.0% - 40 1 madj. PtP
35 4
2 5% A & 30 A
g = 25 A
i =
T 1.0% - £ 20 1
g =S
& &~ 15
0.5% - 10 +
5 4
0.0% —_——— U
0 12 24 36 48 60 72 84 96 108 120 132 144 1224 36 48 60 72 84 96 108 120 132 144
Laufzeit in Monaten Laufzeit in Monaten
Quelle: eigene Darstellung Quelle: eigene Darstellung

Ein Blick auf die Merkmale zweier ausgewihlter Laufzeiten soll die Zusammenhinge
ndher beleuchten. Hierflir werden nachfolgend eine kiirzere (2 Jahre) sowie eine langere

Laufzeit (8 Jahre) betrachtet:

o Werte fiir Laufzeit 2 Jahre (24 Monate):
NRD Puffer: 20,4 Bp.

adj. PTP Puffer: 21,3 Bp.
Aggregierter Puffer (P): 41,6 Bp.

Sicheres barwertiges Treasury-Ergebnis (P x D): 0,81 %
e Werte fiir Laufzeit 8 Jahre (96 Monate):

- NRD Puffer: 10,0 Bp.

- adj. PTP Puffer: 16,2 Bp.

- Aggregierter Puffer (P): 26,1 Bp.

- Sicheres barwertiges Treasury-Ergebnis (P x D): 1,79 %

Die in obiger Tabelle zusammengefassten Werte zeigen, dass der aggregierte Schutz-

puffer der kiirzeren Laufzeit groBer ist (42 Bp. ggii. 26 Bp.). Auf Basis der vorgestellten

27 Vergleiche Anwendungsbeziige im Zusammenhang mit der Musterbank.
228 Systematisierung der Wirkungszusammenhinge in Abschnitt 3.2.1
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Systematik und im Rahmen der gesetzten Prdmissen (Erwartungswertpramisse und
Zinsrisiko-Pramisse) gilt folglich, dass das Rendite-Risiko-Verhiltnis (RORAC) der
kurzen Laufzeit dem der ldngeren Laufzeit tiberlegen ist (vergleiche Gleichung 43); und
das, obwohl der sichere barwertige Treasury-Erfolg der langeren Laufzeit spiirbar hoher

ausfallt (1,79 % ggii. 0,81 %).
Es gilt:

RoRAC,Venre = 42BP. KV 26Bp. KV

= > = RORAC /e
RQ —42Bp. ~ RQ — 26 Bp. t

Grafische Illustration der Zusammenhéinge:

Unten stehende Abbildung illustriert die grundsitzlichen Zusammenhédnge zwischen
Kurvenveridnderung, Schutzpuffer-Niveau und Treasury-Ergebnis in grafischer Form. In
der Grafik ist die Beziechung von Marktzinsverdnderung innerhalb einer Periode (Paral-
lelverschiebung iiber die gesamte Kurve) und (daraus resultierende) Treasury-Rendite?”’
iiber einen Zeitraum von einem Jahr fiir die zwei risikolosen Anlagen mit unterschiedli-
cher Laufzeit abgetragen. Grundlage fiir die Kalkulation ist die Rendite- bzw. Diskon-

tierungskurve aus Gleichung: 3. Wéhrend die Zinsverdnderung auf der Abszisse abge-

tragen ist, beschreibt die Ordinate das zugehorige Treasury-Ergebnis.

Die Treasury-Rendite in Abhdngigkeit von einer Marktzinsverdnderung wird iiber eine
Gerade (nachstehend: ,, Treasury-Return-Gerade®) beschrieben (2 Jahre: schwarze Far-
be, 8 Jahre: graue Farbe). Der Schnittpunkt der Geraden mit der Abszisse (Treasury-
Ergebnis in Hohe von Null) markiert das Schutzpuffer-Niveau der jeweiligen Laufzeit.
Diese liegen wie beschrieben bei 26 Bp. (8 Jahre) und 42 Bp. (2 Jahre). Der Punkt der
Geraden bei einem Zinsdnderungsniveau von Null beziffert das Niveau des sicheren

Treasury-Ergebnisses auf Basis von NRD und adj. PTP.

¥ Unter Betrachtung der beiden gegebenen Komponenten NRD und adj. PTP. Die dritte Komponente

des Fristentransformationsergebnisses, die Kurvenveridnderung (KV), ist variabel (Marktzinsverande-
rung auf der Abzisse). Unterstellt wird immer eine Parallelverschiebung der ganzen Kurve.
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Abbildung 48: Barwertverinderung in Abhingigkeit von Marktzinsverinderun-
gen (Parallelverschiebungen der Zinskurve)*

Sicheres barwertiges Treasury-Teilergebnis bzw. - 8.0
Treasury-Gesamtergebnis bei A Zins = 0,0% N
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1
H i - -6.0
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung.*Verdnderung des Niveaus abgeleitet aus Gleichung 3,
**Forward rate abziiglich Spotrate (= adj. PTP + NRD)
Eine Analyse von Lage und Steigung der in der Grafik abgetragenen Geraden liefert

wichtige Informationen in Bezug auf die Wirkungszusammenhénge.

Lage: Der aggregierte NRD- und adj. PTP-Puffer in Basispunkten bestimmt die Lage
einer laufzeitspezifischen ,, Treasury-Return-Geraden®, d.h., je nach Héhe des Schutz-
puffers verschiebt sich der Schnittpunkt der Geraden mit der Break-Even-Linie (bei
unverdnderter Steigung). Bei einem identischen Schutzpuffer beider Laufzeiten lage der
Schnittpunkt der beiden Reaktionsfunktionen (unabhingig von der Steigung der Gera-
den) folglich genau auf der Break-Even-Linie (0,0 % barwertiger Treasury-Return). Das
Rendite-Risiko-Profil (RORAC) beider Laufzeiten wire somit — im Rahmen der gesetz-

ten Annahmen — fiir beide Laufzeiten identisch.

Aufgrund des groBeren aggregierten Puffers des kurzen Investments wird das barwerti-
ge Break-Even-Niveau dieser Laufzeit jedoch erst bei einer hoheren Marktzinsverédnde-

rung erreicht (Schnittpunkt liegt weiter rechts).

Wie beschrieben sind anhand des Schutzpuffer-Niveaus und somit anhand der Lage der

,» Treasury-Return-Geraden Aussagen in Bezug auf die relative Attraktivitdt moglich.

Steigung: Die Zinssensitivitit (D) und damit (bei einheitlichen Risikoquantilen) der

Risikogehalt einer Laufzeit in Bezug auf die Kurvenverdanderung (KV) spiegelt sich in
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der Steigung der ,, Treasury-Return-Geraden* wider, die umso grofer ist, je hoher die

Zinssensitivitiat bzw. die Duration eines Profils ausfallt.

Aufgrund der hoheren Zinssensitivitdt (und somit steileren Form der Treasury-Return
Geraden) ist das barwertige Treasury-Ergebnis der langeren Strategie trotz des kleineren
Puffers und der damit verbundenen Lage der Geraden bei einer nach einem Jahr unver-
anderten Zinsstruktur (A Zins = 0,0 %) spiirbar grofler (96M: 1.79 % ggii. 24M: 0,81
%). Gleichzeitig gilt allerdings, dass das Treasury-Ergebnis der ldngeren Laufzeit bei
positiven Zinsédnderungen spiirbar stirker negativ ausfillt. Folglich ist bei einem identi-
schem Risikoquantil®® der beiden Laufzeiten der Value at Risk des Treasury-

Gesamtergebnisses der lingeren Laufzeit ebenfalls merklich hoher.*’

Abbildung 49: Barwertverinderung in Abhingigkeit von Marktzinsverinderun-

gen (Parallelverschiebungen der Zinskurve)*

Renditechancen bei 96M
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung. *Verdnderung des Niveaus abgeleitet aus Gleichung 3,

Die Steigung der Geraden spiegelt folglich den zu Beginn des Abschnitts beschriebenen
»trade-off* im Hinblick auf die Wahl der Laufzeit wider: Hohere Laufzeiten gehen mit
hoheren sicheren Eintrdgen einher, allerdings auch mit einem hoheren Risiko hinsicht-

lich der dritten unsicheren Komponente des Fristentransformationsergebnisses. Die

230
231

Maximaler Zinsanstieg der fiir ein definiertes Konfidenzniveau nicht iiberschritten wird.

Der Value at Risk des Treasury-Ergebnisses eines Profils nimmt grundsitzlich mit einer Zunahme der
Laufzeit (Steigung), mit einer Abnahme der Hohe des Puffers (Lage) und einer Zunahme des Risiko-
quantils zu.
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Steigung der Geraden (Zinssensitivitit) gibt folglich keinerlei Auskunft iiber die relative
Attraktivitdt einer Laufzeit. Dies ldsst sich auch aus der Tatsache schlussfolgern, dass
die Zinssensitivitit zwar die Treasury-Rendite sowie den Value at Risk beeinflusst,

nicht aber den RORAC einer Laufzeit:

(Vergleiche Gleichung: 43)

P
RORACt = m

Insgesamt ist das Rendite-Risiko-Verhiltnis der langen Laufzeit aufgrund der gegen-
tiber der kurzen Laufzeit nach links verschobenen Lage der Treasury-Return Geraden
unter den genannten Pramissen”” weniger attraktiv. Bei gleichem Schnittpunkt auf der
Break-Even-Linie (gleiches Puffer-Niveau) wiirden sich hingegen die mit der ldngeren
Laufzeit verbundenen Vorteile (hoheres Treasury-Ergebnis bei keinen oder negativen
Zinsbewegungen) und Nachteile (stdrker negatives Treasury-Ergebnis bei Zinsriickgén-

gen) genau ausgleichen.

Analyse der Primissen

Die Praxistauglichkeit der vorgestellten Konzeption, d.h. die Verwendung des aggre-
gierten Schutzpuffers als direktes MaB fiir die relative Attraktivitét einer Laufzeit, hangt
letztlich davon ab, wie realistisch bzw. praxisnah die zugrunde liegenden Primissen

sind. Diese werden nachstehend analysiert:

Erwartungswertprimisse: Von besonderer Bedeutung fiir das Konzept ist die Annah-
me, dass der Erwartungswert fiir die Kurvenverdnderung (KV) fiir alle Laufzeiten den

gleichen Wert annimmt (Parallelverschiebung oder unveridnderte Kurve).

Eine Analyse der ganzheitlichen Bewegung der Zinsstruktur liefert wertvolle Informati-
onen dariiber, wie wahrscheinlich bestimmte Ausgestaltungsformen einer Kurvenverén-
derung sind. Mittels einer so genannten Hauptkomponentenanalyse, die darauf abzielt,
die Dimensionalitdt von Zinsbewegungen einzugrenzen, ist eine solche Untersuchung
moglich. Die Grundlage bilden in der Regel die Korrelationen zwischen den Zinsbewe-

gungen der einzelnen Laufzeiten.

32 Tdentisches Risikoquantil und keine oder ausschlieBlich parallele Zinsbewegungen
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Die Ergebnisse einer Hauptkomponentenanalyse®” auf Basis von Daten im Zeitraum
vom 01.10.2008 bis zum 01.07.2013%** zeigen, dass es mdglich ist, die historischen
Zinsbewegungen tiber lediglich zwei Faktoren vergleichsweise prézise zu beschreiben.
Die kumulierte Erklarungskraft der ersten beiden Hauptkomponenten belduft sich auf
knapp 93 %, wovon 86 % dem ersten und 7 % dem zweiten Faktor zuzuordnen sind.
Wie unterer Abbildung entnommen werden kann, sind die Faktoren in etwa als Parallel-
verschiebung (HK1)*® sowie Verinderung der Kurvensteigung (HK2) interpretier-
bar.”*® Die dem vorgestellten ,,Puffer-Konzept“ zugrunde liegende Annahme einer fiir
alle Laufzeiten identischen (erwarteten) Zinsverdnderung ist somit statistisch fundier-
bar, wenngleich eine Vielzahl von anderen moglichen Kurvenbewegungen nicht erfasst

wird.
Abbildung 50: Uberblick Hauptkomponentenanalyse
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e HK1 e HK 2

0.40 ~

0.20 ~

0.00
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Faktorladungen
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung. Eine detaillierte Beschreibung der zugrunde liegenden

Daten ist in Anhang 6.2 aufgefiihrt.

Zinsrisiko-Primisse (konstante Zinsrisikoquantile): Eine Analyse der historischen
Zinsbewegungen zeigt, dass sich die Annahme eines konstanten absoluten Zinsrisiko-
quantils in der Praxis nicht ohne weiteres aufrechterhalten lasst. Weder eine konstante

Zinsvolatilitdt in Basispunkten noch identische historisch basierte Risiko-Zinsquantile

33 Nihere Details zum Analyseverfahren sowie fiir die beschriebene Analyse sind im Anhang (Abschnitt
6.2) aufgefiihrt.

% Fiir abweichende Beobachtungszeitriume (seit Einfiihrung der Swapdaten) zeigt sich ein dhnliches
Bild.

33 Insbesondere bei Betrachtung der Laufzeiten zwischen zwei und zehn Jahren.

% Die Korrelationen zwischen den Laufzeiten sowie die Ergebnisse der Hauptkomponentenanalyse®®
sind auch bei der an spéterer Stelle vorgenommenen Differenzierung nach Zinsniveau stabil und mit
den Ergebnissen auf aggregierter Ebene (ohne Niveaudifferenzierung) vergleichbar. Die Feststellung,
dass Parallelverschiebungen den iiberwiegenden Teil aller Kurvenverdnderungen erkliren ist folglich
unabhingig vom vorherrschenden Zinsniveau giiltig.
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sind in der Realitit iber alle Laufzeiten zwingend gegeben.”’

Aufhebung der Primissen
Die vorgestellte Konzeption ist nur unter den gesetzten Pramissen giiltig und folglich in

der praktischen Anwendung moglicherweise mit Problemen behaftet:

Erwartungswertpramisse: Wie beschrieben, stellt die Erwartung einer unverdnderten
oder parallelverschobenen Kurve ein statistisch fundiertes und nicht unrealistisches
Szenario dar.”*® Sofern Treasury jedoch nicht mit der gesetzten Erwartungswertpramisse
ibereinstimmt, bietet sich mit Blick auf das libergeordnete Ziel dieser Arbeit — der Ab-
leitung einer (objektiv) effizienten Zinsbuch-Benchmark — insbesondere eine alternative
Herangehensweise an: die Ermittlung des historisch basierten Erwartungswertes fiir die
Kurvenveridnderung. Eine solche Vorgehensweise ist jedoch mit zusdtzlichem Rechen-
aufwand verbunden und miisste konsequenterweise in regelméfigen Abstinden erfol-

gen.

Zinsrisiko-Pramisse: Wihrend die Erwartungswertprdmisse nicht eindeutig ausge-
schlossen werden kann, ist flir eine préazisere (und wahrscheinlichkeitsgestiitzte) Analy-
se der Vorteilhaftigkeit verschiedener Laufzeitenstrategien die Authebung der Pramisse
konstanter Zinsrisikoquantile naheliegend. Die Attraktivitét einer Laufzeit, gemessen als
Verhiltnis von Rendite und Risiko, ist in dem Fall neben dem Puffer von einer zweiten
Variablen, dem Zinsrisikoquantil, abhéngig (vergleiche Gleichung 43). Hieraus folgt:
Bei identischen Schutzpuffer-Niveaus verschiedener Laufzeiten ist das Laufzeitenprofil
mit der geringsten Volatilitdt bzw. dem geringsten historischen Randquantil der absolu-
ten Zinsverdnderungen auf Jahresbasis mit einem geringeren Risiko behaftet (VaR
Treasury-Return) und folglich aus Rendite-Risiko-Sicht den iibrigen Laufzeiten tiberle-

gen.

Zusammenfassung

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass die in Basispunkten quantifizierte Diffe-
renz von Spot- und Forwardkurve (aggregiertes Schutzpuffer-Niveau) — im Rahmen
restriktiver Prdmissen — Information iiber das erwartete Rendite-Risiko-Verhiltnis von

Laufzeitenprofilen enthilt und damit dem Treasury wertvolle Hinweise zur Bewéltigung

»7 Eine ausfiihrliche Analyse der Zinsrisikoquantile auf Basis der historischen Simulation sowie bei

Annahme der Normalverteilung wird im Hauptteil dieser Arbeit vorgestellt. Auf Basis dieser Analyse
lasst sich schlussfolgern, dass die Pramisse konstanter Zinsrisikoquantile {iber alle Laufzeiten nicht
jederzeit bzw. nicht fiir jedes Zinsniveau Bestand hat.

% Vergleiche Erlduterungen im Zusammenhang mit der Hauptkomponentenanalyse.
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des ,.trade-offs* zwischen hoheren sicheren Teil-Gewinnen und hoherem Risiko fiir das

barwertige Gesamtergebnis bereitstellt.

Ein Vergleich der Niveaus liefert eine einfach erstellbare und konzeptionell fundierte
Indikation iiber die relative Attraktivitit verschiedener Laufzeitenprofile. Unter der Be-
dingung, dass die gesetzten Annahmen vom Treasury akzeptiert werden stellt das Kon-
zept, aufgrund der konsequenten Beriicksichtigung der jeweils vorherrschenden Aus-
gangs-Zinskurve, einen gegeniiber den iiblichen Herangehensweisen, wie beispielsweise
am Markt beobachtbare statische Standardbenchmarks, spiirbar differenzierteren Ansatz
dar. Die Beurteilung der relativen Attraktivitit verschiedener Laufzeiten ist zudem ohne
groflen Rechenaufwand und damit zu geringen Zusatzkosten umsetzbar. Die klare For-
mulierung der zugrunde liegenden Pramissen rdumt der Zentraldisposition zudem die
Moglichkeit ein, die Berechnungsformel an die eigenen Annahmen im Hinblick auf den
Erwartungswert fiir die Kurvenveridnderung und das Zinsrisikoquantil anzupassen, ohne
den groBten Vorteil des Konzeptes — die durch die Koppelung an die jeweils vorherr-

schende Zinskurve sichergestellte Dynamik der Benchmark — aufzugeben.

Fiir die Formulierung von wahrscheinlichkeitsbasierten Aussagen in Bezug auf die rela-
tive Attraktivitit verschiedener Laufzeiten ist der Einbezug historischer Daten fiir die
Kurvenverdnderung und das Zinsrisikoquantil erforderlich. Eine solche Analyse wird in
den nachfolgenden Abschnitten durchgefiihrt. Neben der Vertiefung der Konzeption
dient die Analyse

(1) der Verdeutlichung der Notwendigkeit fiir eine dynamische Zinsbuch-Benchmark

anhand von historischen Daten,
(11) dem zeitlichen Riickvergleich der Konzept-Pramissen (,,Backtesting®) sowie

(111) der konkreten Formulierung wahrscheinlichkeitsbasierter Empfehlungen fiir eine

effiziente Zinsbuch-Benchmark fiir ausgewéhlte Ausgangs-Szenarien.

Dabei erfolgt die RORAC-Berechnung gemall Gleichung 43 unter Beriicksichtigung der
historischen Daten fiir die Kurvenverdnderung (KV) und die Zinsrisikoquantile (RQ).
Im Rahmen der Analyse werden ausgewéhlte Zahlungsstrom-Profile auf Grundlage
verschiedener Ausgangs-Zinsstrukturen (und damit variierender Schutzpuffer-Profile)
im Hinblick auf das Verhéltnis von (erwartetem) Fristentransformationsergebnis und
Risiko (RORAC) untersucht. Die Ausgangs-Zinsstrukturen werden dabei auf Basis his-

torischer Daten so kalibriert, dass verschiedene, moglichst représentative Szenarien ab-
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gedeckt werden. Die Bemessung des Erwartungswertes fiir das Fristentransformations-
ergebnis sowie der Hohe des zugehorigen Risikos erfolgt auf Basis einer Simulation
von Zinsentwicklungen auf Jahresbasis sowie unter Einbezug der in der jeweiligen
Ausgangs-Zinskurve enthaltenen Informationen beziiglich des sicheren Treasury-
Erfolgs. Dabei werden die simulierten Zinspfade — aufgrund stark variierender statisti-
scher Eigenschaften der zugrunde liegenden historischen Daten — getrennt nach Zinsni-

veau-Gruppe (Hoch-, Mittel- und Niedrigzinsniveau) analysiert. .

4.4  Ableitung von effizienten Zinsbuch-Benchmarks fiir ausgewihlte Szenarien

auf Basis historischer Daten

4.4.1 Allgemeine Vorgehensweise

Nachstehend soll die Vorgehensweise zur Ableitung von effizienten Zinsbuch-
Benchmarks auf Basis der vorgestellten RORAC-Systematik unter Beriicksichtigung
der in der Zinskurve enthaltenen Informationen sowie historischer Daten skizziert wer-
den. Gegenstand der Analyse ist folglich die Formulierung von Zinsbuch-
Ausrichtungen die auf statistischen Wahrscheinlichkeiten beruhen und gleichzeitig das

aktuelle Zinsniveau sowie die vorliegende Zinsstruktur beriicksichtigen.

Die Vorgehensweise in den nachstehenden Abschnitten ist dabei folgendermallen ge-

gliedert:

e Im ersten Schritt erfolgt die Aufbereitung des historischen Datenmaterials. Hierzu
gehort die Definition des Datensatzes sowie dessen Analyse im Hinblick auf aus-
gewihlte statistische Eigenschaften. Mit dem Ziel, die unterschiedlichen Gegeben-
heiten verschiedener Zinsregime®* zu beriicksichtigen, erfolgt anschlieBend eine
Gruppierung der Daten. Hierbei werden die untersuchten Monatsdaten {iber einen
Algorithmus in drei Zinsniveau-Gruppen unterteilt: Niedrig, Mittel und Hoch. Die
gruppierten Daten werden im Anschluss ausfiihrlich auf statistische Eigenschaften
hin untersucht.

e Im zweiten Schritt werden die Daten mittels einer Monte Carlo-Simulation von

Monatsdaten in Jahresdaten bzw. Jahrespfade tiberfiihrt. Dieser Schritt ist flir die

% Aufgrund der Differenzierung nach jeweils drei Zinsniveau-Gruppen (hoch, mittel, niedrig) und Kur-
venformen (flach, normal, steil) umfasst die Analyse insgesamt neun verschiedene Ausgangs-
Zinsstrukturen.

0 Zeitabschnitte mit homogenen Eigenschaften beziiglich des Zinsmarktes
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Anwendung statistischer Konzepte notwendig, da die Anzahl an historischen Jah-
resdaten zu klein ist und nicht den Anforderungen an eine repriasentative Grund-
masse genugt.

e Der dritte Schritt beinhaltet die Definition von reprédsentativen Zahlungsstrom-
Strukturen®*!, die anschlieBend auf Basis der erstellten Zins-Jahrespfade analysiert
werden. Die Analyse umfasst dabei die Berechnung folgender Werte fiir die be-
trachteten Zahlungsstrom-Strukturen: (i) Erwartungswert Treasury-Ergebnis (auf
Basis eines Erwartungswertes fiir die Kurvenverdnderung), (ii) Risiko (auf Basis

von Zinsrisikoquantilen), sowie (iii)) RORAC.
4.4.2 Aufbereitung Datenmaterial

4.4.2.1 Differenzierung des Datensatzes nach Zinsniveau

Um in Abhidngigkeit vom Zinsniveau differenzierte Empfehlungen fiir die Zinsbuch-
Ausrichtung ableiten zu konnen, gilt es zunichst die historischen Zinsbewegungen zu
analysieren. Die Untersuchung erstreckt sich hierbei auf den Zeitraum vom 01.01.1999
bis zum 01.04.2016. Damit werden alle bis Anfang April 2016 verfiigbaren EUR-
Swapdaten in die Analyse mit einbezogen.’** Insgesamt umfasst der Datensatz 208 Be-
obachtungen auf Monatsendbasis. Untersucht werden die absoluten monatlichen Zins-

differenzen.’®

Analyse des undifferenzierten Datensatzes

Eine Analyse der Daten zeigt, dass Mittelwert, Standardabweichung und die Schiefe der
Verteilung der monatlichen, absoluten Verdnderungsraten im Zeitverlauf nicht stabil
sind und je nach Zinsniveau bzw. Zinsregime unterschiedliche Werte annehmen.”**
Damit variiert fiir ein gegebenes zinssensitives Zahlungsstrom-Profil der Erwartungs-
wert des Treasury-Ergebnisses in Abhédngigkeit vom Zinsniveau, da die historisch abge-

leiteten Erwartungswerte hinsichtlich der unsicheren Ergebniskomponente, der Kurven-

! Hierbei handelt es sich um mégliche Zinsbuch-Profile. Diese werden auf die Vorteilhaftigkeit in Ab-
hingigkeit vom Zinsumfeld untersucht. Anhand der Ergebnisse der repriasentativen Profile lassen sich
allgemeine Aussagen iiber die Attraktivitit bestimmter Strategien ableiten.

Erst seit Einfiihrung des Euro existiert ein europédischer Swap-Markt.

3 Ein Vorteil in der Betrachtung von absoluten Differenzen liegt darin, dass eine Anderung des
Marktzinsniveaus um einen Prozentpunkt fiir jedes Zinsniveau in etwa die gleiche prozentuale Veran-
derung des Barwertes eines bestimmten Zahlungsstroms bewirkt. Bei einer exakten Messung zeigt
sich eine leichte Abnahme der Kurssensitivitét bei hheren Zinsniveaus.

Eine nach Zinsniveau differenzierte Auswertung der statistischen Eigenschaften der Monatsdaten
findet sich in Anhang 6.4. Fiir die simulierten Jahrespfade erfolgt eine nach Zinsniveau differenzierte
Auswertung in Abschnitt 4.4.2.2.

242
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verdnderung, unterschiedliche Werte annehmen. Gleiches gilt fiir das Risiko von Bar-
wertverlusten, das aufgrund von variierenden Werten im Hinblick auf die Zinsrisiko-
quantile kein stabiles Niveau aufweist. Eine differenzierte Analyse des Datensatzes
nach verschiedenen Zinsniveau-Gruppen ist folglich sinnvoll. Unterschieden werden
soll ein Niedrig-, Mittel- und Hochzinsumfeld. Diese Unterscheidung bildet die erste
Differenzierungsstufe der Analyse und die Basis fiir weitere Untersuchungen. Die fiir
die einzelnen Niveau-Gruppen ermittelten RORAC-Werte sind spiirbar aussagekraftiger
— schlieBlich beruhen die Werte auf merklich homogeneren statistischen Eigenschaften

(fir die Kurvenverdnderung und das Zinsrisikoquantil).

In der Literatur werden — sofern liberhaupt eine differenzierte Analyse erfolgt — oft pau-
schale Grenzen fiir die Trennung von Zinsniveau-Gruppen festgelegt. Um eine mdog-
lichst nachvollziehbare Trennung vorzunehmen, verwenden wir in dieser Arbeit ein
mathematisches Verfahren, den sogenannten K-Means-Algorithmus. Grundlage fiir die
Gruppierung nach Zinsniveau-Gruppen bilden die Durchschnittniveaus der vier- bis
siebenjdhrigen Laufzeitensegmente. Um Verzerrungen durch starke Ausreiler zu ver-
meiden wird der Datensatz fiir die Berechnung der ,,Zins-Grenzen* auf die Beobachtun-
gen innerhalb des 5 %- bis 95%-Quantils beschrinkt. Eine Erlduterung des Verfahrens
sowie die genaue Ermittlung der Grenzniveaus finden sich in Anhang 6.3. Die auf Basis
des Algorithmus festgelegten Grenzen fiir die Gruppenzugehorigkeit liegen bei 2,41 %
(Abgrenzung Niedrig und Mittel) sowie 4,10 % (Abgrenzung Mittel und Hoch).

Die unten stehende Grafik zeigt die Entwicklung des Zinsniveaus im Beobachtungszeit-
raum sowie die Einteilung der Daten in die drei Zins-Gruppen. Die grofte Anzahl an
Daten ist der Gruppe ,,Mittel” zu zuordnen (88). Insgesamt 58 Beobachtungen sind dem
Hochzinsumfeld zuzuordnen. Der Grofteil dieser Daten entféllt auf den Zeitraum An-
fang 1999 bis Ende 2002. Die jiingsten Datenpunkte sind nahezu allesamt in die Gruppe

»Niedrig-Zinsniveau* einzuordnen, die insgesamt 62 Datensétze umfasst.

Wie aus der unteren Grafik hervorgeht, sind im historischen Datenfeld Uberleitungen
vom Hoch- zum Mittelzinsniveau, vom Mittel- zum Hochzinsniveau sowie vom Mittel-
zum Niedrigzinsniveau enthalten. Was im Datensatz nicht erfasst wird, ist der Ubergang
vom Niedrig- zum Mittelzinsniveau — der diesbeziiglich bestehende Ubergang Ende
2010 ist aufgrund der kurzen Verweildauer des Zinsniveaus in der mittleren Niveau-

gruppe kaum reprisentativ.
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Abbildung 51: Entwicklung des Zinsniveaus (@ 4J bis 7J Swapniveau)
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung.

4.4.2.2 Erstellung von Jahrespfaden (Monte Carlo-Simulation) und statistische

Auswertung

Die bisherigen Beobachtungen basieren ausschlieSlich auf Monatsdaten. Die Analyse
zur Ableitung von effizienten Zinsbuch-Ausrichtungen stellt hingegen auf eine einjéhri-
ge Periode ab. Mittels Simulationsverfahren ist es moglich, die Monatsdaten in Jahres-
daten bzw. Jahrespfade mit jeweils 12 Monatsdaten zu tiberfiihren. Eine solche Vorge-
hensweise ist gegeniiber der Verwendung historischer Jahresdaten vorzuziehen, da auf

5 keine zuverldssigen statisti-

Grundlage der wenigen Beobachtungen auf Jahresbasis
schen Aussagen moglich sind. Eine Hochrechnung von Monats- auf Jahresdaten (bei-
spielsweise iliber das Wurzelgesetz) scheidet aufgrund von fehlender Genauigkeit eben-

falls aus.

Zur Erstellung von Jahrespfaden stehen fiir den gewédhlten Datensatz grundséatzlich zwei

Simulationsmethoden zur Verfiigung.

» Historische Simulation: Im Rahmen dieser Methodik werden auf Grundlage des his-
torischen Datensatzes geméf Zufallsprinzips beliebig viele Jahrespfade, bestehend
aus jeweils 12 simulierten monatlichen Veridnderungen, erzeugt. Die statistische Ver-
teilungsform der simulierten monatlichen Verdnderungen entspricht bei einer ausrei-

chend groflen Anzahl an simulierten Daten nahezu der historischen Verteilung.

5 yon 1999 bis 2015: 16 Datenpunkte.
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» Simulation auf Basis einer Normalverteilung: Im Rahmen dieser Methodik werden
die Pfade auf Basis einer Normalverteilung simuliert. Fiir die Festlegung von Mit-
telwert und Standardabweichung der zugrunde liegenden Normalverteilung werden
die Werte des historischen Datensatzes verwendet. Die statistischen Eigenschaften
der simulierten Monatsdaten entsprechen denen der zugrunde liegenden Normalver-

teilung.

Fiir die Analysen im Rahmen dieser Arbeit wurden auf Basis einer historischen Simula-
tion 100 Jahrespfade erstellt, die aus insgesamt 1.200 simulierten Monatsdaten zusam-
mengesetzt sind. Auf der Basis dieser Anzahl an Jahresdaten sind zuverlédssige und sta-

tistisch fundierte Aussagen moglich.

Analyse und statistische Auswertung

Abbildung 52 fasst die statistischen Eigenschaften der simulierten absoluten Jahresver-
dnderungen auf Basis der historischen Simulation zusammen. Die Niveaus fiir Mittel-
wert, Standardabweichung sowie die 99 %/95 %- und 1%/5%-Quantile (Zinsrisikoquan-
tile bzw. Zins-VaR) der absoluten Jahresverdnderung variieren stark nach Zinsniveau-
Gruppe (aufgrund der unterschiedlichen Struktur der zugrunde liegenden historischen

Monatsdaten).

Abbildung 52: Statistische Auswertung der simulierten absoluten Jahresveriande-
rungen auf Basis der historischen Simulation nach Zinsniveau

Z.ins- Jahre Mittel- Staqdard- 1 %-' 5 %-' 95 %-‘ 99%-'
niveau wert  abweichung  Quantil Quantil Quantil Quantil
2 -0,4PP 0,4PP -1,1PP -1,0PP +0,3PP +0,5PP
Niedrig 5 -0,6PP 0,5PP -1,8PP -1,2PP +0,5PP +0,7PP
10  -0,7PP 0,6PP -2,5PP -1,6PP +0,3PP +0,7PP
2 -0,5PP 0,9PP -2,2PP -1,8PP +0,9PP +1,6PP
Mittel 5 -0,5PP 0,9PP -2,3PP -1,8PP +1,0PP +1,4PP
10 -04PP 0,8PP -2,1PP -1,6PP +1,0PP +1,1PP
2  +0,5PP +0,8PP -1,6PP -0,9PP +1,6PP +1,8PP
Hoch 5  +0,5PP 0,7PP -1,3PP -0,6PP +1,7PP +1,9PP
10  +0,4PP 0,7PP -1,1PP -0,8PP +1,6PP +1,8PP

Quelle: eigene Darstellung und Berechnung.
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Mit Blick auf die Verteilungseigenschaften ldsst sich fiir die betrachteten drei Laufzei-
ten (2J, 5J & 10J) folgern, dass im Niedrig- und Mittelzinsniveau extreme Ausschlige
in Form von Zinssenkungen (1%/5%-Quantil) spiirbar kréftiger sind als in Form von
Zinserhdhungen (95%/99%-Quantil).”* Im Hochzinsniveau verhilt es sich dagegen

genau umgekehrt.

Eine weitere Besonderheit der Daten im Hochzinsniveau liegt darin, dass — im Gegen-
satz zum niedrigen und mittleren Zinsniveau — der Mittelwert der simulierten absoluten
Zinsniveauverdnderungen auf Jahresbasis fiir alle drei betrachteten Laufzeiten positiv
ist. Die durchschnittliche absolute Verdnderung liegt im Bereich zwischen 40 und 50

Basispunkten.

Abbildung 53: Werte der extremen Abbildung 54: Mittelwert Jahres-

Zinsausschlige nach Zinsniveau verinderung nach Zinsniveau
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1%-Quantil 5%-Quantil 95%-Quantil 99%-Quantil

Quelle: eigene Darstellung und Berechnung. Quelle: eigene Darstellung und Berechnung.

4.4.2.3 Definition der Basis-Zahlungsstrome

Nachdem die Zinsdaten fiir den Beobachtungszeitraum analysiert wurden und im vo-
rangegangenen Abschnitt eine Vielzahl an Jahrespfaden simuliert wurde, gilt es nun, die
Simulation auf verschiedene Zinsbuch-Profile anzuwenden, um Aussagen iiber die Vor-
teilhaftigkeit bestimmter Strategien treffen zu konnen. Hierbei ist aus Effizienzgriinden
ausreichend, die Analyse auf einige Muster- bzw. Basis-Zahlungsstrome abzustellen.
Die Basis-Zahlungsstrome lassen sich durch Kombinationen auf ein ausreichend grofB3es

Zahlungsstrom-Universum erweitern.

6 panikartige Kaufe von risikoarmen Zinstiteln —sogenannte Save Haven Zufliisse — fielen in der Histo-
rie folglich kriftiger aus als starke Verkaufsbewegungen.
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Die reprédsentativen Zahlungsstrome sind so ausgelegt, dass sie der Annahme eines auf
Zinsbuch-Basis insgesamt positiven Nettokonditionenbarwertes geniigen. Das heilt,
sofern das Zahlungsstromprofil durch positive und negative Zahlungssalden definiert
ist, muss sichergestellt sein, dass der Barwert der positiven Salden den der negativen
iibersteigt. Gleichzeitig sind auch Zahlungsstrome mit ausschlieBlich positiven Salden
denkbar. Dies tragt der Moglichkeit der Zentraldisposition Rechnung, alle Salden glatt-
zustellen und den positiven Nettokonditionenbarwert am Markt zu investieren (in eine
oder mehrere Laufzeiten). Auch denkbar ist in diesem Zusammenhang die Moglichkeit,
die Aufnahme von Fremdmitteln zuzulassen, sodass eine Hebelung erfolgt. Hierdurch
wiren weitere Kombinationen fiir positive (z.B. 2mal 5Jahre finanziert durch 1Jahr) und

negative Fristentransformation (z.B. 2mal 1J finanziert durch 10Jahre) darstellbar.**’

In der vorliegenden Arbeit dienen das ein-, fiinf- und zehnjdhrige Zinssegment als Ba-
sis-Zahlungsstrome. Fiir positive Fristentransformation sind somit folgende Kombinati-
onen darstellbar: 1J, 5J, 10J sowie 2mal 5J finanziert durch 1J, 2mal 10J finanziert
durch 1J, 2mal 10J finanziert durch 5J, sowie die gleichen Kombinationen auf Basis
gleitender Durchschnitte. Fiir negative Fristentransformation sind folgende Kombinati-
onen darstellbar: 2mal 1J finanziert durch 5J, 2mal 1J finanziert durch 10J, 2mal 5J fi-
nanziert durch 10J, sowie die gleichen Kombinationen auf Basis gleitender Durch-
schnitte. Insgesamt werden damit 17 représentative Zahlungsstrom-Strukturen unter-

sucht.

4.4.3 Bestimmung der Ausgangs-Zinskurven je Zinsniveau-Gruppe

Nachdem die représentativen Zinsbuch-Profile definiert wurden sowie das Datenmateri-
al fiir eine historische Auswertung auf Jahresbasis erstellt wurde, gilt es nun - differen-
ziert nach Zinsniveau - verschiedene ,,typische® Ausgangs-Zinsstrukturen herzuleiten,

auf deren Basis Performance und Risiko fiir eine Periode analysiert werden kdnnen.

Damit ist es moglich, Aussagen tiber die Vorteilhaftigkeit von Fristentransformations-
strategien in Abhangigkeit von der Ausgestaltung der Zinsstrukturkurve zu Periodenbe-
ginn zu formulieren. Neben der Unterscheidung der drei Zinsniveau-Gruppen stellt die
Betrachtung verschiedener Ausgangs-Zinskurven somit die zweite Differenzierungsstu-

fe in der Analyse dar. Auf Basis der historischen Daten werden fiir jede typisierte Aus-

7 Je nach Ausgangs-Zinsbuchprofil lieBen sich diese Kombination theoretisch auch durch eine Adjustie-
rung des urspriinglichen Zahlungsprofils mittels gezielter Glattstellungsgeschifte erzeugen.
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gangskurve Performance und Risiko fiir jeweils alle reprasentativen Zahlungsstrom-

profile simuliert.

Fiir die Abbildung von moglichst représentativen Kurvenformen je Zinsniveau, wird
zunéchst fiir jede Laufzeit der Mittelwert aller der Zinsgruppe zugeordneten Werte ge-
bildet. Die so erstellten Kurven bilden gleichzeitig den Ausgangspunkt fiir die Bestim-
mung weiterer Kurvenformen. Insgesamt sollen je Zinsgruppe drei verschiedene Zins-
kurven festgelegt werden, die sich durch eine (i) steile, (ii) mittlere und (iii) flache Kur-

vensteigung charakterisieren lassen.

Auf Basis der Durchschnittswerte der historischen Datengruppen ergeben sich folgende

reprisentative mittlere Ausgangs-Zinskurven:

Abbildung 55: Tabellarischer Uberblick reprisentative Ausgangskurven

(mittlere Kurvensteigung auf Basis historischer Mittelwerte)

Spotrate 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Niedrig  0-51% 0.56% 0.67% 0.82% 099% 1.15% 130% 144% 156% 1,68 %
Mittel ~ 242% 2.64% 2.88% 3,09% 3.27% 3.43% 3,57% 3,69% 3,79% 3,88 %
Hoch  432% 447% 4,60% 4,72% 4,81% 4,90% 4,98% 5,05% 5,11% 5,16 %

Quelle: eigene Darstellung und Berechnung

Abbildung 56: Grafischer Uberblick repriisentative Ausgangskurven
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung
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Uber eine Adjustierung der Steigung der reprisentativen Kurvenformen werden je Zins-
gruppe zusétzlich eine tendenziell steilere sowie eine tendenziell flachere Kurvenform
abgeleitet.”*® Ausschlaggebend fiir das genaue Ausmal der Adjustierung ist die histori-
sche Streuung der Kurvensteigung um den Mittelwert. Eine tiefergehende Auswertung
der Daten nach Zinsniveau zeigt, dass die Standardabweichung der Kurvensteigung je

Zinsgruppe spiirbar variiert (siche unten stehende Abbildung).

Abbildung 57: Mittelwert und Standardabweichung der Kurvensteigung
(Differenz 10J- und 1J-Zins)

1.6% -
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m Mittelwert
m Stabw
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0.0% -
Niedrig Mittel Hoch

Quelle: eigene Darstellung und Berechnung.

Im Niedrigzinsniveau ist die Schwankungsbreite der Steigung merklich geringer als im
Mittel- und Hochzinsumfeld. Insgesamt umfasst die Bandbreite fiir die historische Stei-
gung (Differenz 10J- und 1J-Zins, nachfolgend: 10-1-Spread) im Niedrigzinsniveau
Werte zwischen 0,5 % und 1,8 % (vergleiche Abbildung 58). Der Mittelwert fiir die
Beobachtungspunkte der Kurvensteigung (~1,16 %) wird sowohl am unteren als auch

am oberen Zinsniveau-Rand erreicht.

In der mittleren Zinsniveau-Gruppe reicht die Bandbreite des 10-1-Spreads von 0 % bis
2,3 %. Besonders hoch ist die Schwankungsbreite nahe einem Zinsniveau von 4 % und
damit unmittelbar an der Schwelle zum (niedrigen) Hochzinsniveau. Mit Werten zwi-
schen -0,5 % und 2,2 % ist die Schwankungsbreite im Hochzinsbereich grundsitzlich

249

am grofiten.”” In nachstehender Abbildung sind alle Beobachtungspunkte fiir die Kur-

¥ Die Steigung der oben abgetragenen reprisentativen Ausgangskurven entspricht naturgemiB in etwa
dem Mittelwert der Steigung aller Beobachtungspunkte einer Zinsgruppe.

¥ Vor der Lehmann-Pleite stellte sich am Markt eine invertierte Zinskurve ein (negativer 1-10-Spread).
AnschlieBend war eine rasante Zunahme der Steigung der Kurve zu beobachten, da die Leitzinsen
schneller gesenkt wurden als die Safe Haven-Zufliisse das Zinsniveau im langen Laufzeitensegment
gedriickt haben.
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vensteigung in Abhdngigkeit vom Zinsniveau fiir den Beobachtungszeitraum abgetra-

gen.

Abbildung 58: Kurvensteigung in Abhingigkeit vom Zinsniveau
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung.

Basierend auf dem 10 %- und 90%-Quantil der historischen Datenpunkte werden zur
Ableitung einer tendenziell flacheren und steileren Zinskurve je Zinsniveau-Gruppe
Zielwerte fiir die Kurvensteigung festgelegt. Fiir den unteren (flache Kurve) und den
oberen Zielwert (steile Kurve) je Zinsgruppe gilt folglich, dass lediglich 10 % der histo-
rischen Beobachtungspunkte eine noch extremere Kurvensteigung aufwiesen. Auf Basis

dieser Methode konnen folgende Zielwerte festgestellt werden:

Niedrigzinsniveau (Zielwert Kurvensteigung flache / steile Kurve): 0,7 % / 1,7 %
Mittleres Zinsniveau (Zielwert Kurvensteigung flache / steile Kurve): 0,6 % /2,2 %
Hochzinsniveau (Zielwert Kurvensteigung flache / steile Kurve): -0,1 % / 1,8 %

Auf Basis der Zielwerte fiir die Kurvensteigung lasst sich die Ausgangskurve so adjus-
tieren, dass fiir jedes Zinsniveau nunmehr drei repriasentative Kurven zur Verfligung
stehen. Abbildung 59 fasst die Ergebnisse zusammen, wobei die Ausgangskurven so
angepasst wurden, dass die Zunahme bzw. Abnahme der Steigung in gleichméBigen
Schritten vom 2-Jahres-Segment bis zum 10-Jahres-Segment erfolgt.” Dies bedeutet,
dass die Zinswerte im 1-Jahres-Segment fiir die flache, mittlere und steile Kurve iden-

tisch sind, wahrend im 10-Jahres-Segment die durch die Zielwerte festgelegten Unter-

2% Jeder der zehn Steigungs-Punkte der Kurve (Unterschiede im Zinsniveau von zwei aufeinander fol-

genden Laufzeiten) wurde folglich um den gleichen Betrag erhoht bzw. verringert, wodurch die ku-
mulierte absolute Zins-Differenz zum einjéhrigen Zinsniveau mit der Linge der Laufzeit stetig zu-
nimmt.
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schiede im Niveau vollstindig zum Tragen kommen. Durch diese proportionale Anpas-
sung der Steigung entlang der Kurve wird die grundséitzliche Form bzw. Kriimmung der

mittleren Ausgangskurven erhalten.
Abbildung 59: Reprisentative Ausgangs-Kuponkurven nach Zinsniveau
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung.

Aus den so kalkulierten reprisentativen Kuponkurven sind fiir die Analysezwecke die
Renditekurven ableitbar. Durch die Transformation der Kuponkurven in Renditekurven
sind die Unterschiede in der Steigung zwischen der mittleren Kurve und der jeweils
flachen und steilen Kurve nicht mehr génzlich proportional, sodass sich die Kurven
nicht nur in der Steigung, sondern — zumindest marginal — auch in der Form bzw.

.. . 251
Kriimmung unterscheiden.”

1 Wihrend beispielsweise fiir das mittlere Zinsniveau der Unterschied zwischen der mittleren und stei-

len Kuponkurve fiir jeden Steigungs-Punkt (Unterschied im Zinsniveau von zwei aufeinander folgen-
den Laufzeiten) konstant bei 8 Basispunkten liegt, nimmt der Unterschied bei Betrachtung der Rendi-
tekurve mit zunehmender Laufzeit leicht zu (von acht Basispunkten im kurzen Bereich bis zu zehn
Basispunkten im langen Bereich).
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4.4.4 Analyse

4.4.4.1 Einleitung
Mit der Aufstellung

1)  einer statistisch fundierten Simulation von Zinsentwicklungen auf Jahresbasis fiir
drei Zinsniveau-Gruppen,

2)  von repriasentativen Zinsbuchstrategien (Basis-Zahlungsstrome) sowie

3) von unterschiedlich ausgestalteten, historisch reprdsentativen Ausgangs-

Zinsstrukturen fiir die drei Zinsniveau-Gruppen

wurden in den vorangegangenen Abschnitten die Grundlagen fiir die Analyse zur Her-
leitung von differenzierten, wahrscheinlichkeitsunterlegten Empfehlungen im Hinblick

auf effiziente Zinsbuch-Benchmarks erarbeitet.

Ziel der Analyse ist die Identifizierung von effizienten Zahlungsstrom-Profilen unter
variierenden Rahmenbedingungen in Bezug auf das Zinsumfeld. Zu diesem Zweck
werden die reprisentativen Basis-Zahlungsstrome auf Grundlage verschiedener Zins-
strukturen (differenzierte Analyse je Zinsniveau und Steigung) im Hinblick auf das
Verhiltnis von historisch wahrscheinlichem Fristentransformationsergebnis und maxi-
malem Treasury-Verlust, der im Rahmen einer bestimmten Wahrscheinlichkeit nicht
iiberschritten wird, untersucht. Die Bemessung des Erwartungswertes flir das Fristen-
transformationsergebnis sowie der Hohe des zugehdrigen Risikos (VaR) erfolgt auf Ba-
sis der historisch simulierten Zinsentwicklungen. Auf Grundlage der Konzeption zur
Bestimmung von NRD & PTP kénnen zudem auf Basis der Ausgangskurve die sicheren
Ergebniskomponenten des barwertigen Treasury-Ergebnisses errechnet werden. Die
zugehorigen Puffer-Werte in Basispunkten liefern dariiber hinaus eine erste, direkte

Indikation iiber die relative Attraktivitit der untersuchten Basis-Zahlungsstrome.
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Abbildung 60: Zusammenfassung: Analysegegenstand und Grundlagen

Grundlagen fiir die Analyse

Gegenstand der Analyse Simulierte Zinspfade Basis Ausgangs-
getrennt nach Zahlungs-  zinskurven
Zinsniveau-Gruppen strome  (je Zinsniveau)

1 Sicherer Fristentransformationsergebnisbeitrag

(NRD & adj. PTP, barwertig sowie in Bp.) X X
2 Erwartungswert Fristentransformations-
ergebnis
- Erwartungswert KV = 0 (siehe 1) X X
- Historischer Erwartungswert X X X
- Hauseigene Zinsschitzung (eigene Zinsprognose) X X

3 Risikoquantifizierung:
VaR Fristentransformationsergebnis X X X
(VaR fiir den historischen Erwartungswert, vgl. 2)

4 Risikoadjustierte Performance (RORAC)
. X X X
(siehe 2 und 3)

Quelle: eigene Darstellung

4.4.4.2 Differenzierte Analyse nach Zinsniveau und Kurvenstruktur

Aufbau der Analyse

Basierend auf den drei Zinsniveau-Gruppen (hoch, mittel, niedrig) sowie jeweils drei
reprasentativen Ausgangs-Zinskurven (steil, normal, flach), umfasst die nachstehende
Analyse insgesamt neun Teiluntersuchungen. Die Analyse ist dabei fiir alle neun Ab-

schnitte wie folgt gegliedert:

e NRD- & PTP-Analyse: Zunichst werden auf Grundlage der in der Ausgangs-
Zinskurve enthaltenen Information (1 Jahr bis 10 Jahre) die in Basispunkten beziffer-
ten NRD- und adj. PTP-Effekte (,,Puffer-Effekte®, ,,P*) festgestellt. Diese liefern im
Rahmen der beschrieben Primissen™” eine direkte Indikation iiber die relative At-
traktivitit der Laufzeiten 1 Jahr bis 10 Jahre, unmittelbar abgeleitet aus der vorherr-
schenden Kurvenform.

Gleichzeitig wird der prozentuale barwertige Treasury-Gewinn innerhalb einer Peri-

ode auf Basis der beiden sicheren Komponenten des Fristentransformationsergebnis-

2 1) Erwartungswert fiir Kurvenverénderung nimmt fiir alle Laufzeiten den gleichen Wert an (Parallel-

verschiebung oder unverdnderte Kurve). 2) Das Zinsrisikoquantil (RQ) ist fiir alle Laufzeiten kon-
stant.
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ses fiir die betrachteten Laufzeiten abgebildet. Bevor die (historischen) Erwartungs-
werte anhand der simulierten Pfade berechnet werden, wird folglich zunéchst ge-
zeigt, welches Treasury-Ergebnis bei einer unverdnderten Kurvenstruktur realisiert
wird. Dieses im Folgenden als Basis-Szenario definierte Ereignis dient neben der di-
rekten Bestimmung der Ergebnis-Wirkung fiir den Fall, dass ein Erwartungswert fiir
Kurvenverdnderung in Hohe von Null angenommen wird, auch der Isolierung der

drei Effekte, die zusammen das Treasury-Ergebnis bestimmen.

e Simulation: AnschlieBend wird der Frage nachgegangen, welches Treasury-
Ergebnis die Zentraldisposition auf Basis der historischen Daten in Abhéngigkeit von
der betrachteten Zinsniveau-Gruppe (hoch, mittel, niedrig) sowie der betrachteten
Ausgangs-Zinskurve (Steil, Mittel, Flach) erwarten konnte. Hierfiir werden die im
Rahmen der historischen Simulation erzeugten Jahreszinspfade auf die représentati-
ven Zahlungsstrom-Strukturen angewendet. Der statistische Mittelwert der Treasury-
Performance, der sich aus den 100 simulierten Zinsverlaufen errechnet, wird als Er-
wartungswert ausgewiesen.”>> Auf Basis der erzeugten Jahrespfade werden auch die
zu den Zahlungsstrom-Strukturen zugehorigen VaR-Werte ermittelt (auf Basis der
statistischen Risikoquantile, RQ). AbschlieBend erfolgt eine Betrachtung des Rendi-
te-Risiko-Verhéltnisses der Zahlungsstrom-Strukturen, wodurch fiir das untersuchte
Zinsumfeld (Zinsniveau und Steigung der Ausgangs-Zinskurve) Aussagen iiber die

Vorteilhaftigkeit bestimmter Fristentransformationsstrategien moglich sind.

3 Es gilt die Primisse, dass die Anlagen auf jéhrlicher Basis erneuert werden, d.h. die zum Zeitpunkt t,
gewihlte Zahlungsstrom-Struktur altert um ein Jahr und weist somit keine konstante Laufzeit auf.
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Uberblick: Aufbau der Analyse

Zinsniveau | Zinskurve Analyse-Schritte fiir alle neun Teilbereiche
1)) 2) 3)
Mittel
Analyse-Inhalt: .
Niedri Flach - Analyse-Inhalt:
redrig Analyse-Inhalt: ﬁlrlgﬁr}(;ﬁlrlegsvgldzgl:;f RORAC-Analyse auf
Steil NRD- & PTP-Analyse, auscewihlic ri Csenta- Basis von Ergebnissen
(a) barwertig, (b) in Bp. o8 p von Analyse-Schritt 2)
Mittel tive Zahlungsstrom-
. Ergebnis: Strukturen. Ergebnis:
Mittel Flach . = . e
Direkter Uberblick: Ercebnis: Identifizierung von sta-
Steil (a) EW Treasury Ergeb- his tormei tete tistisch effizienten Zah-
: nis bei EW KV =0, Werte fiir EW %l"reasur _| lungsstrom-Profilen in
Mittel (b) Indikation relative Ergebnis und VaR (mi}t,- Abhéangigkeit des Zins-
Hoch Flach Attraktivitat tels simulierter Werte fiir umfelg:e(ingea)lu und
- KV und RQ) gung

Simulation — Mittleres Zinsniveau

Zinseigenschaften:

Im mittleren Zinsniveau ist der Mittelwert der simulierten absoluten Zinsniveauverinde-
rungen auf Jahresbasis fiir alle drei betrachteten Laufzeiten (2], 5J & 10J) negativ. Die
durchschnittliche absolute Verdnderung liegt im Bereich zwischen ca. -40 und -50 Ba-
sispunkten. Mit Blick auf die Verteilungseigenschaften lésst sich fiir alle drei Laufzeiten
folgern, dass bei extremen Zinsbewegungen die Ausschlige in Form von Zinsriickgén-
gen (1%/5%-Quantil) spiirbar kréftiger sind als bei Zinserhdhungen (95%/99%-
Quantil), was sich in einem spiirbar hoheren Risikogehalt (VaR) von Zinsbuchstrategien

mit negativer Fristentransformation niederschlégt (vergleiche Abbildung 62).

Abbildung 61: ~ Abbildung 62:

Vergleich historische Mittelwerte (KV™st) Vergleich hist. Zinsrisikoquantile (RQ)
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung. Quelle: eigene Darstellung und Berechnung.
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Mittleres Zinsniveau: Normale Kurvenform

Kurvenform & Schutzpuffer (P): Die Kurvenkriimmung der reprisentativen Zinskur-
ve im mittleren Zinsniveau (beispielsweise quantifizierbar iiber den 2/5/10 Butterfly*>*)
ist nicht besonders ausgepragt. Wéahrend im zwei- bis dreijdhrigen Laufzeiten-Bereich
eine Zunahme der Steigung festzustellen ist, nimmt die Steigung im Bereich drei bis
zehn Jahre in etwa gleichméBiger Hohe ab (vergleiche Abbildung 63). Aufgrund der
leicht abnehmenden Steigung der Kurve (konkave Kurvenform) nehmen sowohl adj.
PTP-Puffer als auch der NRD-Puffer in Basispunkten (P) grundsitzlich mit ansteigen-

der Laufzeit ab.

Treasury Ergebnis bei unverinderter Kurve (Basisszenario) [KV =0, TE® =D x P|:

Die abnehmenden (aggregierten) Puffer-Niveaus (P) werden durch die ansteigende
Zinssensitivitdt (D) iiberkompensiert, sodass mit steigender Laufzeit der prozentuale
Barwertzuwachs steigt (vergleiche Abbildung 64). Entsprechend wirft der 10J-
Zahlungsstrom im Basisszenario den hochsten Erwartungswert fiir den Treasury-Return
ab. Strategien zur Umsetzung negativer Fristentransformation weisen im Basisszenario
allesamt ein negatives Treasury-Ergebnis aus. Derartige Zahlungsstrom-Profile liefern
nur dann positive Beitrdge, wenn die forward rates iiberschritten werden, was fiir das

Szenario einer unverdnderten Kurve naturgemal3 ausgeschlossen ist.

Abbildung 63: Kurvenform & Puffer Abbildung 64: Treasury-Return je Lauf-
zeit im Basisszenario (unverinderte Kur-

ve)
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung. Quelle: eigene Darstellung und Berechnung.

% Der 2/5/10-Butterfly berechnet sich als Differenz des aggregierten Zinsniveaus der zwei- und zehnjéh-

rigen Laufzeit zum fiinfjdhrigen Zinsniveau [(2J + 10J) - 5J] und enthilt Information iiber die Kur-
venkrimmung im mittleren Laufzeitenbereich.
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Schlussfolgerung Puffer-Konzept: Im Rahmen einer normal steilen Kurvenform im
mittleren Zinssegment gilt unter der Pramisse identischer Zinsrisikoquantile sowie einer
identischen Erwartung fiir die iiber das Basisszenario hinausgehenden Zinsbewegungen
(KV)*, dass kurze bis mittlere Laufzeiten aus Rendite-Risiko-Gesichtspunkten die
hochste Attraktivitdt aufweisen. Dem hoheren Treasury-Return ldngerer Laufzeiten,
beispielsweise im Basisszenario (vergleiche Abbildung 64) oder bei einem parallelen
Riickgang des Zinsniveaus, steht unter den getroffenen Annahmen ein iiberproportional

hohes Risiko gegeniiber.

Treasury-Return bei historisch mittlerer Kurvenverinderung [TE = D x (P-KV"*"):

Wie unten stehende Abbildung illustriert, steigen die historisch basierten Erwartungs-

werte des Treasury-Ergebnisses (mittleres Ergebnis der 100 simulierten Jahrespfade) fiir

die definierte Ausgangs-Zinskurve mit zunehmender Laufzeit der Zahlungsstrome (D).

Dies liegt zum einen an den oben skizzierten barwertigen Eigenschaften von NRD &

adj. PTP (Basisszenario: D x P). Zum anderen schligt sich die iiber alle Laufzeiten in
hist.,

etwa vergleichbare, negative mittlere Zinsverdnderung (K : ~ =40 bis -50 Basispunk-

te) besonders im langlaufenden Segment in spiirbaren Barwertzuwichsen nieder (D x

KV).

Abbildung 65: Erwartungswert Treasury-Return (fiir 17 Basis-Zahlungsstrome)
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung. *Mittelwert auf Basis der 100 simulierten Jahrespfade.

Risikoquantifizierung — Value at Risk (Treasury-Ergebnis) [VaRTE: D x (RQ - P)]:
Innerhalb der Strategien mit positiver Fristentransformation weisen insbesondere die
Zahlungsstrome mit kurzer Laufzeit niedrige Value at Risk Werte auf.*° So liegt der

Value at Risk fiir den 10-jdhrigen Zahlungsstrom beispielsweise auf einem doppelt so

3 D h. keine Zinsbewegungen oder Parallelverschiebung der Kurve

% Der VaR des Gesamt-Treasury-Ergebnis wird hier definiert als 5%-Quantil aller simulierten Treasury-
Ergebnisse. Fiir positive Firstentransformationsstrategien korrespondiert der VaR-Wert folglich mit
95%-Quantil der simulierten Zinsverdnderungen auf Jahresbasis.
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hohen Niveau wie der entsprechende Wert des 5J-Zahlungsstroms. Bei einem in etwa
vergleichbaren Wert fiir das 95%-Quantil der simulierten Zinsverdnderungen auf Jah-
resbasis (RQ) fiir die 5- und 10-jdhrige Laufzeit sowie einem spiirbar hoheren Ertrag auf
Basis des Puffer-Effektes flir den 10J-Zahlungsstrom (D x P) spiegelt sich in diesem
Ergebnis vornehmlich die Wirkung der Zinssensitivitdt (D) auf das barwertige Risiko

(aus der unsicheren Komponente des Fristentransformationsergebnisses) wider (VaR®":

D x RQ).*’

Beim zweijdhrigen Segment hingegen spielt aufgrund der kurzen Restlaufzeit am Perio-
denende (1J) und der damit verbundenen auf3erordentlich geringen Zinssensitivitit (D)
die Unsicherheit hinsichtlich einer Zinsniveaubewegung insgesamt kaum eine Rolle.
Aufgrund der sicheren Ertragskomponenten (D x P: ~0,5 %, vgl. Grafik 61) liegt fiir
diese Laufzeit selbst das 5%-Quantil der Treasury-Ergebnisse nahe Null. Strategien mit
negativer Fristentransformation weisen insgesamt besonders hohe VaR-Werte auf
(bspw. Zahlungsstrom 2x1-10: -20 %). Dies ist — neben dem hoéheren Zinsrisikoquantil
— insbesondere darauf zurlickzufiihren, dass solche Strategien bereits im Basisszenario

ein negatives Treasury-Ergebnis erzielen.

Abbildung 66: Value at Risk (5%-Quantil Treasury Ergebnis)
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung. Anmerkung: Der Zahlungsstrom 2x1-10 weist im Beobach-

tungszeitraum einen VaR in Hohe von knapp 20 % auf und ist nicht in dem Schaubild abgetragen, um eine
tibersichtliche Skalierung zu gewcdhrleisten.

Rendite-Risiko-Profil Basis-Zahlungsstrome

[RORAC = (D x (P-KV)) / (D x (RQ -P))]:

Bei Betrachtung der Analyse auf Basis der historischen Simulation ist erkennbar, dass
kurzlaufende positive Fristentransformationsstrategien bei représentativer mittlerer

Kurvensteigung im mittleren Zinsniveau das aus Rendite-Risiko-Gesichtspunkten at-

7 Ein bei konstanten RQ mit der Duration steigendes Risiko fiir lingere Laufzeiten setzt den Regelfall
RQ > P voraus.

167



traktivste Profil darstellen. Des Weiteren gilt, dass die risikoadjustierte Performance
mittlerer Laufzeiten attraktiver ist als die ldngerer Laufzeiten. So bieten langlaufende
Strategien zwar grundsétzlich den hochsten Erwartungswert fiir das Treasury Ergebnis,
allerdings ist der statistische Risikogehalt in diesem Segment iiberproportional hoch.
Bei gesteigerter Risikobereitschaft ist es folglich lohnenswerter, die kurzen bis mittleren
Strategien zu hebeln. Aufgrund der iiber alle betrachteten Laufzeiten relativ konstanten
Werte fiir das historische Zinsrisikoquantil (5 % und 95 %) sowie der historisch mittle-
ren Zinsbewegungen sind die beschriebenen Beobachtungen vorrangig auf die Hohe des
aus der Kurvenform ableitbaren Schutzpuffer-Niveaus zuriickzufiihren, das sich sowohl
auf den Erwartungswert des Treasury-Ergebnisses als auch auf den Risikogehalt aus-

wirkt.

Abbildung 67: Risikoadjustierte Performance (RORAC)*
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung, *ohne gehebelte Zahlungsstrome, da deren RORAC grundsdtz-
lich mit dem des zugehdrigen ungehebelten RORACs identisch ist.

Mittleres Zinsniveau: Steile Kurvenform

Kurvenform & Schutzpuffer (P): Wie im Rahmen der normalen Kurvenform gilt auch
fiir die steilere Kurvenstruktur im mittleren Zinsniveau, dass aufgrund der leicht ab-
nehmenden Steigung (nicht-lineare Steigung ab 3J) die Schutzpuffer-Niveaus (P) mit
zunehmender Laufzeit grundsitzlich geringere Werte annehmen. Die hohere Steigung
fiihrt jedoch dazu, dass die Niveaus der beiden Effekte spiirbar oberhalb der Werte lie-
gen, die bei normaler Kurvenform festgestellt wurden.”® Aufgrund der genauen Ausge-

staltung der steileren Kurvenstruktur®® fillt die Abnahme der Schutzpuffer-Niveaus mit

¥ Das hohere Niveau des adj. PTP Effektes ist darauf zuriickzufiihren, dass der Zinsaufschlag fiir alle

betrachteten Laufzeiten zwischen zwei und zehn Jahren gegeniiber dem einjdhrigen Segment steigt.
Beziiglich des NRD-Effektes gilt, dass fiir jede Laufzeit der Zinsrutsch entlang der Kurve zunimmt.
9 Vgl. die Ausfithrungen zur Kalibrierung der steilen Ausgangszinskurve in Abschnitt 4.4.3.
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zunehmender Laufzeit etwas geringer aus als bei der Kurve mit mittlerer Steigung.

Treasury Ergebnis bei unverinderter Kurve (Basisszenario) [KV =0, TE®® =D x P]:

Die im Vergleich zur mittleren Kurvensteigung erhdhten Puffer-Niveaus fithren dazu,
dass auch der durch die beiden Effekte bewirkte prozentuale Barwertgewinn (Treasury
Return Basisszenario, D x P) auf merklich hoheren Niveaus liegt. Der Aufschlag nimmt

mit steigender Laufzeit {iberproportional”® zu

Abbildung 68: Kurvenform & Puffer Abbildung 69: Treasury-Return je Lauf-
zeit im Basisszenario (unverinderte Kur-

ve)
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung. Quelle: eigene Darstellung und Berechnung.

Schlussfolgerung Puffer-Konzept: Die Konklusion ist aufgrund einer &hnlichen Puf-
ferstruktur grundsitzlich identisch mit der Schlussfolgerung bei normaler Kurvenstei-
gung im mittleren Zinsniveau. Die beschriebene Uberlegenheit des kurzen und mittleren
Laufzeitensegments ist allerdings aufgrund der geringeren Unterschiede in den Schutz-
puffer-Niveaus gegeniiber dem ldngeren Laufzeitenbereich, zuriickzufiihren auf die

Form der steileren Kurvenstruktur, etwas geringer.

Treasury-Return bei historisch mittlerer Kurvenverinderung [TE = D x (P-KV"*")]:
Im Hinblick auf die historisch basierten Erwartungswerte des Treasury-Ergebnisses
wird die im Rahmen der normalen Kurvenform konstatierte ,,Uberlegenheit“ linger lau-
fender Zahlungsstrom-Profile durch die mit der steileren Ausgangskurve einhergehen-

den Eigenschaften (hoheres Ergebnis im Basisszenario) verstérkt.

260 Auf Basis der absoluten Differenz
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Abbildung 70: Erwartungswert Treasury-Return (fiir 17 Basis-Zahlungsstrome)
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung. *Mittelwert auf Basis der 100 simulierten Jahrespfade.

Risikoquantifizierung — Value at Risk (Treasury-Ergebnis) [VaR™: D x (RQ - P)|:

Strategien mit positiver Fristentransformation weisen bei Betrachtung einer steileren
Ausgangskurve insgesamt geringere Value at Risk-Werte auf. Hierbei profitiert das
Treasury von hoheren Schutzpuffern (NRD & adj. PTP) beziehungsweise von hoheren
Niveaus der sicheren Komponenten des Fristentransformationsergebnisses (gilt fiir 14n-
gere Laufzeiten iiberproportional). Im zweijdhrigen Laufzeitsegment nimmt das 5%-

Quantil auf Basis der historischen Simulation gar einen positiven Wert an.”’

Abbildung 71: Value at Risk (5%-Quantil Treasury Ergebnis)
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung. Anmerkung: Der Zahlungsstrom 2x1-10 weist im Beobach-
tungszeitraum einen VaR in Héhe von 21 % auf und ist nicht in dem Schaubild abgetragen, um eine iiber-
sichtliche Skalierung zu gewdhrleisten.

Rendite-Risiko-Profil Basis-Zahlungsstrome
[RORAC = (D x (P-KV)) / (D x (RQ -P))|:
Die Betrachtung der Auswertungsergebnisse zeigt, dass kurzlaufende positive Fristen-

transformationsstrategien auch bei erhohter Kurvensteigung im mittleren Zinsniveau

das aus Rendite-Risiko-Gesichtspunkten attraktivste Profil darstellen. Die hohe Attrak-

21D h. fiir das zweijihrige Segment wird im Rahmen der Simulation selbst fiir das Risikoszenario (VaR:
5%-Quantil) ein positives Treasury-Ergebnis ausgewiesen.
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tivitdt kurzlaufender Zahlungsstrome spiegelt sich beispielsweise in dem hohen

RORAC-Niveau des gleitenden 5J-Durchschnitts wider.?**

Die Kombination von hoheren Treasury-Renditen (im historischen und im Basisszena-
rio) sowie gleichzeitig geringeren VaR-Niveaus im Falle einer steileren Ausgangskurve
schldgt sich allerdings insbesondere fiir langlaufende positive Fristentransformations-
strategien in hoheren Werten beziiglich der risikoadjustierten Performance (RORAC)
nieder, sodass diese Profile relativ gemessen an Attraktivitit gewinnen. Wahrend bei
der Betrachtung der Ausgangskurve mit mittlerer Steigung ein spiirbar effizienteres
Verhiltnis von Rendite und Risiko fiir das mittlere Segment (beispielsweise 5J oder
010J) festgestellt wurde, sind auf Basis der steileren Ausgangskurve mittlere und lange

Laufzeiten-Profile nunmehr von vergleichbarer Attraktivitét.

Abbildung 72: Risikoadjustierte Performance (RORAC)*
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung, *ohne gehebelte Zahlungsstrome, da deren RORAC grundsditz-
lich mit dem des zugehorigen ungehebelten RORACs identisch ist, **Der RORAC des zweijihrigen Zah-

lungsstroms ist aufgrund des positiven Denominators (VaR) nicht messbar bzw. nicht aussagekrftig.

Mittleres Zinsniveau: Flache Kurvenform

Kurvenform & Schutzpuffer (P): Die flache Ausgangskurve im mittleren Zinsniveau
besitzt eine Kurvensteigung von lediglich 0,6 % (Zinsdifferenz 10J — 1J). Damit ver-
bunden ist eine positive Kriimmung der Kurve (2/5/10 Butterfly: +11Bp.). Aufgrund der
stark abnehmenden Steigung (konkave Kurvenform) nehmen auch NRD & adj. PTP in
Basispunkten (P) mit zunehmender Laufzeit merklich ab (ab 3J in etwa linearer Riick-

gang des aggregierten Puffers). Im langen Laufzeit-Bereich nehmen Spot- und For-

62 Der absolute Anstieg des @5J-RORAC (ca. 180 Prozent-Punkte) gegeniiber den Werten bei mittlerer

Kurvensteilheit ist der hochste unter allen betrachteten Zahlungsstrom-Profilen (mit Ausnahme des
2J-RORACS). Hauptgrund ist der geringere VaR Wert, der zwar absolut betrachtet lediglich um 0,4
Prozent-Punkte sinkt, prozentual jedoch um fast die Hélfte niedriger ist.
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wardkurve gar eine leicht inverse Form an.

Treasury Ergebnis bei unverinderter Kurve (Basisszenario) [KV =0, TE® =D x P]:

Im Gegensatz zu den untersuchten Ausgangskurven mit mittlerer und erhdhter Steigung
steigt der prozentuale Barwertzuwachs (TE®®) bei flacher Kurvenform nicht grundsitz-
lich mit einer Zunahme der Laufzeit. Wahrend der durch den adj. PTP-Effekt bewirkte
Treasury-Return ab der 6-jéhrigen Laufzeit in etwa konstante Werte aufweist,”® zeigt
der prozentuale Barwertgewinn auf Basis des NRD-Effektes ab der 5-jdhrigen Laufzeit
abnehmende Niveaus.”®* Bei aggregierter Betrachtung der Effekte liefert das mittlere

Laufzeit-Segment im Basisszenario den hochsten Treasury Ertrag.

Neben dem hohen barwertigen Ertrag mittlerer Laufzeiten-Strategien sind auch durati-
onsneutrale Strategien, die das mittlere Laufzeitsegment iiber eine langfristige Finanzie-
rung hebeln, aus Ertragsgesichtspunkten interessant. Bei unveridnderter Kurvenstruktur
wirft beispielsweise der Zahlungsstrom 2x5J — 10J einen positiven Treasury-Erfolg
(TE®®) in Hohe von 1,2 % auf Jahressicht ab — ein Wert, der spiirbar oberhalb der jewei-

ligen Renditen der beiden Direktinvestments liegt.

Abbildung 73: Kurvenform & Puffer Abbildung 74: Treasury-Return je Lauf-
zeit im Basisszenario (unverinderte Kur-
ve)
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung.
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung.

Schlussfolgerung Puffer-Konzept: Unter der Priamisse identischer Zinsrisikoquantile
sowie einer identischen Erwartung fiir Zinsbewegungen gilt, dass kurze und mittlere
Laufzeiten aufgrund der mit zunehmender Laufzeit abnehmenden Puffer-Niveaus aus

Rendite-Risiko-Gesichtspunkten die hochste Attraktivitdt aufweisen.

263 Abnehmender PTP-Puffer-Effekt und steigende Duration mit kompensatorischer Wirkung.
264 Abnehmender NRD-Puffer-Effekt stirker als Wirkung durch steigende Duration
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Treasury-Return bei historisch mittlerer Kurvenverinderung [TE = D x (P-KV"™")]:
Unter Einbeziehung der historisch abgeleiteten Erwartungswerte fiir die Kurvenveran-
derung innerhalb eines Jahres (KV"": -40 bis -50 Bp.) weist das 10J-Segment aufgrund
der hohen Zinssensitivitdt (D) die — unter Berlicksichtigung aller drei Komponenten des
Fristentransformationsergebnisses (P™°, P*™" & KVhiSt') — insgesamt hochste Rentabili-
tit auf. Allerdings ist der Rendite-Aufschlag gegeniiber dem 5J-Segment aufgrund der
skizzierten Eigenschaften der barwertigen Puffer-Effekte spiirbar geringer als bei der

Konstellation mit mittlerer oder steiler Ausgangskurve.

Abbildung 75: Erwartungswert Treasury-Return (fiir 17 Basis-Zahlungsstrome)
10,0% -

¢ 2x10-1
w 80% 4
P 2xgl. @ 10-1
¥ 6,0% - @ 2x5-1 € 2x10-5 p s
c 2xgl. @ 10-gl. @ 5
5 40% - ¢ 10 . 2l o
2 ®5 V'S 2xgl. @5 -1
3
> 2,0% 5 2x5-10 gl‘(Z) 5 gl. @10
5 0,0% hd 2xgl. @ 5-gl. @ 10
s 0
: -2,0% W 2x1-gl.@5 @ Positive Fristentransformation
] W 2x1-5 B 2x1-gl. @10 o i
= 4,0% - 210 W M Negative Fristentransformation
X Durationsneutral

-6,0% -

Quelle: eigene Darstellung und Berechnung. *Mittelwert auf Basis der 100 simulierten Jahrespfade.

Risikoquantifizierung — Value at Risk (Treasury-Ergebnis): [VaR™: D x (RQ - P)]:

Die VaR-Werte im Falle einer flachen Ausgangskurve weisen insgesamt hohere Ni-
veaus auf als im steilen und normalen Ausgangsszenario. Wihrend die kiirzeren Lauf-
zeiten aufgrund der geringeren Zinssensitivitdt (D) und des geringeren Riickgangs der

der Schutzpuffer-Niveaus®

(P) nach wie vor einen niedrigen Risikogehalt besitzen,
zeigen die VaR-Niveaus der mittleren bis langen Laufzeiten, verglichen mit den voran-

gegangenen Szenarien, merklich erhdhte Werte.

Neben kurzlaufenden Strategien sind bei der gegebenen Kurvenform durationsneutrale

, aus Risikosicht

Kombinationen, wie beispielsweise der Zahlungsstrom 2x5J — 10J
besonders interessant. Dies ist in erster Linie darauf zuriickzufiihren, dass ein Engage-

ment in ein solches Profil prinzipiell einen hohen Schutz gegeniiber Parallelverschie-

5 Der Effekt der Verflachung bei der Ableitung der flachen Ausgangs-Renditekurve nimmt mit zuneh-
mender Laufzeit leicht {iberproportional zu (vergleiche auch Ausfithrungen Abschnitt 4.4.3). Entspre-
chend wichst auch der im Vergleich zur normalen Ausgangskurve festzustellende Riickgang der ag-
gregierten Puffer-Niveaus mit einer Zunahme der Laufzeit.

Vollstindige Durationsneutralitdt gilt nur zum Beginn des Beobachtungszeitraums, danach ist die
Duration leicht negativ. Bei genauer Betrachtung ist fiir das Risiko letztlich die Duration der Strategie
nach Ablauf eines Jahres ausschlaggebend. Um auch zu diesem Zeitpunkt eine Duration von exakt
Null zu erreichen ist folgende Investition notwendig: 2x5,5J finanziert durch 101J.
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bungen der Kurve bietet, die statistisch betrachtet einen Grofteil aller Zinsbewegungen
ausmachen.”®’ Der fiir den betrachteten Zahlungsstrom ermittelte VaR zeigt mit -2,7 %
einen entsprechend moderaten Wert — insbesondere im Vergleich mit mittleren und

langlaufenden Strategien.

Das Risiko von durationsneutralen Strategien besteht grundsitzlich in einer spiirbaren
Verdnderung der Kurvensteigung. Fiir den Zahlungsstrom 2x5J-10J besteht das Risiko
konkret in einer weiteren Verflachung der Kurve, d.h. in einer Verringerung der Zins-
differenz 10J zu 5J. Anzumerken ist in diesem Zusammenhang jedoch, dass das ausge-
wiesene Value at Risk-Niveau das tatsdchliche Risiko tendenziell iiberschitzt, da die

Kurvensteigung der betrachteten flachen Ausgangskurve bereits am historisch unteren

. . . . .12 .
Rand der beobachteten Werte fiir die Kurvensteigung liegt (90%-Quantil**®) und damit
eine weitere Verflachung statistisch eher unwahrscheinlich ist.**
Abbildung 76: Value at Risk (5%-Quantil Treasury Ergebnis)
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Quell-efsjizene Darstellung und Berechnung. Anmerkung: Der Zahlungsstrom 2x1-10 weist im Beobach-
tungszeitraum einen VaR in Héhe von 17 % auf und ist nicht in dem Schaubild abgetragen.
Rendite-Risiko-Profil Basis-Zahlungsstrome

[RORAC = (D x (P-KV)) / (D x (RQ -P))|:

Wie im Szenario einer normalen Ausgangskurve gilt auch bei Betrachtung der Analy-
seergebnisse im Falle einer vergleichsweise flachen Ausgangskurve (im mittleren Zins-
segment), dass kurze bis mittlere Strategien aus Rendite-Risiko-Gesichtspunkten das
attraktivste Profil darstellen. Strategien ldngerer Laufzeit sind insbesondere aufgrund

des iiberproportional hoheren Risikogehaltes — primér zuriickzufiihren auf die geringen

7 Der Erklarungsgehalt solcher ganzheitlicher Zinsbewegungen liegt bei etwa 86 %. Vgl. Aussagen zur
Hauptkomponentenanalyse in Anhang 6.2.

Vergleiche Ausfiihrungen zur Auswahl der reprasentativen Ausgangskurven mit steiler, flacher und
mittlerer Steigung (Abschnitt 4.4.3).

Fiir die Ermittlung des 5%-Quantils bei flacher Ausgangskurve wurden wie bei den {ibrigen Aus-
gangskurven alle im mittleren Zinsniveau simulierten Zinsdnderungen in die Berechnung mit einbe-
zogen.
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Schutzpuffer-Niveaus (P)*’’ — weniger effizient.

Sofern seitens der Zentraldisposition kein historisch basierter (oder individueller) Er-
wartungswert filir die Kurvenveridnderung angesetzt wird (KV = Basisszenario), ist fer-
ner festzustellen, dass durationsneutrale Strategien, die das mittlere Laufzeit-Segment
hebeln, aufgrund der in diesem Bereich besonders hohen Schutzpuffer-Niveaus sowie
der gleichzeitig geringen Zinssensitivitit gegeniiber Parallelverschiebungen ebenfalls
attraktive RORAC-Niveaus aufzeigen. Dies gilt umso mehr, je flacher die Kurve im
historischen Vergleich ist, da die Wahrscheinlichkeit fiir eine Verdnderung der Kurven-
steigung bei flachen Kurven zumindest mittelfristig asymmetrisch zu Gunsten einer

Zunahme der Steigung liegen sollte.

Abbildung 77: Risikoadjustierte Performance (RORAC)*

300% -
250% 4 B RORAC (hist. TE / hist. VaR)
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung, *ohne gehebelte Zahlungsstréme, da deren RORAC grundsditz-
lich mit dem des zugehérigen ungehebelten RORACs identisch ist.

7 Neben spiirbar geringeren Puffer-Niveaus (P) spielen auch das etwas héhere Niveau des 95 % Zinsri-

sikoquantils (RQ) sowie die etwas geringe mittlere historische Kurvenverdnderung (KV) bei der aus
Rendite-Risiko-Gesichtspunkten festgestellten geringeren Attraktivitdt langlaufender Profile eine Rol-
le.
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Simulation — Hohes Zinsniveau

Zinseigenschaften:

Im Hochzinsniveau ist der Mittelwert der simulierten absoluten Zinsniveauveranderun-
gen auf Jahresbasis — im Gegensatz zum niedrigen und mittleren Zinsniveau — fiir alle
drei betrachteten Laufzeiten positiv. Die durchschnittliche absolute Verdnderung liegt
im Bereich zwischen +40 und +50 Basispunkten. Eine weitere Besonderheit des Hoch-
zinsniveaus liegt darin, dass bei extremen Zinsbewegungen die Ausschlige in Form von
Zinserhohungen spiirbar kréftiger sind als in Form von Zinssenkungen (insbesondere

bei Betrachtung des 5 % bzw. 95%-Quantils).

Abbildung 78: ~ Abbildung 79:
Vergleich historische Mittelwerte (KV"™") Vergleich hist. Zinsrisikoquantile (RQ)
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0,4% - N 2,0%
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung. Quelle: eigene Darstellung und Berechnung.

Hohes Zinsniveau: Normale Kurvenform

Kurvenform & Schutzpuffer (P): Die repriasentative Zinskurve im Hochzinsniveau
zeichnet sich gegeniiber dem niedrigen und mittleren Zinsniveau durch eine tendenziell
eher flache Form aus. Die Kurvensteigung betrdgt 0,8 % bei keiner signifikanten Kur-
venkrimmung (2/5/10 Butterfly: -2 Bp.). Die Steigung der Kurve ist im kurzen Bereich
abnehmend, im mittleren Teil linear sowie im hinteren Teil wieder abnehmend. Ent-
sprechend nimmt der aggregierte Schutzpuffer in Basispunkten mit zunehmender Lauf-
zeit insgesamt ab.

Treasury Ergebnis bei unverinderter Kurve (Basisszenario) [KV =0, TE*® =D x P]:
Das bei unverdnderter Kurvenform fiir die Periode vereinnahmte prozentuale Treasury-
Ergebnis (D x P) nimmt mit steigender Laufzeit (aufgrund der zunehmenden Zinssensi-
tivitdt) zu, wobei die Zuwéchse ab dem siebten Jahr aufgrund des leicht riickldufigen

barwertigen NRD-Effektes splirbar geringer werden.
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Abbildung 80: Kurvenform & Puffer Abbildung 81: Treasury-Return je Lauf-
zeit im Basisszenario (unverinderte Kur-

ve)
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung. Quelle: eigene Darstellung und Berechnung.

Schlussfolgerung Puffer-Konzept: Im Rahmen einer normal steilen Kurvenform im
Hoch-Zinssegment gilt unter der Pramisse identischer Zinsrisikoquantile sowie einer
identischen Erwartung fiir die iiber das Basisszenario hinausgehenden Zinsbewegungen
(KV)?"!, dass kurze bis mittlere positive Fristentransformationsstrategien aus Rendite-
Risiko-Gesichtspunkten die hochste Attraktivitidt aufweisen. Fiir negative Fristentrans-
formationsstrategien verhilt es sich hingegen genau umgekehrt, da diese unter den ge-
setzten Pramissen umso attraktiver sind, je kleiner der Schutzpuffer einer Laufzeit aus-
fallt. Zurtickzufiihren ist dies darauf, dass negative Strategien von Zinsanstiegen profi-
tieren — hierbei stellt der Puffer keinen Schutz, sondern eine Hiirde dar, die es zur Erzie-

lung positiver Ergebnisse zu iiberwinden gilt.”’?

Treasury-Return bei historisch mittlerer Kurvenverinderung
[TE” FT = D x (P-KV™") bzw. TE™* " = D x (KV™" - P)]: Im Gegensatz zu den Be-
obachtungen im mittleren und niedrigen Zinsniveau liegt die mittlere historische Zins-
verdanderung im Hochzins-Bereich auf Basis der simulierten Jahrespfade fiir alle Lauf-

zeiten im positiven Bereich (KV™":

+40 und +50 Basispunkten). Trotz des negativen
barwertigen NRD- und adj. PTP-Beitrags (D x -P) gewinnen Strategien mit negativer
Fristentransformation bei Einbeziehung der historischen Erwartungswerte somit an At-
traktivitdt, was sich in positiven Treasury-Ergebnissen (TE) widerspiegelt. Langlaufen-

de negative Fristentransformationsstrategien sind aufgrund von niedrigeren Puffer-

271
272

D.h. keine Zinsbewegungen oder Parallelverschiebung der Kurve

Die RORAC-Formel fiir pos. und neg. Strategien unterscheidet sich hinsichtlich der Vorzeichen. Fiir
pos. Strategien gilt: (P-KV)/(RQ — P). Fiir neg. Strategien gilt hingegen: (KV — P)/(P — RQ). Wéhrend
RQ bei positiven Strategien positive Werte annimmt, liegt RQ bei negativen Strategien im negativen
Bereich.
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Niveaus (P), einer hoheren Zinssensitivitdt (D) und gleichzeitig dhnlichen Niveaus fiir
die historisch mittlere Kurvenverdnderung (KVhiSt‘) aus Ertragsgesichtspunkten hierbei

besonders attraktiv.

Abbildung 82: Erwartungswert Treasury-Return (fiir 17 Basis-Zahlungsstrome)
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung. *Mittelwert auf Basis der 100 simulierten Jahrespfade.

Risikoquantifizierung — Value at Risk (Treasury-Ergebnis):

[VaR™ P FT: D x (RQ — P) bzw. VaR™™ "* T D x (P - RQ), (mit RQ = neg. Wert)]:

Wihrend positive Strategien mit kurzer und mittlerer Laufzeit moderate VaR-Werte
aufweisen, zeigen langlaufende positive Profile aulerordentlich hohe Risikowerte. Bei
vergleichbaren Niveaus des 95%-Zinsquantils (RQ) fiir die betrachten Laufzeiten ist die

hohere Zinssensitivitit langer laufender Profile hierfiir ausschlaggebend.

Negative Fristentransformationsstrategien weisen insgesamt vergleichsweise geringe
VaR-Werte auf, was darauf zuriickzufiihren ist, dass — anders als im mittleren Zinsni-
veau — die absoluten Ausschldge bei extremen Zinsanstiegen (relevant fiir positive Pro-
file) diejenigen bei extremen Zinsriickgéingen (relevant filir negative Profile) liberstei-
gen. Innerhalb der Strategien mit negativer Fristentransformation weisen die Profile mit
langerer Laufzeit, trotz geringerer Puffer-Werte (P), merklich erhohte VaR-Niveaus auf.
Neben einer hoheren Zinssensitivitdt (D) ist dies auch auf das im Vergleich mit dem

mittleren Segment spiirbar hohere 5%-Zinsquantil (RQ) zuriickzufiihren.
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Abbildung 83: Value at Risk (5%-Quantil Treasury Ergebnis)
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung.

Rendite-Risiko-Profil Basis-Zahlungsstrome

[RORACP* T = (D x (P-KV)) / (D x (RQ -P)) bzw. RORAC™ " = (D x (KV-P)) / (D x (P-RQ))]:
Fiir die Analyse des Rendite-Risiko-Profils der Zahlungsstrome im Hochzinsniveau ist
eine Unterscheidung nach der dem Erwartungswert fiir die Kurvenverédnderung zugrun-

de liegenden Pramisse sinnvoll.

Bei einem Erwartungswert fiir die Kurvenverdnderung von Null (unveridnderte Kurve,
Basisszenario) gelten grundsitzlich die gleichen Schlussfolgerungen in Bezug auf die
relative Effizienz der Zahlungsstrome wie im mittleren Zinsniveau bei normaler Aus-
gangskurve: Aus integrierter Rendite-Risiko-Sicht sind positive Fristentransformations-
strategien mit kurzer und mittlerer Laufzeit attraktiv. Positive, langlaufende Strategien
sind aufgrund des iiberproportional h6heren maximalen Verlustrisikos weniger effizient,
wihrend negative Fristentransformationsstrategien allesamt aufgrund negativer Erwar-

tungswerte fiir das Treasury-Ergebnis ausscheiden.

Bei Betrachtung der historischen Erwartungswerte fiir das Treasury-Ergebnis stellen
negative Fristentransformationsprofile aufgrund der im Mittel historisch steigenden

Zinsen im Hochzinsniveau (KV™*

) die attraktivste Ausrichtung dar. Innerhalb der Pro-
file mit negativer Fristentransformation zeigen Zahlungsstrome mit mittlerer Laufzeit
(,2x1J-5J¢ & ,2x1J-010J°) die effizienteste Kombination von erwarteter Rendite und
Risiko und sind Strategien mit ldngerer (hoheres RQ & leicht geringeres KVhiSt') und

kiirzerer Laufzeit (hoheres RQ) leicht iiberlegen.
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Abbildung 84: Risikoadjustierte Performance (RORAC)*
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung, *ohne gehebelte Zahlungsstréme, da deren RORAC grundsditz-
lich mit dem des zugehérigen ungehebelten RORACs identisch ist.

Hohes Zinsniveau: Steile Kurvenform

Kurvenform & Schutzpuffer (P): Die Kurvenform der steilen Ausgangskurve im
Hochzinsniveau zeigt eine anndhernd lineare Steigung. Folglich zeigen die Puffer-
Effekte nahezu bestéindige Werte iliber die zehn betrachteten Laufzeiten. Insgesamt lie-
gen die Niveaus von NRD & adj. PTP (P) aufgrund der erhohten Kurvensteigung auf

merklich héheren Niveaus im Vergleich zu den Werten bei normaler Ausgangskurve.

Treasury Ergebnis bei unverinderter Kurve (Basisszenario) [KV =0, TE®® =D x P]:
Die anndhernd konstanten Schutzpuffer-Niveaus (P) fiihren in Verbindung mit der er-

hohten Zinssensitivitdt (D) bei zunehmender Laufzeit zu kontinuierlich steigenden

Treasury Renditen im Basisszenario (TEBS).

Abbildung 85: Kurvenform & Puffer Abbildung 86: Treasury-Return je Lauf-
zeit im Basisszenario (unverinderte Kur-

ve)
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung. Quelle: eigene Darstellung und Berechnung.
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Schlussfolgerung Puffer-Konzept: Im Rahmen einer steilen Kurvenform im Hoch-
Zinssegment sind angesichts der in etwa konstanten Verteilung der aggregierten Schutz-
Niveaus anhand des Puffer-Konzeptes keine direkten Aussagen hinsichtlich der relati-
ven Attraktivitdt einzelner Laufzeiten mdglich. Bei vergleichbaren Niveaus von NRD &
adj. PTP sind fiir eine Unterscheidung aus Rendite-Risiko-Gesichtspunkten vielmehr
die auf Basis der historischen Simulation abgeleiteten Werte fiir das Zinsrisikoquantil

hist.

(RQ) und die mittlere Kurvenverdanderung (KV™"") ausschlaggebend.

Treasury-Return bei historisch mittlerer Kurvenverinderung [TE = D x (P-KV"*")]:
Die Ergebnisse bei Anwendung der historisch abgeleiteten Zinsverdnderungen im Rah-
men einer steilen Ausgangskurve unterscheiden sich im Hochzinsniveau grundlegend
von denen bei normaler Ausgangskurve. Trotz der fiir alle Laufzeiten im Mittel ausge-
wiesenen Zinszuwichse (KV™": +40 bis +50 Bp.) weisen negative Strategien (insbe-
sondere langerer Laufzeit) negative Erwartungswerte fiir das Treasury Ergebnis aus. Fiir

positive Profile werden hingegen positive Erwartungswerte festgestellt.

Der Grund fiir die gegeniiber den Analyseergebnissen bei normaler Ausgangskurve um-
gekehrten Vorzeichen sind die hohen Schutzpuffer-Niveaus, deren Werte leicht ober-
halb der historisch abgeleiteten mittleren Zinsanstiege liegen (P > KV fiir alle Laufzei-
ten). Wéhrend sich die geringe Zinssensitivitidt (D) bei kurzen Profilen in insgesamt
niedrigen Treasury-Renditen niederschliagt (D x P-KV), sodass unabhingig von der
konkreten Ausrichtung (positive oder negative Profile) ein in etwa neutraler Erwar-
tungswert erzielt wird, spiegelt sich die hohe Zinssensitivitit bei ldnger laufenden Stra-

tegien in einer spiirbaren Differenzierung wider.

Abbildung 87: Erwartungswert Treasury-Return (fiir 17 Basis-Zahlungsstrome)
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung. *Mittelwert auf Basis der 100 simulierten Jahrespfade.
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Risikoquantifizierung — Value at Risk (Treasury-Ergebnis): [VaR™: D x (RQ - P)]:
Im Hinblick auf den Risikogehalt weisen positive und negative Profile in den betrachte-
ten Laufzeiten jeweils vergleichbare Niveaus auf. Die hoheren Ausschldge in Form von
extremen Zinsanstiegen (RQ: 95%-Zinsquantil > 5%-Zinsquantil) sowie die insgesamt
hohen Schutzpuffer-Niveaus wirken kompensatorisch und haben auf positive und nega-

tive Fristentransformationsstrategien in etwa entgegengesetzte Wirkungen.

Abbildung 88: Value at Risk (5%-Quantil Treasury Ergebnis)
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung.

Rendite-Risiko-Profil Basis-Zahlungsstrome

[RORAC = (D x (P-KV)) / (D x (RQ -P))]:

Wie im Falle der normal steilen Ausgangskurve ist fiir die Analyse des Rendite-Risiko-
Profils der Zahlungsstrome im Rahmen der steilen Ausgangskurve eine Unterscheidung

nach der Erwartungswertpramisse hinsichtlich der Kurvenverdanderung sinnvoll.

Sofern seitens der Zentraldisposition ein Erwartungswert in Form einer unverdnderten
Kurve angesetzt wird (KV = 0), sind grundsétzlich positive Strategien, angesichts der
hohen Performance im Basisszenario, attraktiv. Wobei hinsichtlich der Laufzeitenwahl
aufgrund dhnlicher Niveaus von Schutzpuffer (P) und Zinsrisikoquantil (RQ) keine sig-
nifikanten Unterschiede bestehen. Der im kurzen Laufzeitenbereich marginal hohere
aggregierte NRD- & adj. PTP-Effekt (P) ist letztlich ausschlaggebend dafiir, dass dieses

Segment insgesamt das attraktivste Rendite-Risiko-Profil darstellt.

Bei Betrachtung des Rendite-Risiko-Profils auf Basis der historisch simulierten Erwar-
tungswerte weisen langlaufende positive Fristentransformationsstrategien (bspw. 10J)
insgesamt die attraktivsten (wenngleich sehr niedrigen) Werte auf. Dieses Ergebnis ist
dem im Vergleich zu den anderen Laufzeiten etwas groBBeren Abstand von Schutzpuffer
(P) zu historisch mittlerer Kurvenverdnderung auf Jahressicht (KVhiSt‘) geschuldet (ba-

sierend auf einem niedrigen KVhiSt‘-Wert). Auch im Falle des historisch mittleren Zins-
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anstiegs wiirde die Zentraldisposition mit einer derartigen Strategie einen leicht positi-

ven Treasury-Return erzielen.

Anders als bei Vorliegen einer normalen Ausgangskurve im Hochzinsniveau sind nega-
tive Fristentransformationsstrategien im Rahmen einer steilen Ausgangskurve grund-
satzlich weniger attraktiv, da diese nur im Falle eines starken Zinsanstieges bzw. einer
KurvenZunahme der Steigung positive Ergebnisse erzielen, was bei einer ohnehin stei-

len Ausgangskurve statistisch betrachtet weniger wahrscheinlich ist.

Abbildung 89: Risikoadjustierte Performance (RORAC)*
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung, *ohne gehebelte Zahlungsstréme.

Hohes Zinsniveau: Flache Kurvenform

Kurvenform & Schutzpuffer (P): Gemill den historischen Beobachtungswerten be-
tragt die Kurvensteigung der reprisentativen flachen Ausgangskurve im Hochzinsni-
veau -0,1 % (Zinsdifferenz 10J — 1J). Die Kurvenform ist bis zum mittleren Laufzeitbe-
reich ansteigend und nimmt anschliefend eine inverse Form an. Folglich nimmt insbe-
sondere der NRD-Schutzpuffer ab dem 5J-Segment negative Werte an. Insgesamt liegen

die Puffer-Werte auf niedrigen (absoluten) Niveaus.

Treasury Ergebnis bei unverinderter Kurve (Basisszenario)

[KV =0, TE?? T =D x P bzw. TE® "¢ "' =D x -P]:

Im Basisszenario bei unverinderter Zinskurve erzielen kurze Strategien lediglich mar-
ginal positive Fristentransformationsergebnisse, wihrend mittel- bis langlaufende Profi-
le negative Resultate abwerfen, die mit zunehmender Laufzeit (D) iiberproportional
stark ausfallen. Umgekehrt verhélt es sich fiir negative Profile, die mit zunehmender

Laufzeit steigende positive Ergebnisse im Basisszenario erzielen.
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Abbildung 90: Kurvenform & Puffer Abbildung 91: Treasury-Return je Lauf-
zeit im Basisszenario (unverinderte Kur-

ve)
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung. Quelle: eigene Darstellung und Berechnung.

Schlussfolgerung Puffer-Konzept: Anhand der Puffer-Konzeption sind unter den ge-
setzten Pramissen kurzlaufende positive sowie insbesondere langlaufende negative Fris-

tentransformationsstrategien aus Rendite-Risiko-Gesichtspunkten attraktiv.

Treasury-Return bei historisch mittlerer Kurvenverinderung

[TEP™ T = D x (P-KV"*“) bzw. TE"* "' =D x (KV"™*" - P)]:

Die durchschnittlichen Treasury-Ergebnisse auf Basis der simulierten Zinsbewegungen
im Hochzinsniveau liegen ausschlieBlich fiir Strategien mit negativer Fristentransforma-
tion im positiven Bereich. Dabei gilt: Je langer die Laufzeit ist, desto hoher ist das histo-
risch mittlere Treasury-Ergebnis. Zum einen profitieren langlaufende negative Zah-

NRD
P

lungsstrome von der hoheren barwertigen NRD-Wirkung (D x - ) (schwicherer

Effekt), zum anderen wirkt sich der im Mittel positive Zinsanstieg aufgrund der hohen

Zinssensitivitat (D x Koyvhist.

) besonders vorteilhaft auf die Performance aus (starkerer
Effekt). Genau entgegengesetzt verhilt es sich fiir positive Fristentransformationsstrate-
gien, die allesamt im negativen Rendite-Bereich angesiedelt sind und mit langerer Lauf-

zeit im Durchschnitt zunehmend negative Resultate aufweisen.

Durationsneutrale Strategien erzielen auf Basis der historischen Simulation eine im Mit-
tel leicht positive Rendite (~0,25 %). Ausschlaggebend fiir dieses Resultat ist der leicht

positive kombinierte NRD-Barwerteffekt (D x P \°

) dieser Profile bei gleichzeitiger
hoher Immunitit gegeniiber parallelen Zinsverschiebungen (kompensatorische Wirkung

von KV*' und KV'").
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Abbildung 92: Erwartungswert Treasury-Return (fiir 17 Basis-Zahlungsstrome)
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung. *Mittelwert auf Basis der 100 simulierten Jahrespfade.

Risikoquantifizierung — Value at Risk (Treasury-Ergebnis):

[VaR™ P FT: D x (RQ — P) bzw. VaR™ ™* *T: D x (P - RQ), (mit RQ = neg. Wert)]:
Lange positive Fristentransformationsstrategien weisen die bei weitem hochsten VaR-
Niveaus auf. Neben dem grundsétzlich erhdhten Zinsrisiko langfristiger Strategien (D)
und dem historisch besonders hohen positiven ,,Zinsausschldgen* (RQ) ist zusitzlich

die stark negative Performance im Basisszenario (P) als Grund anzufiihren.

Bei einem Vergleich der beiden durationsneutralen Strategien fillt auf, dass die auf glei-
tenden Durchschnitten basierende Strategie spiirbar weniger risikobehaftet (VaR'™) ist,
obwohl die Performance im Basisszenario (D x P) um etwa 0,4 Prozentpunkte geringer
. 273
1st.

Abbildung 93: Value at Risk (5%-Quantil Treasury Ergebnis)
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung.

" Das Risiko des Zahlungsstroms 2x5J-10J besteht in einer Verringerung der Differenz des zehnjihri-
gen Zinssatzes gegeniiber dem Zins der fiinfjahrigen Laufzeit. Bei einer positiv geformten Zinskurve
liegt das Risiko folglich in einer Verflachung der Zinsstrukturkurve, wihrend bei einer inversen Kur-
venform das Risiko in einer weiteren Zunahme der negativen Steigung liegt. Bei Betrachtung der glei-
tenden Durchschnitte ist hingegen die Verdnderung der Differenz des durchschnittlichen Zinssatzes
der Laufzeiten ein- bis fiinf Jahre sowie des durchschnittlichen Zinssatzes der Laufzeiten ein- bis zehn
Jahre ausschlaggebend. Auf Grundlage der historischen Daten ist der Value at Risk der durationsneut-
ralen Strategie auf Basis gleitender Durchschnitte in allen Zinsniveaus spiirbar geringer.
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Rendite-Risiko-Profil Basis-Zahlungsstrome

[RORACP™ ' = (D x (P-KV)) / (D x (RQ -P)) bzw. RORAC"* *" = (D x (KV-P)) / (D x (P-RQ))]:
Auf Basis der historisch abgeleiteten Erwartungswerte sind Strategien mit negativer
Fristentransformation aus Rendite-Risiko-Sicht grundsétzlich in allen Laufzeitenkombi-

nationen attraktiv.

Abbildung 94: Risikoadjustierte Performance (RORAC)*
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung, *ohne gehebelte Zahlungsstrome, da deren RORAC grundsiitz-
lich mit dem des zugehdrigen ungehebelten RORACs identisch ist.

Auf Grundlage eines Erwartungswertes in Form einer unverdnderten Zinsstrukturkurve
ist neben langlaufenden negativen Fristentransformationsstrategien (hoher NRD- und
adj. PTP-Effekt) auch der auf gleitenden Durchschnitten basierende durationsneutrale
Zahlungsstrom (2x @ 5 - @ 10) attraktiv. Aufgrund des geringen VaR-Niveaus besitzt
dieses Profil das insgesamt vorteilhafteste Verhéltnis von Rendite und Risiko. Dabei
gilt, wie bereits beschrieben, dass die Attraktivitit durationsneutraler Strategien im
Rahmen einer flachen Ausgangskurve zusitzlich dadurch erhoht wird, dass aufgrund
der historisch betrachtet ohnehin bereits flachen Kurvenform die Wahrscheinlichkeit fiir
eine Verdnderung der Kurvensteigung asymmetrisch auf Seiten einer Zunahme der

Steigung liegt (wodurch zusétzlicher Treasury Return erzielt wiirde).
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Simulation — Niedriges Zinsniveau

Zinseigenschaften:

Die beobachteten Zinsverdanderungen im Niedrig-Zinsniveau zeigen grundsétzlich dhn-
liche statistische Eigenschaften wie im mittleren Zinsniveau. Beispielsweise gilt, dass
der Mittelwert der simulierten absoluten Zinsniveauverdnderungen auf Jahresbasis fiir
alle drei betrachteten Laufzeiten negativ ist. Jedoch variiert die mittlere absolute Zins-
verdanderung stark nach Laufzeit und liegt zwischen 39 Basispunkten (kurzer Lauf-

zeitenbereich) und 70 Basispunkten (langer Laufzeitenbereich).

Mit Blick auf die Verteilungseigenschaften der simulierten jahrlichen Zinsverdnderun-
gen ldsst sich folgern, dass bei extremen Zinsbewegungen die Ausschldge in Form von
Zinssenkungen spiirbar kriftiger sind als bei Zinserhdhungen. Diese Beobachtung gilt
im Niedrigzinsniveau ganz besonders fiir das 10-Jahres-Segement, das historisch be-
trachtet am stirksten von sogenannten Safe-Haven-Zufliissen’”* profitiert hat (Folge:
hohes negatives 5%-Quantil). Eine weitere Besonderheit im Niedrigzinsniveau sind die
— im Vergleich mit den anderen Zinsniveaus — insgesamt niedrigen Werte des 95%-

Quantils fiir alle betrachteten Laufzeiten.

Abbildung 95: ~ Abbildung 96:
Vergleich historische Mittelwerte (KV™st) Vergleich hist. Zinsrisikoquantile (RQ)
0.0% - 1.0%
0.5%
\ 0.0% ; s -—\
-0.2% A -0.5%
g \ w2 0% . 2l
Tg “0.4% 1 \ =5 o us)
s § ~100  -2.5% 10,
-0.6% - -3.0%
S é\\ (i‘\\ 6‘\\\ 6‘\\\
-0.8% A oF oF oF oF
N §¥ " "
Quelle: eigene Darstellung und Berechnung. Quelle: eigene Darstellung und Berechnung.

Niedriges Zinsniveau: Normale Kurvenform

Kurvenform & Schutzpuffer (P): Die positiv geformte Struktur der repridsentativen
Ausgangskurve im niedrigen Zinsniveau ist im kurzen bis mittleren Laufzeitenbereich

durch eine zunehmende Steigung und im mittleren bis langen Laufzeitensegment durch

2™ Als Save-Haven-Zufluss wird in der Regel die starke Nachfrage nach sicheren Zinstiteln in von hoher
Unsicherheit gepriagten Marktphasen bezeichnet.
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eine abnehmende Steigung charakterisiert. Der hochste aggregierte NRD- und adj. PTP-
Puffer (P) stellt sich im sechsjdahrigen Segment ein.

Schlussfolgerung Puffer-Konzept: Bei Betrachtung der Verteilung der Schutzpuffer-
Niveaus kann anhand der Puffer-Konzeption (unter den formulierten Pramissen) konsta-
tiert werden, dass Profile mit mittlerer Laufzeit aus Rendite-Risiko-Gesichtspunkten die
hochste Attraktivitit besitzen. Die Beschreibung der statistischen Eigenschaften der
Zinsverdnderungen im Niedrigzinsniveau belegt allerdings, dass die Konzept-
Pramissen, insbesondere hinsichtlich der Kurvenverdnderung, historisch betrachtet nicht

erfullt sind.

Treasury Ergebnis bei unverinderter Kurve (Basisszenario) [KV =0, TE®® =D x P]:
Der bei unverdnderter Zinskurve durch das Treasury in einer Periode erzielte prozentua-
le Gewinn auf Basis des NRD- und adj. PTP-Effektes (D x P) nimmt mit der Lange der
gewdhlten Laufzeit zu, wobei die Steigerungsraten aufgrund abnehmender Puffer-Werte

(P) ab dem mittleren Laufzeitenband geringer werden.

Abbildung 97: Kurvenform & Puffer Abbildung 98: Treasury-Return je Lauf-
zeit im Basisszenario (unverinderte Kur-

ve)
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung. Quelle: eigene Darstellung und Berechnung.

Treasury-Return bei historisch mittlerer Kurvenverinderung [TE = D x (P-KV"*")]:
Aus der Kombination der (i) im Mittel hochsten negativen Zinsverdnderung auf Jahres-
basis (KVhiSt') und (i1) der steigenden Zinssensitivitit langer Laufzeiten (D x P &
D x KV) resultiert, dass langlaufende positive Fristentransformationsstrategien die

hochste mittlere Performance auf Basis der historischen Daten aufweisen.
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Abbildung 99: Erwartungswert Treasury-Return (fiir 17 Basis-Zahlungsstrome)
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung. *Mittelwert auf Basis der 100 simulierten Jahrespfade.

Risikoquantifizierung — Value at Risk (Treasury-Ergebnis): [VaR"™": D x (RQ — P)]:
Positive Fristentransformationsstrategien zeigen auf Basis der VaR-Werte allesamt ei-
nen sehr geringen Risikogehalt. Hauptgrund hierfiir sind die in allen Laufzeitenberei-
chen historisch betrachtet gering ausgepriagten Ausschlige bei extremen Zinsanstiegen

(RQ: 95%-Zinsquantil: ~0,3 % - 0,5 %).

Besonders auffillig ist der zehnjdhrige Zahlungsstrom, der trotz der spiirbar hoheren
Zinssensitivitit (D) im Vergleich zur mittleren Laufzeit nur ein geringfiigig hoheres
Risikoniveau aufweist. Diese Beobachtung spiegelt das nochmals spiirbar geringe 95%-

Zinsquantil (RQ) im zehnjdhrigen Segment wider.

Bei Strategien mit negativer Fristentransformation fiihren die im 5%-Zinsquantil (RQ)
stirker ausgeprédgten Zinsriickginge sowie die negativen Schutzpuffer-Werte zu ver-

gleichsweise hohen VaR-Niveaus.

Abbildung 100: Value at Risk (5%-Quantil Treasury Ergebnis)
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung. Anmerkung: Der Zahlungsstrom 2x1-10 weist im Beobach-
tungszeitraum einen VaR in Hohe von 17.7 % auf und ist nicht in dem Schaubild abgetragen, um eine iiber-
sichtliche Skalierung zu gewdhrleisten.

189



Rendite-Risiko-Profil Basis-Zahlungsstrome

[RORAC = (D x (P-KV)) / (D x (RQ -P))]:

Aus Rendite-Risiko-Sicht gilt, und zwar unabhéngig vom Erwartungswert fiir die Kur-
venveridnderung, dass vor allem positive Fristentransformationsstrategien mit langer
Laufzeit attraktiv sind. Derartige Zahlungsstrome weisen einerseits vergleichsweise
niedrige (historisch abgeleitete) VaR-Werte auf (Hauptursache: niedriges RQ). Ande-
rerseits liegt der Treasury-Return sowohl im Basisszenario als auch im historisch simu-
lierten Szenario im hohen positiven Bereich. So zeigt der 10J-Zahlungsstrom mit einem
barwertigen Treasury-Gewinn in Hohe von 8,7 % (hist. EW) bzw. 2,3 % (EW KV = 0)
in Kombination mit einem Value at Risk in Hohe von 0,63 % das attraktivste Rendite-

Risiko-Profil aller betrachteten Laufzeiten.

Abbildung 101: Risikoadjustierte Performance (RORAC)*

1600% - M RORAC (hist. TE / hist. VaR) B RORAC (TE Basisszenario / hist. VaR)
1400%
1200%
1000%
800% -
600% -
400% -
200% -

0% -
-200% -

v ) xg ,,D:&QS) ,]’1:\"6 1{»7&0 ,_ljfaA'Q Q}¢(‘) Q}.q)r\Q Q,Q‘}'QC) ’QQ% Q}.q)'\'g %\Q'\Q
\Qx ’1,‘?} ’L*\,' \Q‘Q’
oo o

Quelle: eigene Darstellung und Berechnung, *ohne gehebelte Zahlungsstréme, da deren RORAC grundsditz-
lich mit dem des zugehorigen ungehebelten RORACs identisch ist.

Niedriges Zinsniveau: Steile Kurvenform

Kurvenform & Schutzpuffer (P): Die Zinseigenschaften der steilen Ausgangskurve
im niedrigen Zinsniveau sind groftenteils mit denen bei normaler Ausgangskurve ver-
gleichbar, wobei die Puffer-Niveaus ab der mittleren Laufzeit weniger dynamisch ab-
nehmen und als eher konstant beschrieben werden kénnen. Der hdchste aggregierte

NRD- und adj. PTP-Puffer (P) stellt sich wiederum im mittleren Laufzeit-Segment ein.

Treasury Ergebnis bei unverinderter Kurve (Basisszenario) [KV =0, TE®® =D x P]:
Mit zunehmender Linge der Laufzeit steigen sowohl der barwertige PTP-Effekt als
auch der barwertige NRD-Effekt wobei die Steigerungsraten ab der mittleren Laufzeit

aufgrund sinkender bzw. stagnierender Puffer-Niveaus geringer etwas ausfallen.
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Aufgrund der hoheren Kurvensteigung (10J - 1J: 1,7 %) und den damit einhergehenden
hoheren Abstinden zum einjdhrigen Zinsniveaus liegen die barwertigen Treasury-
Ergebnisse fiir alle betrachteten Laufzeiten oberhalb der Werte, die im Rahmen der

Ausgangskurve mit normaler Kurvensteigung festgestellt wurden.

Abbildung 102: Kurvenform & Puffer Abbildung 103: Treasury-Return je Lauf-
zeit im Basisszenario (unverinderte Kur-

ve)
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung. Quelle: eigene Darstellung und Berechnung.

Schlussfolgerung Puffer-Konzept: Bei Betrachtung der Verteilung der Schutzpuffer-
Niveaus kann anhand der Puffer-Konzeption (unter den formulierten Priamissen) konsta-
tiert werden, dass Profile mit mittlerer bis langer Laufzeit aus Rendite-Risiko-
Gesichtspunkten die hochste Attraktivitét besitzen.

Wie beschrieben, sind im Niedrig-Zinsniveau die Konzept-Prdmissen im Hinblick auf

hist.

die Kurvenveridnderung (KV™"") sowie das Zinsrisikoquantil (RQ) historisch betrachtet

nicht erfiillt. Hinsichtlich der langen Laufzeit gilt jedoch, dass die tatsdchlichen Auspri-

hist.

gungen von KV und RQ die durch das Puffer-Konzept ausgewiesene Attraktivitit

nicht widerlegen, sondern vielmehr stiitzen bzw. verstarken.

Treasury-Return bei historisch mittlerer Kurvenverinderung [TE = D x (P-KV"*")]:
Analog zu den Beobachtungen bei normaler Kurvensteigung gilt auch im Rahmen der
steilen Ausgangskurve, dass langlaufende positive Fristentransformationsstrategien die
hochste mittlere Performance auf Basis der historischen Daten zeigen (Hauptursache:
héchste absolute Werte fiir D und KV"™"). Die Uberlegenheit langlaufender Strategien
auf Basis der historischen Daten ist dabei aufgrund der hoheren Steigung der Aus-
gangskurve und des damit verbundenen liberproportionalen Anstiegs der Performance

im Basisszenario (D x P) noch groBer.
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Abbildung 104: Erwartungswert Treasury-Return (fiir 17 Basis-Zahlungsstrome)
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung. *Mittelwert auf Basis der 100 simulierten Jahrespfade.

Risikoquantifizierung — Value at Risk (Treasury-Ergebnis): [VaR"™": D x (RQ — P)]:
Die im Vergleich zur normalen Kurvenform (im Niedrigzinsniveau) hoheren Treasury-
Ergebnisse im Basisszenario (D x P) fiihren dazu, dass die ohnehin vergleichsweise
moderaten VaR-Niveaus®”> positiver Fristentransformationsstrategien noch geringer
ausfallen. Im langen Laufzeitenbereich liegen die Risiko-Werte (5%-Quantil) sogar im
positiven Bereich, da das Schutzpuffer-Niveau (P) den Zinsanstieg im historischen Ri-

sikoszenario (RQ) iibersteigt.

Abbildung 105: Value at Risk (5%-Quantil Treasury Ergebnis)
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung. Anmerkung: Der Zahlungsstrom 2x1-10 weist im Beobach-

tungszeitraum einen VaR in Hohe von 19.3 % auf und ist nicht in dem Schaubild abgetragen, um eine iiber-
sichtliche Skalierung zu gewdhrleisten.

Rendite-Risiko-Profil Basis-Zahlungsstrome

[RORAC = (D x (P-KV)) / (D x (RQ -P))]:

Bei VaR-Werten oberhalb von 0 % (,positiver Risikogehalt) ist die RORAC-
Kennziffer nicht aussagekriftig, sodass an dieser Stelle auf eine grafische Veranschauli-

chung verzichtet wird. Grundsétzlich gelten jedoch dhnliche Schlussfolgerungen wie bei

normaler Kurvenform, wobei anzumerken ist, dass die Attraktivitit der langlaufenden

7 zuriickzufiihren auf die geringen 95%-Quantile der absoluten Zinsbewegungen
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positiven Strategien nochmals spiirbar zugenommen hat. Diese Profile weisen nicht nur
den hochsten Erwartungswert fiir den Treasury-Return aus, sondern gleichzeitig auch

noch die vorteilhaftesten Werte im 5%-Quantil (VaR™": 40,6 %).

Niedriges Zinsniveau: Flache Kurvenform

Kurvenform & Schutzpuffer (P): Die Struktur der flachen Ausgangskurve im niedri-
gen Zinsniveau ist im kurzen bis mittleren Laufzeitenbereich durch eine zunehmende
Steigung und im mittleren bis langen Laufzeitensegment durch eine abnehmende Stei-
gung charakterisiert. Der hochste aggregierte Puffer stellt sich wiederum im fiinfjahri-
gen Segment ein. Die ab dem sechsjdhrigen Segment eintretende Abnahme des Puffers

féllt jedoch deutlich starker als bei der mittleren und steilen Kurvenform aus.

Treasury Ergebnis bei unverinderter Kurve (Basisszenario) [KV =0, TE® =D x P]:
Zwar steigt mit zunehmender Liange der Laufzeit der aggregierte barwertige Schutzpuf-
fer-Effekt (D x P), allerdings fallen die Zuwéchse mit ldngerer Laufzeit aufgrund der
NRD-Eigenschaften (PN*”) immer geringer aus. Die geringere Kurvensteigung (10J —
1J: 0,7 %) und die damit einhergehenden geringeren Abstinde zum einjdhrigen Zinsni-
veau fithren dazu, dass die barwertigen Treasury-Ergebnisse fiir alle betrachteten Lauf-
zeiten spilirbar unterhalb der Werte liegen, die im Rahmen der Ausgangskurven mit

normaler und steiler Kurvenform festgestellt wurden.

Abbildung 106: Kurvenform & Puffer Abbildung 107: Treasury-Return je Lauf-
zeit im Basisszenario (unverinderte Kur-

ve)
N adj. PTP (r.S.) mmm NRD Puffer (r.S.) 1.4%
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung. Quelle: eigene Darstellung und Berechnung.

Schlussfolgerung Puffer-Konzept: Die Konklusion ist aufgrund einer dhnlichen Puf-

ferstruktur grundsitzlich identisch mit der Schlussfolgerung bei normaler Kurvenstei-
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gung. Die beschriebene Uberlegenheit des mittleren Laufzeitensegments ist allerdings
aufgrund der stiarkeren Unterschiede in den Schutzpuffer-Niveaus gegeniiber dem lén-
geren Laufzeitenbereich, zuriickzufiihren auf die geringere Kurvensteigung, etwas aus-

gepragter.

Treasury-Return bei historisch mittlerer Kurvenveriinderung [TE = D x (P-KV"™*")]:
Im Einklang mit den Beobachtungen bei normaler und steiler Kurvenform gilt auch im
Rahmen der flachen Ausgangskurve, dass langlaufende positive Fristentransformations-
strategien die hochste mittlere Performance auf Basis der historischen Daten zeigen
(Hauptursache: hochste absolute Werte fiir D und KVhiSt'). Die Uberlegenheit langlau-
fender Strategien auf Basis der historischen Daten ist dabei aufgrund der geringeren
Steigung der Ausgangskurve und der damit verbundenen niedrigeren Performance im

Basisszenario (D x P) jedoch etwas geringer.

Abbildung 108: Erwartungswert Treasury-Return (fiir 17 Basis-Zahlungsstrome)
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung. *Mittelwert auf Basis der 100 simulierten Jahrespfade.

Risikoquantifizierung — Value at Risk (Treasury-Ergebnis): [VaR™": D x (RQ — P)]:
Die im Vergleich zur normalen und steilen Kurvenform deutlich niedrigeren Schutzpuf-
fer-Niveaus (P) fiihren dazu, dass die VaR-Werte bei flacher Kurvenform spiirbar hoher
sind. Der Risikogehalt langlaufender Strategien mit positiver Fristentransformation liegt
nunmehr wieder im negativen Bereich und auf einem merklich hoheren Niveau als bei

Profilen mit kurzer und mittlerer Laufzeit.
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Abbildung 109: Value at Risk (5%-Quantil Treasury Ergebnis)
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung. Anmerkung: Der Zahlungsstrom 2x1-10 weist im Beobach-
tungszeitraum einen VaR in Hohe von 12,5 % auf und ist nicht in dem Schaubild abgetragen, um eine iiber-
sichtliche Skalierung zu gewdhrleisten.

Rendite-Risiko-Profil Basis-Zahlungsstrome [RORAC = (D x (P-KV)) / (D x (RQ -P))]:

Wihrend im Rahmen der steilen und normalen Kurvenform im Niedrigzinsniveau lang-

laufende Strategien grundsétzlich das attraktivste Verhédltnis von Rendite und Risiko

aufweisen, gilt bei flacher Kurvenform im Basisszenario (KV = 0), dass mittlere Lauf-

zeiten-Profile eine dhnlich hohe Attraktivitit aufweisen.

276 Auf Basis der historischen

Erwartungswerte fiir die Kurvenveridnderung gilt jedoch auch bei flacher Kurvenform,

dass langlaufende Strategien anderen Profilen aus Rendite-Risiko-Sicht iiberlegen sind.

Hauptgrund hierfiir sind die bei historischer Betrachtung im Mittel zu beobachteten ho-

hen Zinsriickgénge des 10J-Profils auf Jahressicht.

Abbildung 110: Risikoadjustierte Performance (RORAC)*
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung, *ohne gehebelte Zahlungsstrome, da deren RORAC grundsditz-
lich mit dem des zugehdrigen ungehebelten RORACs identisch ist.

276 Folglich kompensieren sich bei integrierter Rendite-Risiko-Sicht der im 5-jahrigen Segment héhere
Puffer (P) und das im 10-jahrigen Segment geringere Zinsrisikoquantil (RQ).
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4.4.4.3 Auswertung: Aufstellung von differenzierten Strategiecempfehlungen

Die vorgestellte Untersuchung belegt, dass eine historisch effiziente Positionierung der
Zentraldisposition mafBgeblich von den jeweils vorherrschenden Rahmenbedingungen
(Zinsniveau & Kurvenform) abhéngt. Nachfolgend werden die aus den Untersuchungs-
ergebnissen abgeleiteten Strategieempfehlungen je Zinsniveau und Kurvenform aufge-
fiihrt. Grundlage fiir die Positionierungsempfehlungen bilden die erarbeiteten Attraktivi-
taitsbewertungen von positiven, negativen und durationsneutralen Fristentransformati-
onsstrategien (getrennt nach kurzen, mittleren und langen Profilen). Aus Griinden der

Ubersichtlichkeit basieren die Bewertungen auf einer Skala von fiinf Kategorien:

Sehr attraktiv Attraktiv Moderat attraktiv Neutral Nicht attraktiv
2 1 0

1. Strategieempfehlung mittleres Zinsniveau

Zusammenfassung statistische Eigenschaften:

e Reprisentative Ausgangskurve mit tendenziell steilerer Kurvenform (1,5 %)

e Historisch mittlere Zinsbewegung (innerhalb einer Periode): Zinsriickgang (relativ
gleich verteilt {iber die Laufzeiten)

o 1%/5%-Zinsquantil absolut betrachtet spiirbar hoher als 95%/99%-Quantil

e 5%-und 95%-Zinsquantil (RQ) relativ gleich verteilt {iber die Laufzeiten

e Pramissen Puffer-Konzept: historisch weitestgehend erfiillt

Unabhingig davon, ob ein Erwartungswert in Hohe von Null oder der historische Er-

wartungswert Anwendung findet, gilt, dass positive Strategien aufgrund positiver Puf-

hist.

fer-Niveaus, negativer KV"""-Werte und niedriger RQ-Niveaus attraktiv sind.

Normale Kurvenform

Das Zusammenspiel von Rendite und Risiko variiert je nach Linge der Laufzeit, wobei
die Schlussfolgerungen aus dem Puffer-Konzept direkt iibertragbar sind: Da die Puffer-

Niveaus mit zunehmender Laufzeit abnehmen, sind kurze Profile am attraktivsten.

Strategie-Empfehlung (Rendite-Risiko-Sicht): Pos. FT Neg. FT Dur.
) ’ Neu.
Positive Laufzeitprofile mit kurzer Laufzeit K IlMIlL |l ImlL
1-2| 1 0
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Steile Kurvenform

Mittlere und (insbesondere) lange positive Profile gewinnen aufgrund der héheren Kur-

vensteigung und damit hoheren NRD- und adj. PTP-Werten an Attraktivitit.

Strategie-Empfehlung (Rendite-Risiko-Sicht): Pos. FT Neg. FT Dur.
) ) Neu.

Positive Fristentransformationsstrategien: kMl lklIMm]L

Wahl der Laufzeit abhéngig vom Grad der

Risikoaversion 212 0

Flache Kurvenform

Insbesondere lange positive Profile verlieren aufgrund der flachen Kurvenform an At-
traktivitét (das Puffer-Niveau sinkt iiberproportional). Durationsneutrale Strategien sind
interessant (insbesondere bei Hebelung der fiinfjdhrigen Laufzeit mittels der zehnjéhri-
gen Laufzeit, da diese Strategie ein attraktives Puffer-Niveau ausweist bei gleichzeitig

geringem Risiko).

Strategie-Empfehlung (Rendite-Risiko-Sicht): Pos. FT Neg. FT Dur.
) ’ Neu.

Posmye Laufzeitprofile 'mlt kurzer Laufzeit sowie | « [ L Tk [ M| L
Durationsneutrale Strategien

2. Strategieempfehlung niedriges Zinsniveau

Zusammenfassung statistische Eigenschaften:

e Reprisentative Ausgangskurve mit weder besonders flacher noch steiler Kurvenform

e Historisch mittlere Zinsbewegung (innerhalb einer Periode): Zinsriickgang (stirker
ausgeprégt fiir zehnjihrige Laufzeiten)

o 1%/5%-Zinsquantil absolut betrachtet spiirbar hoher als 95/99%-Quantil

® 95%/99%-Zinsquantil splirbar niedriger als im Mittel- u. Niedrigniveau

e 95%-Zinsquantil im mittleren Laufzeitenbereich hoher als im kurzen und langen
Segment

e Priamissen Puffer-Konzept: historisch nicht erfiillt

Unabhéngig davon, ob ein Erwartungswert in H6he von Null oder der historische Er-

wartungswert Anwendung findet, gilt, dass positive Strategien aufgrund positiver Puf-

hist.

fer-Niveaus, negativer KV"""-Werte und niedriger RQ-Niveaus attraktiv sind.
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Normale Kurvenform

Bei einem Vergleich der Laufzeiten weisen positive Profile mit mittlerer (hochstes Puf-

fer-Niveau) und langer Laufzeit (hdchste absolute KV™'.-Werte & geringes RQ) das

attraktivste Verhéaltnis von Rendite und Risiko aus.

Strategie-Empfehlung (Rendite-Risiko-Sicht):

Positive Laufzeitprofile mit mittlerer bis langer Lauf-
zeit

Steile Kurvenform

Dur.
Pos. FT Neg. FT Neu.
K M L K M L
1-2 5288

Mittlere und (insbesondere) langlaufende positive Profile gewinnen aufgrund der hohe-

ren Kurvensteigung und damit héheren NRD- und adj. PTP-Niveaus zusétzlich an At-

traktivitit.
Strategie-Empfehlung (Rendite-Risiko-Sicht):

Positive Laufzeitprofile mit langer Laufzeit

Flache Kurvenform

Pos. FT

Neg. FT

Dur.
Neu.

Mittlere Laufzeiten gewinnen aufgrund der flacheren Kurvenform gegeniiber der langen

Laufzeit etwas an Attraktivitét (da der Puffer-Abstand von 5J zu 10J groBer wird).

Strategie-Empfehlung (Rendite-Risiko-Sicht):

Positive Laufzeitprofile mit mittlerer bis langer
Laufzeit

3. Strategieempfehlung Hochzinsniveau

Zusammenfassung statistische Eigenschaften:

Dur.
Pos. FT Neg. FT Neuw.
K | M L K | M L
1 [

e Mittlere Ausgangskurve vergleichsweise flach, mit positiver, abnehmender Steigung

(0,8 %)

e Historisch mittlere Zinsbewegung (innerhalb einer Periode): Zinsanstieg (relativ

gleich verteilt tiber die Laufzeiten)

®  95%/99%-Zinsquantil absolut betrachtet spiirbar héher als 1%/5%-Quantil

®  95%/99%-Zinsquantil spiirbar hoher als im Mittel- und Niedrigniveau

e Pramissen Puffer-Konzept fiir positive Profile: historisch weitestgehend erfiillt;
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fiir negative Profile: historisch nur teilweise erfiillt (5J-RQ ist etwas geringer als

10J- und 2J-RQ)

Keine eindeutige Aussage hinsichtlich der Vorteilhaftigkeit von positiven oder negati-
ven Strategien anhand der Zinseigenschaften moglich. Die Vorteilhaftigkeit hangt maf3-

geblich von der Kurvenform ab.

Normale Kurvenform

Die Schutzpuffer-Werte nehmen mit zunehmender Laufzeit ab und sind insgesamt auf-

grund der flachen Kurvenform (geringer Aufschlag ggii. 1J) auf sehr geringen Niveaus.

Erwartungswert gleich Null: Kurze bis mittlere positive Fristentransformationsstrate-
gien sind (aufgrund der hoheren Puffer-Niveaus bei dhnlichen RQ-Werten) gegeniiber
langen positiven Strategien aus Rendite-Risiko-Sicht attraktiver. Insgesamt bieten die
Profile kaum risikoadjustierte Ertrige (nach Abzug der Opportunitétskosten). Negative

Strategien sind aufgrund negativer Puffer-Niveaus unattraktiv.

Historischer Erwartungswert: Die historischen Zinseigenschaften (historischer Zinsan-
stieg sowie niedriges 5%-Zinsquantil) machen negative Strategien trotz negativem
NRD- und adj. PTP-Puffer-Niveau attraktiv. Mittlere und ldngere negative Laufzeiten
sind wegen des geringeren Puffer-Niveaus (insbesondere 10J) und niedrigeren Risiko-

quantils (5J) aus Rendite-Risiko-Sicht dem kurzen Segment etwas {iberlegen.

Strategie-Empfehlung (Rendite-Risiko-Sicht): Pos. FT Neg. FT glelll;.
Erwartungswert gleich Null: positive

Strategien mit kurzer bis mittlerer Laufzeit. Ky M| L ) KIM|L|K

Historischer Erwartungswert: negative Ew=0 | 1 | 1 |0O-] 0-1
Strategien mit mittlerer und langer Laufzeit. hist. EW 0-11 1| 1

Steile Kurvenform

Erwartungswert gleich Null: Die mit der steileren Kurvenform verbundene hohere Per-
formance im Basisszenario macht neben kurzen und mittleren positiven Strategien
nunmehr auch lange Strategien attraktiv. Alle Laufzeiten weisen nunmehr in etwa das-
selbe Puffer-Niveau auf und sind folglich &hnlich vorteilhaft (Konzept-Prdmissen sind

fiir positive Profile historisch erfiillt).

Historischer Erwartungswert: Fir kurze und mittlere Laufzeiten wirken fiir positive

und negative Strategien die (i) Schutzpuffer-Niveaus und (ii) der Effekt aus dem Zins-
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anstieg (Kurvenverdnderung) in etwa kompensierend. Im langen Bereich iiberwiegt der
Effekt aus der Performance im Basisszenario (Schutzpuffer > KVhiSt‘), sodass lange po-

sitive Strategien attraktiv und lange negative Profile unattraktiv sind.

Strategie-Empfehlung (Rendite-Risiko-Sicht): Pos. FT Neg. FT Dur.
) ’ Neu.

Erwartungswert gleich Null: positive
Strategien, unabhingig von der Laufzeit

Historischer Erwartungswert: positive Ew=011-2\1-2]1-2

Strategien mit langer Laufzeit g\s’tv 0-1

Flache Kurvenform

Erwartungswert gleich Null: Kurze positive Strategien sowie langlaufende negative
Strategien weisen aufgrund der inversen Kurvenform eine positive Performance im Ba-
sisszenario aus (Puffer-Niveaus sind ab der mittleren Laufzeit negativ). Durationsneut-
rale Strategien (2x @ 5 - @ 10) sind aufgrund einer positiven Performance im Basissze-

nario und vergleichsweise niedrigen VaR-Werten ebenfalls attraktiv.

Historischer Erwartungswert: Die historischen Zinseigenschaften (historischer Zinsan-
stieg sowie niedriges 5%-Quantil) machen negative Profile aus Rendite-Risiko-Sicht
insgesamt attraktiv. Dies gilt im besonderen Mafle fiir mittlere (besonders niedriges RQ)

und lange negative Strategien (positive NRD- und adj. PTP-Werte).

Strategie-Empfehlung (Rendite-Risiko-Sicht): g:lrl'
Erwartungswert gleich Null: (1) positive Strategien K
mit kurzer Laufzeit, (i1) negative Strategien mit

langer Laufzeit sowie (iii) durationsneutrale 0-1
Strategien 0-]

Historischer Erwartungswert: negative
Fristentransformationsstrategien sowie
durationsneutrale Strategie.
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Abbildung 111: Gesamtiibersicht & Fazit

Zinsniveau Ausgangskurve Pos. FT Neg. FT Dur. Neu.
K M L K M L
Mittel 1-2 1 0
Mittel Flach 1 1 1
Steil 0
Flach 1
Niedrig Mittel 1-2
Steil
EW=0 | 1 0-1 0-1
Mittel
hist. EW 0-1 1 1
EW=0 0-1 0-1 0-1
Hoch Flach
hist. EW 1 0-1
EW=0
Steil
hist. EW 0-1
Legende:
Sehr attraktiv Attraktiv Moderat attraktiv Neutral Nicht attraktiv

1 0

Fazit:

In der vorgestellten Analyse wurde auf Basis historischer Informationen in Bezug auf
die Kurvenverdnderung (KV) und die Zinsrisikoquantile (RQ) die relative Attraktivitit
bestimmter Laufzeitenprofile fiir verschiedene Ausgangs-Zinsstrukturen und damit vari-

ierende Schutzpuffer-Niveaus verglichen.

Die formulierten Strategieempfehlungen versetzen das Treasury einer Bank in die Lage,
fiir ausgewaihlte reprasentative Zinsszenarien (in Bezug auf das allgemeine Zinsniveau
und die Form der Referenzkurve) die aus Rendite-Risiko-Gesichtspunkten effizienten
Fristentransformationsstrategien zu identifizieren. Damit stehen der Zentraldisposition
wahrscheinlichkeitsunterlegte Empfehlungen fiir effiziente Zinsbuch-Benchmarks zur
Verfiigung.
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Der in der oberen Abbildung skizzierte Gesamtiiberblick {iber die Strategieempfehlun-
gen verdeutlicht dabei die Notwendigkeit einer differenzierten Analyse. Insbesondere
im Hochzinsniveau héngt die Wahl der Fristentransformationsstrategie aufgrund der
historischen Zinseigenschaften sowie der tendenziell sehr flachen Zinskurve stark von

der genauen Form und Kriimmung der tatsdchlichen Ausgangs-Zinskurve ab.

Fiir das mittlere Zinssegment kann hingegen sehr pauschal festgehalten werden, dass
historisch betrachtet vor allem kiirzere Strategien aus Rendite-Risiko-Sicht effizient
sind. Angesichts der Tatsache, dass im mittleren Zinssegment die Prdmissen des Puffer-
Konzeptes als historisch weitestgehend erfiillt angesehen werden konnen, sind zuverlés-
sige Attraktivitidtsaussagen unmittelbar aus der Kurvenform bzw. aus der daraus ableit-
baren Verteilung der NRD- und adj. PTP-Effekte (Schutzpuffer-Niveaus) ,,ablesbar.
Dies ermoglicht dem Treasury, attraktive Strategien fiir jede beliebige Ausgangs-
Zinskurve direkt aus der Zinsstruktur zu ermitteln. Bei einer fiir das mittlere Zinsniveau
reprasentativen Kurvenform (positive, abnehmende Steigung) gilt etwa, dass die Attrak-
tivitdt der Fristentransformationsprofile aus Rendite-Risiko-Sicht mit zunehmender

Laufzeit abnimmt.

Im Hinblick auf die Strategieempfehlungen fiir das niedrige Zinsniveau wird deutlich,
dass insbesondere ldnger laufende positive Fristentransformationsstrategien historisch
effizient sind. Dies ist primir auf die in diesem Laufzeitenbereich (im Durchschnitt und
bei extremen Zinsausschldgen) historisch festgestellten stark negativen Zinsbewegun-
gen auf Jahresbasis zuriickzufiihren. Wihrend Niedrigzinsperioden in der Regel grund-
sdtzlich mit einer groBen Unsicherheit an den Finanzmaérkten verbunden sind, profitie-
ren zehnjdhrige Anlagen oftmals besonders von in diesen Phasen charakteristischen

Zuflissen in risikolose Investments.
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5. Zusammenfassung

Der Forschungsschwerpunkt der vorliegenden Arbeit lag in der Erarbeitung einer dy-
namischen, jederzeit effizienten Zinsbuch-Benchmark zur nachhaltigen Optimierung
des Zinsbuchmanagements einer Bank und der damit verbundenen Ertrage und Risiken

aus dem bewussten Eingehen von Fristentransformation.

Wie auf Basis historischer Daten gezeigt wurde, ist der Ergebnisbeitrag aus Fristen-
transformation fiir deutsche Banken grundsitzlich signifikant und gleichzeitig stark
volatil. Hieraus wurde die Notwendigkeit fiir eine nachhaltig effiziente Zinsbuchsteue-
rung abgeleitet. Es wurde ferner gezeigt, dass eine aus Rendite-Risiko-Sicht jederzeit
effiziente Zinsbuch-Benchmark die beste Voraussetzung fiir einen wertorientierten und
nachhaltigen Steuerungsansatz darstellt: entweder in Form einer direkten Vorgabe fiir
die Zinsbuch-Ausrichtung oder als (dauerhafter) VergleichsmaBstab, der Uberpriifungs-

und Anpassungsprozesse in Bezug auf die gewihlte Zinsbuch-Ausrichtung anstoBt.*’’

Gleichzeitig wurde jedoch festgestellt, dass sich sowohl die wissenschaftliche Literatur
als auch die Praxis weitgehend auf so genannte statische Benchmark-Konzepte konzent-
rieren, die in der Regel nicht die Anforderungen an eine jederzeit effiziente Zinsbuch-
Benchmark erfiillen. Begriindet lieg dies vor allem in der fehlenden (methodischen)
Beriicksichtigung von  Verdnderungen des Zinsumfeldes beim Benchmark-
Festsetzungsprozess — obwohl, wie in der vorliegenden Arbeit gezeigt wurde, Verdnde-
rungen des Zinsumfeldes unmittelbar das Rendite-Risiko-Profil von Zinsbuch-
Strategien beeinflussen.””® Hieraus wurde das Forschungsziel abgeleitet, ein formales
Konzept fiir die Identifizierung einer im Dispositionszeitpunkt jederzeit effizienten
Zinsbuch-Benchmark zu entwickeln. Als Voraussetzung hierfiir wurde insbesondere die
formale Herleitung der Verkniipfung von Zinsstruktur und Rendite-Risiko-Profil einer

Zinsbuch-Ausrichtung formuliert.

" Durch das Aufzeigen von dauerhaften Abweichungen von effizienten Strategien werden die Ent-
scheidungstriger (bei nicht nachhaltig effizienten Ergebnissen) zu einer Uberpriifung der Steuerungs-
methodik veranlasst.

Zum einem héngt die Vorteilhaftigkeit einer konkreten Zinsbuch-Strategie mafigeblich von der Form
der Ausgangs-Zinskurve ab, die regelméBigen Anderungen unterworfen ist. Je nach Kurvenform ver-
andert sich die relative Attraktivitit verschiedener Laufzeitenstrategien. Zum anderen sind die statisti-
schen Eigenschaften von Zinsverdnderungen auf Jahresbasis nicht stabil und kénnen im Zeitverlauf
sowie in Abhdngigkeit vom vorherrschenden Zinsniveau stark variieren. Unterschiedliche Zinsniveau-
Phasen (z.B. Hoch / Mittel / Niedrig) konnen beispielsweise eine andere Verteilung der Zinssatz-
Volatilitdten und damit eine abweichende Risikostruktur bedingen.
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Mit Blick auf das Forschungsziel wurden zunéchst die Quellen des Fristentransformati-
onsergebnisses untersucht und formal definiert. Es wurde erarbeitet, dass das Fristen-
transformationsergebnis innerhalb einer Periode von insgesamt drei Komponenten be-
stimmt wird, die im direkten Zusammenhang mit der zu Periodenbeginn und zu Perio-
denende vorliegenden Zinsstruktur (Diskontierungskurve) stehen: (1) die a priori fest-
stellbare Verdanderung des Zinsbuchbarwertes innerhalb einer Periode in Abhéingigkeit
der zu Periodenbeginn vorherrschenden Diskontierungsniveaus der positiven und nega-
tiven Zahlungssalden im Zinsbuch;*” (2) die ebenfalls a priori feststellbare Verdnde-
rung des Zinsbuchbarwertes innerhalb einer Periode als Resultat der mit der Laufzeit-
verkiirzung von Periodenbeginn zu Periodenende zusammenhingenden Verdnderung
der zu Periodenbeginn vorherrschenden Diskontierungsniveaus; (3) die ex post fest-
stellbare (und daher a priori mit Unsicherheit behaftete) Verdnderung des Zinsbuchbar-

wertes innerhalb einer Periode als Resultat einer Verdnderung der Zinsstrukturkurve.

In Bezug auf die konkrete Zinsbuch-Ausrichtung, d.h. die Wahl des Laufzeitenprofils,
wurde erldutert, dass fiir die drei beschriebenen Komponenten in der Regel ein ,,trade-
off* im Hinblick auf Rendite und Risiko besteht, der sich fiir den typischen Fall einer
linear steigenden Zinskurve wie folgt beschreiben ldsst: Zwar kann das Treasury-
Ergebnis innerhalb einer Periode auf Basis der beiden sicheren (d.h. a priori feststellba-
ren) Ergebniskomponenten mittels einer Ausweitung der Fristeninkongruenz von lang-
laufenden Aktiva und kurzlaufenden Passiva sicher gesteigert werden.”®® Allerdings
geht das hohere Ergebnis (auf Basis der beiden Teilkomponenten) in diesem Fall zwin-
gend mit einem hoheren Risiko in Bezug auf die dritte, unsichere Ergebniskomponente,
die Zinsstrukturverdnderung, einher. Zinsbuch-Ausrichtungen mit einem hoéheren Aus-
mal} an Fristeninkongruenz sind damit bei einer positiv geformten Zinskurve aus inte-
grierter Rendite-Risiko-Sicht nicht zwingend attraktiver. Seitens des Treasury besteht
folglich der Bedarf fiir eine Konzeption, die Schlussfolgerungen auf das Verhiltnis von

Rendite und Risiko fiir verschiedene Zinsbuch-Ausrichtungen zuldsst.

" Auch als Vereinnahmung (positiver Zahlungssaldo) bzw. Entrichtung (negativer Zahlungssaldo) der
zu den verschiedenen Laufzeitsalden zugehdrigen Renditeniveaus interpretierbar. Bei einer positiv ge-
formten Zinskurve und einer Kombination aus langlaufenden Aktiva und kurzlaufenden Passiva ist
der aggregierte Effekt grundsétzlich positiv, da die Renditevereinnahmung im Zusammenhang mit den
positiven Zahlungssalden {iberwiegt.

Bei einer linear geformten Zinskurve geht der Ergebniseffekt ausschlieBlich auf die erste Komponente
zuriick. Hier bewirken das erhdhte Diskontierungsniveau der positiven Zahlungssalden sowie das
gleichzeitig verringerte Diskontierungsniveau der negativen Zahlungssalden einen positiven Barwert-
Effekt.
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Eine solche Konzeption wurde im Hauptteil dieser Arbeit entwickelt. Dabei wurde ins-
besondere erarbeitet, dass die am Markt vorherrschende Zinsstrukturkurve Informatio-
nen iber die relative Attraktivitit verschiedener Zinsbuch-Laufzeitenprofile enthilt.
Genauer formuliert wurde gezeigt, dass die in Basispunkten bezifferte Differenz zwi-
schen Forward- und Spotkurve (in der Arbeit als ,,Schutzpuffer bezeichnet) — im Rah-
men restriktiver Pramissen — Information iiber das Zusammenspiel der drei identifizier-
ten Teilkomponenten des Fristentransformationsergebnisses und damit iiber das erwar-
tungswertbasierte Rendite-Risiko-Verhiltnis verschiedener Laufzeitenprofile beinhaltet.
Die in der Zinsstrukturkurve enthaltenen Informationen liefern dem Treasury folglich
wertvolle Hinweise fiir die Identifizierung effizienter Zinsbuch-Ausrichtungen. Die Be-
urteilung der relativen Attraktivitit verschiedener Laufzeiten ist auf Basis der Konzepti-

on dabei ohne groflen Rechenaufwand und damit zu geringen Zusatzkosten umsetzbar.

Die Grundziige der erarbeiteten Systematik basieren neben der Identifizierung und for-
malen Beschreibung der drei Ergebniskomponenten auf der Definition des ausgewéhl-
ten Mal3stabs fiir die relative Attraktivitit einer Laufzeit, dem Quotienten von Rendite
und Risiko (RORAC), der, wie formal hergleitet wurde, letztlich wie folgt beschrieben

werden kann:

P
RORACt = RQ——P B

wobei fiir eine ausgewéhlte Laufzeit gilt, dass P das Schutzpuffer-Niveau beschreibt (in
Basispunkten bezifferte Differenz zwischen Forward- und Spotkurve), KV die Kurven-
veranderung innerhalb der Periode, und RQ das Zinsrisikoquantil**'. Unter der Annah-
me, dass (1) der Erwartungswert fiir KV fiir alle Laufzeiten den gleichen Wert an-

nimmt>%?

sowie (2) das Zinsrisikoquantil (RQ) fiir alle Laufzeiten konstant ist, 14sst sich
schlussfolgern, dass Unterschiede in den RORAC-Niveaus verschiedener Laufzeiten
ausschlieBlich auf Grundlage der aggregierten Schutzpuffer-Niveaus (in Basispunkten)
bestimmt werden. Hierbei gilt: Je hoher das Schutzpuffer-Niveau einer Laufzeit ausfallt,
desto hoher ist unter den gesetzten Annahmen der Quotient von erwarteter Rendite und

Risiko. Damit liefert ein Vergleich der Schutzpuffer-Niveaus unterschiedlicher Laufzei-

21 Beispielsweise 1%- bzw. 99%-Quantil oder 5%- bzw. 95%-Quantil (je nach Risikoneigung und Posi-

tionierung).
2 Dies ist fiir eine Parallelverschiebung der Kurve (unabhingig von Richtung und Ausmaf) oder eine
unverianderte Kurve gegeben.
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ten, unter den gesetzten Pramissen, eine direkte Attraktivitdts-Rangfolge und damit eine

eindeutige Regel fiir die Identifizierung einer effizienten Zinsbuch-Benchmark.

Hinsichtlich der dem Konzept zugrunde liegenden Pramissen wurde gezeigt, dass insbe-
sondere die Annahme einer fiir alle Laufzeiten identischen Zinsveranderung (Parallel-
verschiebung) statistisch fundierbar ist, wenngleich eine Vielzahl von anderen mdogli-
chen Kurvenbewegungen nicht erfasst wird. Eine Analyse von extremen Zinsbewegun-
gen zeigt hingegen, dass sich die Annahme eines konstanten Zinsrisikoquantils statis-
tisch nicht immer aufrechterhalten 14dsst. Weder eine konstante Zinsvolatilitdt in Basis-
punkten noch identische historisch basierte Zinsrisikoquantile sind in der Realitét tiber
alle Laufzeiten zwingend gegeben. Dabei wurde festgestellt, dass eine Unterscheidung
nach Zinsniveau-Gruppe differenzierte Ergebnisse liefert. Wihrend fiir das mittlere
Zinsniveau gezeigt wurde, dass die Konzept-Pramisse auf Basis historischer Daten
weitgehend plausibel erscheint, gilt diese Feststellung fiir Hoch- und Niedrigzinsphasen

nur eingeschrénkt.”®

Die klare Formulierung der dem erarbeiteten Konzept zugrunde liegenden Pramissen
raumt der Zentraldisposition die Mdglichkeit ein, die vorgestellte Berechnungsformel
jederzeit an abweichende Erwartungswerte fiir die Kurvenverdnderung (KV) und das
Zinsrisikoquantil (RQ) anzupassen. Dies ist allerdings in der Regel mit einem erhohten
Rechen- und Zeitaufwand verbunden. Fiir die Formulierung von wahrscheinlichkeitsba-
sierten Aussagen in Bezug auf die relative Attraktivitdt verschiedener Laufzeiten ist
beispielsweise der Einbezug historischer Informationen fiir die Kurvenverdnderung
(KV) und das Zinsrisikoquantil (RQ) moglich. Eine solche Analyse wurde auf Basis
historischer Daten fiir den Zeitraum vom 01.01.1999 bis zum 01.04.2016 durchgefiihrt.
Neben der Vertiefung der Konzeption verfolgte die Analyse dabei insbesondere drei

Zielsetzungen:

(1) die Verdeutlichung bzw. Fundierung der formulierten Notwendigkeit fiir eine dyna-

mische Zinsbuch-Benchmark anhand von historischen Daten,
(2) der zeitliche Riickvergleich der Konzept-Pramissen (,,Backtesting®) sowie

(3) die konkrete Formulierung von wahrscheinlichkeitsbasierten Empfehlungen fiir eine

effiziente Zinsbuch-Benchmark fiir ausgewéhlte Ausgangs-Szenarien.

 Eine ausfiithrliche Analyse der Zinsquantile auf Basis der historischen Simulation sowie bei Annahme
der Normalverteilung wurde im Hauptteil dieser Arbeit vorgestellt.
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Hierzu wurde auf Grundlage von historischen Daten fiir die Kurvenveranderung (KV)
und die Zinsrisikoquantile (RQ) die relative Attraktivitdt ausgewahlter Laufzeitenprofile
fiir verschiedene Ausgangs-Zinsstrukturen und damit fiir variierende Schutzpuffer-
Niveaus (P) verglichen. Die Ausgangs-Zinsstrukturen wurden dabei so kalibriert, dass
diese verschiedene, mdglichst repriasentative Szenarien abdecken. Zu diesem Zweck
wurde eine Differenzierung nach jeweils drei Kurvenformen (flach, normal, steil) und
Zinsniveau-Gruppen (niedrig, mittel, hoch) vorgenommen, sodass insgesamt neun ver-
schiedene Ausgangs-Szenarien untersucht wurden. Die wichtigsten Erkenntnisse der
historischen Analyse lassen sich, vor dem Hintergrund der drei Zielsetzungen, wie folgt

zusammenfassen:

(1) Die Ergebnisse der Analyse bestitigen, dass eine historisch effiziente Positionierung
der Zentraldisposition maf3geblich von den jeweils vorherrschenden Rahmenbedingun-
gen in Bezug auf das Zinsniveau (niedrig, mittel, hoch) und die Kurvenform (flach,
normal, steil) im Ausgangszeitpunkt abhidngt. Damit ist die These bestétigt, dass stati-
sche Benchmark-Konzepte die Voraussetzung fiir eine effiziente Zinsbuchsteuerung

nicht dauerhaft erfillen konnen.

(2) Mit Blick auf die Konzept-Primissen®** wurde zudem festgestellt, dass diese fiir das
mittlere Zinsniveau als (historisch) weitgehend erfiillt angesehen werden konnen und
somit zuverldssige Attraktivititsaussagen unmittelbar aus der Kurvenform bzw. aus der
daraus ableitbaren Verteilung der Schutzpuffer-Niveaus ,,ablesbar* sind. Fiir das Nied-
rig- und Hochzinsniveau gilt hingegen, dass die formulierten Prdmissen im untersuchten

Zeitraum nicht uneingeschrinkt gegeben sind.

(3) Im Rahmen der Analyse wurden — auf Grundlage der verschiedenen Ausgangs-
Zinsstrukturen sowie der historisch abgeleiteten Werte fiir die Kurvenverdnderung und

die Zinsrisikoquantile — folgende Attraktivitdtsaussagen formuliert:

e Fiir das mittlere Zinssegment wurde festgestellt, dass historisch betrachtet vor allem
kiirzere Strategien aus Rendite-Risiko-Sicht effizient sind. Bei vergleichsweise ein-
heitlichen Niveaus fiir die historisch mittlere Kurvenverdnderung und die Zinsrisiko-
quantile ist diese Feststellung vorrangig auf die beobachteten hoheren Schutzpuffer-
Niveaus in den kiirzeren Laufzeiten zuriickzufiihren. Hierin spiegelt sich die im mitt-

leren Zinsniveau hdufig zu beobachtende konkave Kriimmung der Zinsstruktur wi-

4 Tdentische Zinsverinderungen sowie konstante Zinsrisikoquantile in allen Laufzeiten.
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der.

e Im Hochzinsniveau hingt die Wahl der Fristentransformationsstrategie aufgrund der
historischen Zinseigenschaften sowie der tendenziell sehr flachen Zinskurve stark
von der genauen Form und Kriimmung der tatsdchlichen Ausgangsstruktur ab. Pau-
schalen Aussagen sind ohne eine differenzierte Betrachtung der Kurvenform folglich
nicht moglich.

e Fiir das niedrige Zinsniveau gilt, dass insbesondere mittlere und ldnger laufende po-
sitive Fristentransformationsstrategien historisch effizient sind. Wahrend fiir die At-
traktivitdt mittlerer Laufzeitenstrategien vor allem die historisch beobachtete Struktur
der Schutzpuffer-Niveaus ausschlaggebend ist, spiegeln sich in der positiven Bewer-
tung langlaufender Strategien vorrangig die historisch beobachteten Auspragungen

von Kurvenverdanderungen und Zinsrisikoquantilen wider.

Insgesamt lésst sich festhalten, dass die vorgestellte Konzeption fiir die Identifizierung
effizienter Zinsbuch-Strategien sowohl in der Grundform (d.h. bei ausschlieBlicher Be-
riicksichtigung der in der Ausgangs-Zinskurve enthaltenen Informationen) als auch in
der umfangreicheren Form (d.h. bei zusétzlicher Beriicksichtigung von statistisch fun-
dierten Werten fiir die erwartete Kurvenverdnderung und die Zinsrisikoquantile) — auf-
grund der dynamischen Ausgestaltung — einen gegeniiber den vorherrschenden Heran-
gehensweisen, wie beispielsweise am Markt beobachtbare statische Standardbench-
marks, spiirbar differenzierteren Ansatz darstellt. Das vorgestellte Konzept erfiillt damit
das in der Zielsetzung bzw. Forschungsfrage dieser Arbeit definierte Kriterium einer

jederzeit effizienten Zinsbuch-Benchmark.

Aus praktischer Sicht ldsst sich dabei auf Grundlage der erarbeiteten Ausfithrungen
schlussfolgern, dass dem Treasury neben der Anwendung eines statischen Ansatzes
insgesamt drei weitere Steuerungsansitze zur Verfligung stehen. Die Ansétze sind nach-

% und Umsetzungsaufwand mit jeder Alternative

folgend aufgelistet, wobei Prizision
steigen: (1) direkt auf Basis der Ausgangs-Zinskurve abgeleitete Zinsbuch-Benchmark
(anhand der vorgestellten Konzeption), (2) Benchmark auf Basis der vorgestellten (his-
torischen) Analyse (hierfiir ist eine Einordnung des jeweils vorherrschenden Zinsni-
veaus in eines der insgesamt neun Ausgangsszenarien notwendig), (3) Benchmark auf

Basis einer seitens des Treasury durchgefiihrten aktualisierten®*® Analyse unter Beriick-

% Erfilllung des Effizienzkriteriums bzw. Zuverlissigkeit auf Basis statistischer Kriterien
2% Unter Einbezug der jeweils jiingsten historischen Informationen.
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sichtigung der im Entscheidungszeitpunkt vorliegenden Informationen im Hinblick auf
die Zinsstruktur, den Erwartungswert fiir die Kurvenverdanderung sowie die Zinsrisiko-
quantile. Nachstehende Tabelle fasst die dem Treasury zur Verfligung stehenden Ansit-

ze fiir die Bestimmung der Zinsbuch-Benchmark zusammen:

Abbildung 112: Die verschiedenen Steuerungsansitze im Uberblick

Steuerungsansatz Prizision* | Aufwand**

Statische Benchmark Gering Minimal

(1) Schutzpuffer-Konzept:

direkt auf Basis der jeweils vorherrschenden Mittel bis Gerin
Ausgangs-Zinskurve abgeleitete Zinsbuch-Benchmark Hoch*** g
(anhand der Schutzpuffer-Niveaus)

(2) Benchmark auf Basis der vorgestellten

historischen Analyse Mittel bis Minimal
hierfiir ist eine Einordnung des jeweils vorherrschenden Hoch

Zinsumfelds in eine der 9 Ausgangsszenarien notwendig

(3) Benchmark auf Basis einer seitens des
Treasury durchgefiihrten aktualisierten Analyse )
unter Beriicksichtigung der im Entscheidungszeitpunkt vorliegenden Hoch Mittel
Informationen im Hinblick auf die Schutzpuffer-Niveaus sowie KV und
RQ (unter Einbezug der jiingsten historischen Informationen)

*Erfiillung des Effizienzkriteriums bzw. Zuverléssigkeit auf Basis statistischer Kriterien
**Beispielsweise Implementierungszeit und -kosten fiir die Zentraldisposition
***abhéngig davon, wie gut die Konzept-Pramissen erfiillt sind

Aus wissenschaftlicher Perspektive sollte die vorgestellte Modellierung des Zusam-
menhangs zwischen Zinsstrukturkurve und Rendite-Risiko-Profil verschiedener Zins-
buch-Ausrichtungen dazu beitragen, das Verstdndnis fiir die Notwendigkeit einer dy-
namischen Benchmark zu schéirfen. Die aufgezeigte Systematik stellt zugleich einen
Ansatzpunkt fiir die Entwicklung weiterer heuristischer Konzepte fiir dynamische Zins-
buch-Ausrichtungen dar. Eine methodische Anbindung an bestehende Theorien im
Kontext des Zinsbuch-Managements, etwa an die Marktzinsmethode, fillt dabei schwer,
da die erarbeitete Systematik nicht mit der Pramisse eines vollkommenen Marktes ver-
einbar ist.”®” Ansatzpunkte fiir eine wissenschaftliche Weiterentwicklung der vorgestell-

ten Konzeption liegen daher vor allem im Bereich der empirischen Forschung. So kénn-

27 1n einem vollkommenen Markt wire eine von den forward rates abweichende Annahme fiir die Kur-
venveridnderung nicht modellkonsistent.

209




ten wissenschaftliche Studien zur praktischen Eignung des Konzeptes wichtige Er-
kenntnisse liefern. Untersuchungsschwerpunkte konnten beispielsweise die folgenden

Bereiche umfassen:

(1) Studien hinsichtlich der Akzeptanz der mit dem Grundmodell verbundenen Priamis-

sen in der Praxis,

(11) weitergehende Untersuchungen hinsichtlich der statistischen Fundierbarkeit der

Pramissen sowie

(ii1) Studien iiber die mit der Umsetzung der Konzeption verbundenen Kosten (bei-
spielsweise Implementierungskosten sowie Transaktionskosten im Rahmen von Neupo-

sitionierungen).
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6. Anhang

6.1 Ermittlung eines optimalen Mischungsverhiltnisses

Zielsetzung und Vorgehensweise

Die Ermittlung eines optimalen Mischungsverhéltnisses zur Replikation von Kunden-
einlagen wird nachfolgend auf Basis einer rein quantitativen Analyse von Geld-
marktzinsen und Positionszins fiir das Muster-Zinsbuch skizziert. In Abhdngigkeit von
den zu setzenden Nebenbedingungen werden zwei Optimierungsverfahren vorgestellt:

numerische Iteration (a) und multiple lineare Regression (b).

Beschreibung Datensatz

Beobachtungszeitraum: 01.10.2008 bis 01.07.2013**

Einlagenzinssitze:** Monatsendwerte tiglich filliger Kundeneinlagen deutscher Ban-

ken

GKM-Zinsen:*" gleitende Durchschnittszinsen des 3-Monats-Euribor, 2-Jahres-

Swapsatz und 5-Jahres-Swapsatz. Berechnung mit Monatsendwerten

Auswahl der Variablen
Aufgrund der hohen Korrelation der Bewegungen von Geldmarktsidtzen mit verschiede-
nen Laufzeiten sowie — mit Abstrichen — der gleitenden Durchschnitte dieser Zinsen

und der daraus resultierenden Problematik der Multikollinearitt™" ist es fiir die Analy-

28 Optimalerweise sollten im Beobachtungszeitraum sowohl Perioden steigender als auch fallender Zin-
sen enthalten sein; vgl. Herrmann und Liiders (2004), S. 50. Dem gewéhlten Beobachtungszeitraum
liegt folgende Zinsentwicklung zugrunde: Eineinhalb Jahre sinkende Zinsen; einjéhrige Periode stei-
gender Zinsen; zweieinhalb Jahre sinkende Zinsen. Damit deckt der Zeitraum neben den beiden Zins-
phasen (steigend/sinkend) auch die Ubergiinge von sinkenden zu steigenden Zinsen und umgekehrt
ab.

Bereitgestellt von der Deutschen Bundesbank: Effektivzinssidtze deutscher Banken (Neugeschift,
Einlagen privater Haushalte, taglich fallig).

Verwendung von Mid-Preisen, d.h. gleicher Preis fiir Anlage und Geldaufnahme am GKM. Quelle:
Bloomberg.

Multikollinearitdt beschreibt den Fall, dass zwei oder mehrere der unabhingigen Variablen hoch (aber
nicht perfekt) miteinander korreliert sind. Eine Regression kann in diesem Fall zwar geschétzt werden,
die Interpretation der Ergebnisse ist allerdings problembehaftet: So beeinflusst Mulitkollinearitit nicht
die Konsistenz der OLS-Schitzwerte, jedoch werden die Schitzer extrem unprézise und unzuverlas-
sig. Ferner ist es sehr schwierig zwischen den individuellen Einfliissen der unabhingigen auf die ab-
héngige Variable zu unterscheiden. Dies driickt sich in tiberhohten Standard-Fehlern der Regressions-
koeffizienten aus. In der Folge ist die t-Statistik zu gering (geringe Fahigkeit die Null-Hypothese zu
widerlegen). Das klassische Symptom von Mulitkollinearitit ist ein hohes R” und eine signifikante F-
Statistik, obwohl die t-Statistik der geschitzten Steigungskoeffizienten nicht signifikant ist. Der beste
Ansatz, um Mulitkollinearitit zu begrenzen ist die Entnahme von Regressions-Variablen.
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se sinnvoll nicht alle verfiigbaren Laufzeiten in die Berechnung einflieBen zu lassen.
Fiir die Beispielrechnung werden daher lediglich drei GKM-Sitze herangezogen
(Mischportfolio aus drei Marktzinsen). Die Hinzunahme weiterer Laufzeiten wiirde die

Out-of-Sample-Qualitit***

der Ergebnisse nur unwesentlich verdndern. Folgende Lauf-
zeiten finden Einbezug in die Analyse: 3-Monats Euribor (3M), 2-Jahres Swapsatz (2J)
und 5-Jahres-Swapsatz (5J). Dabei sprechen insbesondere zwei Argumente fiir die
Auswahl dieser Zinssitze:

(1) Die Korrelationen zwischen den gewihlten Fristen sind geringer als bei der Mehr-
zahl der anderen verfiigbaren Kombinationen, womit die Problematik der Multikollinea-
ritdt adressiert wird (vergleiche Abbildung 113).

(2) Bei den gewihlten Sitzen handelt es sich um hiufig verwendete Referenzgrofien.””
Abbildung 113: Korrelationsmatrix gleitender Durchschnitte*

IM 3M 6M 1 2 3 4 5 7

IM 1 0,97 091 0,77 0,59 0,50 0,46 0,50 0,59
3M | 0,97 1 0,98 0,87 0,69 0,57 051 0,55 0,65
6M [ 0,91 0,98 1 0,94 0,76 0,63 0,55 0,58 0,70
0,77 0,87 0,94 1 0,87 0,70 0,58 0,60 0,75
0,59 0,69 0,76 0,87 1 0,94 0,82 0,78 0,92
0,50 0,57 0,63 0,70 0,94 1 0,96 091 0,98
0,50 0,51 0,55 0,58 0,82 0,96 1 0,98 0,97
0,50 0,55 0,58 0,60 0,78 091 0,98 1 0,96
0,59 0,65 0,70 0,75 092 098 097 0,96 1

N Dn A W N =

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnung. *Zeitraum 01.10.2008 bis 01.07.2013, IM, 3M und 6M sind die
entsprechenden Monats-Mid-Euribor-Sdtze, 1 bis 7 die entsprechenden Jahres-Mid-Swapsdtze. Die

gleitenden Durchschnitte wurden im Rhythmus der korrespondierenden Laufzeit gebildet.

2 Von der Parameterbestimmung unabhéngiger Zeitraum“ Bayer/Ender/Orywa/Vorgrimler (2008), S.

15.

So ist der 3-Monats-Euribor einer der in der Finanzbranche am héufigsten verwendeten Referenz-
zinssitze. Die besondere Bedeutung des zwei- und fiinfjahrigen Segments ist beispielsweise dem Um-
stand geschuldet, dass die Bundesrepublik Deutschland in diesen Laufzeiten am Primarmarkt aktiv ist
(Laufzeiten fiir Neuemissionen laut Angaben der deutschen Finanzagentur: 2J, 5J, 10J und 30J). Die
daraus ableitbare hohere Liquiditdt des zwei- und fiinfjahrigen Segments ldsst sich auch auf die
Swapkurve iibertragen. Die Renditen deutscher Staatsanleihen dienen in Europa hiufig als Referenz-
grofe fiir den risikolosen Zins.
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Die Begrenzung der Anzahl an moglichen GKM-Zinsen im Replikationsportfolio ver-
ringert zudem die Transaktionskosten sowie (unvorhersehbare) Gewinne oder Verluste
fiir das Treasury im Rahmen von Portfolioanpassungen, die aufgrund regelmifiger
Uberpriifungen des optimalen Replikationsschliissels sowie mdglicher Bestandsverin-
derungen in bestimmten Abstdnden unvermeidbar sind. Die Anpassungshiufigkeit wird
auf einen Monat gesetzt, das heif3t die Zentraldisposition hat jeweils am Monatsende die
Moglichkeit, Anpassungen des GKM-Portfolios vorzunehmen. Entsprechend erfolgt die

Revolvierung der Anlagen im Einmonatstakt.

Hauptkomponentenanalyse

Die im Rahmen einer Hauptkomponentenanalyse gewonnen Erkenntnisse stiitzen
grundsdtzlich die vorgestellten Argumentationspunkte bei der Auswahl der Variablen:
So zeigt die im Anhang 6.2 aufgefiihrte Analyse, dass im Beobachtungszeitraum etwa
86 % aller Bewegungen der Swapsitze (Spotrates) in Form Veridnderungen auftraten,
die als Parallelverschiebungen der Kapitalmarktsétze (Laufzeit groler zwei Jahre) inter-

. - 294
pretiert werden konnen.

Fiir abweichende Beobachtungszeitrdume zeigt sich ein dhn-
liches Bild. Bei der Aufstellung eines funktionalen Zusammenhangs zwischen Einla-
genzins und Marktzinssdtzen ist es folglich unproblematisch auf die Analyse einiger
Laufzeiten (zwischen zwei und fiinf Jahren) zu verzichten. Stattdessen sollten vielmehr
die Bereiche in die Analyse einflieBen, die einen grofStmdglichen Beitrag zur Beschrei-
bung bzw. Erkldrung der nicht-parallelen Verdnderungen (etwa 14 %) leisten. Ein Blick
auf die Faktoren mit der zweit- und dritthochsten Erklarungskraft zeigt, dass sich das
zwei- und flinfjdhrige Segment bei solchen Bewegungen hiufig entgegengesetzt entwi-
ckelt haben.””” Die Geldmarktsitze (ein bis zwdlf Monate) zeigten sich indes relativ
entkoppelt von der Entwicklung der Kapitalmarktsitze. Die Hinzunahme in das Opti-
mierungsverfahren scheint daher gerechtfertigt, wobei der 3-Monatszins aufgrund der
aufgefiihrten besonderen Bedeutung als Referenzzins den Vorzug erhalten sollte. In

Anhang 6.2 findet sich eine genaue Beschreibung der Funktionsweise und Ergebnisse

der Hauptkomponentenanalyse fiir gleitende Durchschnittszinsen und Spotrates.*”®

% Fir Zinsbewegungen auf Grundlage der Spotrates wurden im Rahmen der Hauptkomponentenanalyse

drei Hauptbewegungsmuster identifiziert: Parallelverschiebung, Drehung sowie Verdnderung der
Kriimmung der Kurve.

5 Die Sensitivititen weisen jeweils entgegengesetzte Vorzeichen auf.

% Streng genommen sind fiir die Argumentation insbesondere die Beobachtungen auf Basis der gleiten-
den Durchschnitte ausschlaggebend. Eine Hauptkomponentenanalyse auf Grundlage der gleitenden
Durchschnitte ist allerdings ungleich schwieriger zu interpretieren. Die beiden Hauptargumente fiir die
Auswahl der Zinssétze bleiben ohnehin unbertihrt.

217



Optimierungsverfahren (a)
Numerische Iteration®”’ mit zwei Nebenbedingungen: Die Gewichte des Replikations-

portfolios sind nicht negativ und addieren sich zu eins.

Analyse

Fiir jede mogliche Kombination der monatlich revolvierenden gleitenden Durchschnitte
der Ankerzinssitze kann nun fiir den gewihlten Beobachtungszeitraum die Standardab-
weichung der Marge, die durchschnittliche Marge, das sich daraus ergebene Rendite-
Risiko-Verhiltnis®™® sowie die gewichtete Restlaufzeit des Portfolios ermittelt werden.
Zugelassen sind nur Kombination bei denen die Gewichte nicht negativ sind und in der
Summe eins ergeben. Das Rendite-Risiko-Profil der Kombination ldsst sich iiber eine
Scatter-Plot-Grafik veranschaulichen. Nachstehende Grafik zeigt fiir jede der 4.947
ganzen Kombinationen®” die durchschnittliche Marge (Ordinate) und die zugehorige
Standardabweichung (Abszisse) fiir den Beobachtungszeitraum 01.10.2008 bis
01.07.2013:

Abbildung 114: Rendite-Risiko-Wolke der verschiedenen Portfolio-

Kombinationen
300% -
$0 250% - Max. Marge
E Max. Rendite- (Punkt A)
Risiko *
200% -
g (Punkt C) @
£ 150% - Min,
_g Standardabw.
% 100% A (Punkt B)
St
=
50% 1 Min. Marge
(Punkt D)
0% T T T T 1
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Standardabweichung der Marge

Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung und Berechnungen

*7 Die Mischungsverhiltnisse werden iiber ein iteratives Optimierungsverfahren durch Verinderung der

Gewichte der einzelnen Laufzeiten ermittelt. Grundsatzlich ist bereits an dieser Stelle die (direkte) Be-

rechnung iiber ein multiples Regressionsverfahren moglich. Aufgrund der Implementierung der bei-

den Nebenbedingungen wird das Verfahren allerdings sehr komplex.

Durchschnittliche Marge pro Standardabweichung.

%9 Mbgliche Kombinationen unter den beiden Nebenbedingungen bei ausschlieBlicher Betrachtung gan-
zer Zahlen.
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Ausgehend vom Portfolio mit der geringsten Standardabweichung (Punkt B) befindet
sich aufwirts am Rand der Wolke entlang eine Fiille von — aus Rendite-Risiko-
Gesichtspunkten — effizienten Portfolios. Die durchschnittliche gewichtete Restlaufzeit
ist von Punkt D bis Punkt A zunehmend, was sich in einem Anstieg der durchschnittli-

chen Marge widerspiegelt.
Abbildung 115: Portfolio-Kombinationen

Minimale Maximale Max. Verhiltnis
Standardabw. durchschn. Rendite Rendite-Risiko

Portfoliogewichte (Punkt B) (Punkt A) (Punkt C)
3M 27,9 % 0,0 % 16,3 %
2] 0,0 % 0,0 % 0,0 %

5] 72,1 % 100,0 % 83,7 %

Portfolioeigenschaften

Durchschn. Marge 184,9 Bp. 244,1 Bp. 209,5 Bp.
Standardabw. Marge 29,3 Bp. 38,9 Bp. 31,1 Bp.
Rendite-Risiko 6,3 6,3 6,7

Gew. Durchschn. RLZ 44,0 Monate 60,0 Monate 50,9 Monate

Quelle: eigene Berechnungen.

Fir die weitergehende Analyse wird grundsitzlich das Portfolio mit der geringsten
Standardabweichung herangezogen. Mit dieser Festlegung soll insbesondere der Tatsa-
che Rechnung getragen werden, dass bei einer zu starken Orientierung an der durch-
schnittlichen Marge die Zinsbindung tendenziell iiberschétzt wird und das Zinsidnde-

rungsrisiko damit zunehmend ungenau abgebildet wird.
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Abbildung 116: Aufbau Mischportfolio mit minimaler Standardabweichung

)
3M-Tranche 3 revolvierende Anlage zum 3M-Satz
(18%) (jeweils 6,0%)
e/
2J-Tranche )
(0%)
( \ 60 revolvierende
Anlagen zum
—
5J-Tranche S.J -San
(72%) (jeweils 1,2%)
— | _
> t
-60 0 60

Quelle: eigene Darstellung.

Optimierungsverfahren (b)

Durch die Authebung der Restriktion ausschlieBlich positiver Gewichte im Replikati-
onsportfolio ist es moglich, die Genauigkeit (Prognosegiite) der Nachbildung des Zins-
risikos zu erhdhen. Eine solche Vorgehensweise scheint gerechtfertigt, da eine mog-
lichst genaue Replizierung des Zinsrisikos gegeniiber der strikten Interpretation der

Transaktionen als Refinanzierungsgeschifte stets Vorrang besitzen sollte.*”

Die optimalen®®' Gewichte innerhalb des GKM-Replikationsportfolios lassen sich nach
Aufthebung der Restriktion positiver Gewichte iiber ein multiples Regressionsverfahren
mit drei unabhdngigen Variablen und einer Nebenbedingung ermitteln. Das Verfahren
untersucht den funktionalen Zusammenhang zwischen den GKM-Zinsen und dem Ein-
lagenzins. Methodik und Ergebnisse fiir den oben definierten Beobachtungszeitraum

werden nachfolgend vorgestellt.***

% Die Argumente fiir die Festlegung ausschlieBlich positiver Gewichte im Replikationsportfolio zielen
darauf ab, dass das Glattstellungsportfolio als Refinanzierungsportfolio interpretiert wird. Vergleiche
Biihler (2000b), S. 45, sowie Ergebnisse von Interview-Befragungen von Huber (2004), S. 18.

0 Als Optimalititskriterium gilt, wie oben definiert, die Minimierung der Standardabweichung der Dif-

ferenz von Einlagenzins und Zinssatz des Replikationsportfolios im Betrachtungszeitraum.

Eine Darstellung der linearen multiplen Regressionsmodellen allgemein zugrunde liegenden Annah-

men findet sich beispielsweise bei Bankhofer und Vogel (2008). Beziiglich der Herleitung fiir die

Aufstellung der Optimierungsaufgabe sowie der Losungsmethodik sei ebenfalls auf diese Quelle ver-

wiesen.
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Notation

1: Datensétze

n: Anzahl der Datensédtze (Stichprobengrdf3e)

yi: Einlagenzins (Monatsanfangswert)

xi*°: gleitende Marktzinsen mit unterschiedlicher Fristigkeit: 3-Monats-Euribor (x;'),
2-Jahres-Swapsatz (xi), 5-Jahres-Swapsatz (x;°)

b°: Absolutglied (Schnittpunkt)

b'*: Regressionskoeffizienten; hier als Gewichte interpretierbar.

u: Storvariable

Analyse
Der (lineare) Zusammenhang zwischen Einlagenzins und den drei gleitenden GKM-

Zinsen wird tiber folgende Funktion beschrieben:
(Gleichung: 44)
y; = b° + blx+ b%x;*+ b3x2 +u

Die Schitzfunktion, die den Zusammenhang auf Basis der Stichprobendaten approxi-

miert, stellt sich wie folgt dar:
(Gleichung: 45)
yi = BO + leil + Bzxiz + B3xi3

Die Schitzung der unbekannten Parameter (b™'%?) erfolgt iiber die Methode der kleins-
ten Quadrate, bei der die Residualquadratsumme (SSE) minimiert wird. Daraus ergibt

sich folgende Optimierungsaufgabe:

(Gleichung: 46)
n
SSE =) (= 91)% - Min
i=1

beziehungsweise

n
Z(yi —b% — bx;t — b%x;2 — b3x;%)? - Min
i=1
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Die Losung der Funktion erfolgt durch die Bildung der partiellen Ableitungen und an-

schlieBendes Nullsetzen:

(Gleichung: 47, 48, 49 und 50)

n

df Z SN A .

ﬁ: -2 (yl - bo - blxil - bzxiz - b3xi3) =0
i=1

n
d o A A
Tfl: - ZZ(yl- — B0 — Bla — B2 — B3 1t = 0
db i=1
df C N0 2 D 2.2 ir3..3 2
. —ZZ(yi—b Bl — B2 — B3 x,2 = 0
db -
df C in0 I O 2.2 i"3..3 3
@:—ZZ(yi—b —bxi —bxi —bxi)xi =0
i=1

Ohne die Formulierung einer Nebenbedingung wiirde die Losung dieses vierstufigen
Gleichungssystems mit vier Unbekannten den abschlieBenden Schritt zur Ermittlung der

Schétzparameter darstellen.
Unter der Formulierung der Nebenbedingung, dass sich die Gewichte zu eins addieren,
(Gleichung: 51)
bt +b2+b%=16b>=1-bt—b?
ergibt sich folgende angepasste Minimierungsaufgabe:

(Gleichung: 52)

l

n
[vi — b® — blx;1— b%x;2— (1 — b1— b?)x;3]? - Min
=1

Die Bildung der partiellen Ableitungen und anschliefende Nullsetzung fithren zu einem

dreistufigen Gleichungssystem mit drei unbekannten Variablen.
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(Gleichung: 53, 54 und 55)

n

d o X o
ffo: - ZZD’i —b% —b'x' —b?x;* — (1 —b' —=b*)x;*] =0
db i=1
df C "0 1.1 2. 2 in1 in2 3 1 3
- ZZ[yi—b ~ Bt — B2x2 — (1= B — B3] (=x;t + x,3) = 0
i=1
df C in0 1.1 in2..2 in1 in2 3 2 3
.t ZZ[yi—b —Blagt — B2x;% — (1= B! — B2)x,3](—x,% + 6,2) = 0
i=1

Aus dem Gleichungssystem ergibt sich folgende eindeutige Losung fiir die gesuchten

Parameter:

~

b = —1,86;b* = 0,32; b% = —0,10; (b3 = 0,78)

Regressionsstatistik

Fiir die Gesamtquadratsumme (Gesamtvarianz, TSS), fiir die nicht durch die Regression
erklarte Residualquadratsumme (SSE) und die durch die Regression erklirte Quadrat-
summe (RSS) berechnen sich Werte in Hohe von 8,44 bzw. 4,61 und 3,82. Hierbei gilt

folgender Zusammenhang:

(Gleichung: 56)
n n n
TSS = SSE+RSS= ) (i =9 = ) i = 9>+ ) = 3)?
i=1 i=1 i=1

Im Hinblick auf die Prognosegiite wurden fiir das nicht adjustierte und adjustierte Be-

stimmtheitsmal} (R2 bzw. Radj_z) folgende Werte festgestellt:

(Gleichung: 57 und 58)

, SSE

und

(n—1)SSE R (58 —1)4,61
(n—k—-1)TSS (58-3-1)8,44

Ruaj’ =1 = 0,42
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mit k = Anzahl der Steigungsparameter (Regressionskoeffizienten).

Das Bestimmtheitsmal3 gibt an, wie hoch der durch die Regressionsfunktion erklirte
Anteil an der Gesamtvarianz ist. Ein Vergleich mit den Regressionsergebnissen ohne
die Formulierung einer Nebenbedingung zeigt, dass die vorgestellte Schitzung spiirbar
an Prognosegiite eingebiifit hat. Ohne die Implementierung der Nebenbedingung, dass
die Steigungsparameter in der Summe eins ergeben, erreicht das adjustierte Be-

stimmtheitsmal} einen Wert von 0,963 03

. Fiir das Portfolio mit zwei Nebenbedingungen
(b0 = -1,84; b= 0,279, b>’=0und b’ = 72,1)304 lag das adjustierte Bestimmtheitsmal}

hingegen bei 0,39.

Aussagekraft der Ergebnisse

Das iiber die Regression mit einer Nebenbedingung ermittelte optimale Mischportfolio
weist im Vergleich zur Analyse mit zwei Nebenbedingungen ein leicht verbessertes
(adjustiertes) Bestimmtheitsmall und eine ebenfalls marginal verbesserte Standardab-

weichung auf. Diese liegt im Beobachtungszeitraum bei 28,45 Basispunkten.

Abbildung 117: Zinsentwicklung Replikationsportfolio

5,0 A . .
Einlagenzins
e Repl. mit NB
4,0 - Repl. ohne NB

= == Replikation mit 2 NB
3,0 A

2,0 1

Rendite in %

1,0 1

0,0 T T T T T T T T T

-1,0 -
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Q Q
A\ Qo’\

S ®
&S
Y P

9 Q N N Y >
Q N N N N N
SRS LRSI AN

Q

Out of the sample Beobachtungszeitraum (sample)

Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung

3% Die entsprechenden Portfoliogewichte liegen bei: b°=0,62;:b'=0,12,b>=0und b’ =-0,11.

% Vergleiche Optimierung unter zwei Nebenbedingungen. Anmerkung: b’ ist hierbei als Marge zu inter-
pretieren. Der Schatzwert fiir den Koeffizienten entspricht genau dem Mittelwert der Differenz von
Einlagenzins und Replikationsportfolio im Beobachtungszeitraum
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Ein Blick auf das Bestimmtheitsmall und die Standardabweichung belegen die relativ
hohe Fehleranfilligkeit bei der Nachbildung des Positionszinssatzes. Dies ist in erster
Linie der Implementierung von Nebenbedingungen geschuldet. Die Regressionsergeb-
nisse ohne Nebenbedingungen zeigen (adj. R* = 96,4 und o = 7 Basispunkte), dass —
zumindest im Untersuchungszeitraum — ein enger funktionaler Zusammenhang zwi-

schen den (gewdhlten) gleitenden GKM-Zinssdtzen und dem Einlagenzins besteht.

Das mittels der Regressionsanalyse errechnete Portfolio weist folgende Eigenschaften

auf

Abbildung 118: Portfolio-Kombinationen gemifl Regressionsanalyse mit einer

Nebenbedingung*
Minimale
Standardabw.
Portfoliogewichte
3M 32,1%
2] -10,0 %
5] 77,9 %
Portfolioeigenschaften
Durchschn. Marge 186 Bp.
Standardabw. Marge 28,5 Bp.
Rendite-Risiko 6.5

Gew. Durchschn. RLZ 45,3 Monate

Quelle: eigene Darstellung. *Gewichte addieren sich zu eins

Die Gewichte liefern eine eindeutige Dispositionsvorschrift fiir die Setzung des Einla-
genzinssatzes, bei deren Umsetzung unter der Primisse einer stabilen Grundgesamtheit

dauerhafte Margenkonstanz erreicht werden kann.

Erklarungsgehalt der multiplen Regression:
Nachstehende Tabelle liefert einen Uberblick iiber die Ergebnisse der Varianzanalyse

(ANOVA) zur Beurteilung des Erklarungsgehalts der Regression.
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Degrees of Summe der Mittlere Summe F- Kritischer Wert

ANOVA freedom (df)  Quadrate der Quadrate Stat.  fir p=2,5 %
Regression 3 (k) 3,82 (RSS) 1,80 (RSS/k) 1491 3,38
Residuen 54 (n-k-1) 4,61 (SSE) 0,06 (SSE/n-k-1)

Gesamt 57 (n-1) 8,44 (TSS)

Die abgebildeten Informationen bilden gleichzeitig die Grundlage fiir die Berechnung
der F-Statistik (F). Der F-Test testet die Nullhypothese, dass alle Steigungskoeffizienten
Null sind. Anhand der F-Statistik lassen sich folglich Aussagen iiber die Gesamt-

Signifikanz der Regression ableiten.

(Gleichung: 59)

RSS

k

SSE
n—k+1

F =

Mit einem Wert von 14,91 liegt die F-Statistik deutlich oberhalb dem kritischen Wert
fiir ein Signifikanz-Niveau von 2,5 %. Das Konfidenzniveau fiir eine Verwerfung der
Nullhypothese ist damit groBer als 97,5 %. Die Steigungskoeffizienten konnen zusam-

mengenommen als signifikant eingestuft werden.
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6.2 Hauptkomponentenanalyse

Die Hauptkomponentenanalyse ist ein Verfahren zur Analyse von hochdimensionalen
Datenmengen.’” Im verwendeten Kontext zielt das Verfahren darauf ab, die Dimensio-
nalitét der Zinsbewegungen zu reduzieren. Grundlage fiir die Analyse ist die in Abbil-
dung 119 dargestellte Korrelationsmatrix,’*® die sich auf den im Rahmen der Anwen-
dungsbeziige vorgestellten Datensatz bezieht. Nachstehend wird die Analyse sowohl auf
Basis der Spotrates (in ausfiihrlicher Form) als auch der zugehorigen gleitenden Durch-

schnitte skizziert.

Abbildung 119: Korrelationsmatrix Spotrates*

IM 3M o6M 1 2 3 4 5 7 10
IM 1 0,99 0,98 097 082 0,74 0,69 0,66 0,62 0,59
3M | 0,99 1 1,00 0,98 0,84 0,76 0,72 0,70 0,66 0,63
6M | 0,98 1,00 1 0,99 0,86 0,79 0,75 0,73 0,69 0,66
0,97 0,98 0,99 1 0,87 0,79 0,75 0,73 0,69 0,65
0,82 0,84 0,86 0,87 1 0,99 0,97 0,96 0,94 0,92
0,74 0,76 0,79 0,79 0,99 1 1,00 0,99 0,98 0,97
0,74 0,72 0,75 0,75 0,97 1,00 1 1,00 0,99 0,98
0,66 0,70 0,73 0,73 096 099 1,00 1 1,00 0,99
0,62 0,66 0,69 0,69 094 098 099 1,00 1 1
10 0,59 0,63 0,66 065 092 097 098 0,99 1 1

N L»n B~ W N =

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnung. *Zeitraum 01.10.2008 bis 01.07.2013, IM, 3M und 6M sind die

entsprechenden Monats-Mid-Euribor-Sctze, 1 bis 7 die entsprechenden Jahres-Mid-Swapsditze.

3% Den allgemeinen Ausfiihrungen sowie den mathematischen Grundlagen zur Hauptkomponentenanaly-
se liegen folgende Quellen zugrunde: Bankhofer und Vogel (2008), S. 219ff, Back-
haus/Erichson/Plinke/Weiber (2008), S. 323ff. und Siegmund (2003/2004), S. 1-19. Fiir eine detail-
lierte Beschreibung des Verfahrens sei auf diese Quellen verwiesen. Fiir eine visualisierte Betrachtung
des Konzeptes wird insbesondere auf Siegmund verwiesen.

306 Alternativ kann die Analyse auch auf Basis der Kovarianz-Matrix vorgenommen werden. Genauer
gesagt bilden die Korrelationsmatrizen der absoluten Tagesverdnderungen die Grundlage fiir die Ana-
lyse.
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Abbildung 120: Korrelationsmatrix gleitender Durchschnitte*

IM 3M o6M 1 2 3 4 5 7

IM 1 0,97 0,91 0,77 0,59 0,50 046 0,50 0,59
3M | 0,97 1 0,98 0,87 0,69 0,57 0,51 0,55 0,65
6M [ 0,91 0,98 1 0,94 0,76 0,63 0,55 0,58 0,70
0,77 0,87 0,94 1 0,87 0,70 0,58 0,60 0,75
0,59 0,69 0,76 0,87 1 0,94 0,82 0,78 0,92
0,50 0,57 0,63 0,70 0,94 1 0,96 091 0,98
0,50 0,51 0,55 0,58 0,82 0,96 1 0,98 0,97
0,50 0,55 0,58 0,60 0,78 091 0,98 1 0,96
0,59 0,65 0,70 0,75 092 098 097 0,96 1

N Dn A W N =

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnung. *Zeitraum 01.10.2008 bis 01.07.2013, IM, 3M und 6M sind die
entsprechenden Monats-Mid-Euribor-Sdtze, 1 bis 7 die entsprechenden Jahres-Mid-Swapsdtze. Die

gleitenden Durchschnitte wurden im Rhythmus der korrespondierenden Laufzeit gebildet.

Analyse Spotrates:

Ziel der Hauptkomponentenanalyse ist die Dekorrelation der Daten, d.h. die Aufstellung
von statistisch unabhéngigen Komponenten. Entsprechend werden die betrachteten zehn
korrelierten Reihen in zehn unkorrelierte Reihen transformiert. Die resultierenden zehn
Hauptkomponenten (Faktorladungen) sind in Abbildung 122 abgetragen. Die kumulier-
te Erklarungskraft der ersten drei Faktoren bzw. Hauptkomponenten307 belduft sich auf
97,4 %, wovon 85,8 % dem ersten, 6,6 % dem zweiten und 5,0 % dem dritten Faktor
zuzuordnen sind. Folglich lassen sich die historischen Kurvenbewegungen nahezu voll-
standig liber lediglich drei Faktoren beschreiben, was mit einer deutlichen Reduzierung

der Dimensionalitit einhergeht.

Abbildung 121: Erklidrungskraft* der Hauptkomponenten

HK1 HK2 HK3 HK4 HKS HK6 HK7 HK8 HK9 HKI10

Erklarungskraft*
Kum. Erklarungskraft

0,858 0,066 0,050 0,010 0,005 0,004 0,004 0,002 0,001 0,000

0,858 0,924 0,974 0,984 0,989 0,993 0,997 0,999 1,000 1,000

Quelle: eigene Berechnung. *gemessen als der dem Faktor zuzuordnende Anteil an der Gesamtvarianz.

397 Bankhofer und Vogel (2008) bezeichnen diese Faktoren als ,,hypothetische GroBen
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Nachstehende Tabelle liefert einen Uberblick iiber die Sensitivititen (Faktorladungen)
der Zinsbewegungen®® je Laufzeitenband gegeniiber den aus der Hauptkomponen-

tenanalyse abgeleiteten zehn (orthogonalen) Faktoren.

Abbildung 122: Faktorladungen (Spotrates)

HK1 HK2 HK3 HK4 HKS HKé6é HK7 HK8 HK9 HKI10
IM -0,01 -0,25 -0,53 0,05 -0,75 0,06 0,18 0,05 0,19 -0,02
M -0,01 -0,23 -042 0,03 0,16 -0,04 -0,06 -0,02 -0,74 0,45
6M -0,01 -0,23 -040 0,01 031 -0,08 -0,08 -0,02 -0,12 -0,82
J -0,02 -0,24 -040 0,00 045 -0,12 -0,13 0,00 0,64 0,37
2] -033 -049 023 -044 0,16 054 028 -0,08 -0,01 0,01
3] -0,39 -0,37 023 -0,18 -0,28 -0,44 -0,59 -0,02 -0,01 0,00
4] -0,42 -0,14 0,10 033 0,08 -034 049 057 -0,01 0,00
5J -0,43 0,04 0,01 048 001 -0,04 0,17 -0,75 0,02 0,00
Al -0,44 0,29 -0,12 0,29 0,04 055 -046 032 0,00 -0,01
10J -043 0,54 -031 -0,59 -0,01 -0,21 0,17 -0,06 -0,01 0,01

Quelle: eigene Berechnung.

Abbildung 123: Sensitivtiiten der Marktzinssitze gegeniiber den ersten drei

Hauptkomponenten (je Laufzeit)

0,60 -
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-0,20 A !

A
20,40 - cem——-
”’

I d
-0,60 -

M 3M 6M 17J 2J 3J 4] 5] 7] 10J
Laufzeit

Quelle: eigene Berechnung.

% Die Analyse wurde auf Basis der absoluten Tagesverinderungen (erste Differenzen) der Zinssitze
durchgefiihrt.
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Die grafische Illustration der Faktorladungen (vergleiche Abbildung 123) vereinfacht
die Interpretation der Ergebnisse. Auffillig ist, dass die Entwicklungen auf dem Geld-
(ein Monat bis 12 Monate) und Kapitalmarkt (gréBer 2 Jahre) relativ unzusammenhén-
gend erscheinen. Ein Blick auf die Abbildung verdeutlicht zudem, dass der erste Faktor
approximativ als Parallelverschiebung der Kapitalmarkt-Kurve (bei etwa unverdanderten
Geldmarktsitzen) interpretiert werden kann. Der GroBteil (85,8 %) der Kurvenbewe-
gungen im Betrachtungszeitraum erfolgte in Form von etwa gleich starken absoluten
Niveauverdnderungen iiber die gesamte Kapitalmarktkurve. Der zweite Faktor be-
schreibt — ebenfalls approximativ und insbesondere mit Einschrankung auf den Kapi-
talmarkt — eine Verdnderung der Kurvensteigung um das mittlere Segment (der 5-
Jahres-Zinssatz erscheint als Ankerpunkt der Kurvendrehung). Der dritte Faktor kann

ndherungsweise als Verdnderung der Kurvenkriimmung gedeutet werden.

Zusammenfassend konnen die ersten drei Hauptkomponenten somit approximativ als
Parallelverschiebung der Kurve, Verdnderung der Kurvensteigung und Verinderung der

309

Kriimmung der Kurve interpretiert werden.”” Zudem kann die Existenz von zwei (sta-

tistisch) relativ ,,disjunkten* Teilmarkten (Geld- und Kapitalmarkt) konstatiert werden.

Analyse gleitende Durchschnittzinsen:

Die kumulierte Erklarungskraft der ersten drei Hauptkomponenten beléduft sich auf 96,5
% und liegt damit dhnlich hoch wie bei der Analyse der Spotrates. Etwa 75,7 % entfal-
len dabei auf den ersten, 15,8 % auf den zweiten und 5,0 % dem dritten Faktor. Folglich
lassen sich die historischen Kurvenbewegungen auch fiir die gleitenden Durchschnitts-

zinsen nahezu vollstindig iiber lediglich drei Faktoren beschreiben.

Abbildung 124: Erklirungskraft der Hauptkomponenten

HK1 HK2 HK3 HK4 HKS HKé6 HK7 HK8 HKY9

Erklarungskraft* 0,757 0,158 0,050 0,017 0,012 0,004 0,001 0,000 0,000
Kum. Erklarungskraft 0,757 0,915 0,965 0,982 0,994 0,999 1,000 1,000 1,000

Quelle: eigene Berechnung. *gemessen als der dem Faktor zuzuordnende Anteil an der Gesamtvarianz.
auf dritte Dezimalstelle gerundet.

39 Eine Interpretation die maflgeblich von Litterman und Scheinkman gepragt wurde. Die beiden Auto-

ren verwendeten das Instrument der Faktoranalyse zur Untersuchung der US-Treasury-Rates. In ihrer
im Jahre 1991 verdffentlichten Analyse ,,Common Factors Affecting Bond Returns* kamen die bei-
den Autoren zu dem Ergebnis, dass sich Zinsbewegungen im Wesentlichen durch drei Faktoren be-
schreiben lassen: ,,Level” (Niveauverdnderungen), ,,Steepness* (Verdnderung der Steigung) und
»Curvature” (Veridnderung der Kriimmung).
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Nachstehende Abbildungen liefern einen tabellarischen und grafischen Uberblick iiber
die Sensitivitdten (Faktorladungen) der Zinsbewegungen je Laufzeitenband gegeniiber

den aus der Hauptkomponentenanalyse abgeleiteten neun (orthogonalen) Faktoren.>!

Abbildung 125: Faktorladungen (gleitende Durchschnittszinsen)

HK1 HK2 HK3 HK4 HKS HKe6 HK7 HKS HK9
IM -0,691 0,607 0,363 -0,146 -0,007 -0,003 0,002 -0,006 0,008
M -0,566 -0,172 -0,559 0,572 0,070 -0,066 0,025 0,005 -0,007
6M -0,406 -0,538 -0,160 -0,715 0,044 0,083 -0,002 -0,020 -0,009
1J -0,185 -0,533 0,659 0,318 -0,326 -0,186 0,048 -0,034 0,035
2] -0,028 -0,161 0,297 0,150 0,843 0,228 -0,314 0,022 -0,043
3] 0,033 -0,005 0,052 -0,056 0,398 -0,455 0,781 0,028 -0,126
4] 0,027 0,037 -0,065 -0,093 0,124 -0,679 -0,378 -0,431 0,425
5J 0,001 0,012 -0,025 -0,064 -0,035 -0,476 -0,382 0,461 -0,640
Al -0,006 -0,014 -0,001 -0,024 0,038 -0,091 0,000 0,773 0,626

Quelle: eigene Berechnung.

Abbildung 126: Grafik Faktorladungen
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Quelle: eigene Berechnung.

31 Die Analyse wurde auf Basis der absoluten Tagesverdnderungen (erste Differenzen) der Zinssitze

durchgefiihrt. Allerdings wurde das 10-jahrige Segment aus Griinden der Datenverfiigbarkeit von der
Analyse ausgenommen.
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6.3 Klusterverfahren — K-Means (Methodik zur Gruppenbildung)

Nachfolgend sind die Schritte zur Einordnung von Zinsdaten in verschiedene Zinsni-
veau-Gruppen beschrieben. Grundlage fiir die Gruppierung ist das so genannte K-

Means-Klusterverfahren.>'! Der betrachtete Datensatz ist in Abschnitt 4.4.2.1 definiert.

Schritt 1) Festlegung der Anzahl von Gruppen sowie der initialen Gruppierungszentren:
Im gewéhlten Beispiel sollen anhand des Durchschnittswertes des vier- bis siebenjéhri-
gen Zinsniveaus drei Zinsniveau-Gruppen unterschieden werden: das Niedrig-, Mittel-
und Hochzinsniveau. Entsprechend sind drei Gruppierungszentren zu wéhlen. Fiir den
Datensatz werden die initialen Zentren so gewdhlt, dass die (dquidistanten) Absténde
zwischen den als Gruppierungszentren definierten Zinsniveaus gleich grof3 sind. Um
Verzerrungen durch starke Ausreifler zu vermeiden wird der Datensatz auf die Beobach-

tungen im 5 %- bis 95%-Quantil (186 Datenpunkte) beschrénkt.

Das historische 5%-Quantil liegt bei einem Zinsniveau in Hohe von 0,4 % (Durch-
schnittswert des vier-, flinf-, sechs- und siebenjéhrigen Zinssatzes), das historische
95%-Quantil bei 5,3 %. Die 22 Datenpunkte, die unter dem 5%-Quantil bzw. iiber dem

95%-Quantil liegen werden in den nachfolgenden Schritten nicht beriicksichtigt.

Die Ausgangs-Gruppierungszentren werden folglich bei 1,6 %, 2,9 % und 4,1 % festge-
legt. Die Rénder bei 0,4 % bzw. 5,3 %. Die Abstdnde zwischen den Zentren sowie von

den duferen Zentren zum néchstgelegenen Rand betragen damit einheitlich 1,2 %.

Schritt 2) Zuordnung aller Beobachtungspunkte zu den Gruppierungszentren: Hierfiir
werden die Beobachtungen jeweils dem Zentrum mit dem geringsten Abstand zugeord-

net (absolute Zinsdifferenz).

Schritt 3) Ermittlung neuer Gruppierungszentren: Hierfiir wird der Mittelwert aller ei-

nem Zentrum zugeordneten Beobachtungen ermittelt.

Schritt 4) Zuordnung aller Beobachtungen zu den neuen Gruppierungszentren (geméf
Schritt 2): AnschlieBend erfolgt wieder die Bildung neuer Zentren (gemal3 Schritt 3).
Dieser Prozess wird solange wiederholt bis es keine Neuzuordnung von Beobachtungen

mehr gibt.

3 Vgl. MacQueen (1967)
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Schritt 5) Gruppierung auf Basis der finalen Gruppierungszentren: Alle Beobachtungen

die einem Gruppierungszentrum zugeordnet sind gehoren der entsprechenden Gruppe

an. Im Falle der betrachteten Swapdaten liegen die Gruppierungszentren bei 1,21 %
(Niedrig), 3,26 % (Mittel) und 4,89 % (Hoch). Die Grenzen fiir die Gruppenzugehorig-
keit liegen damit bei 2,41 % (Abgrenzung Niedrig und Mittel) sowie 4,10 % (Abgren-

zung Mittel und Hoch).

Abbildung 127: Entwicklung des Zinsniveaus (0 4J bis 7J Swapniveau)
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Quelle: eigene Darstellung und Berechnung.
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6.4  Statistische Auswertung der absoluten Differenzen auf Monatsendba-

sis nach Zinsniveau Gruppe

Abbildung 128: Statistische Kennzahlen (auf Basis der absoluten Differenzen auf
Monatsendbasis) fiir alle Zinsniveaus

Daten: 208 (01/01/1999 bis 01/04/2016)

I;:li;: Min. Wert Qlll:l/:l-til Qi(:;-til Ngtetril Median (;::ﬁ;il (;::f:;il RV/{/Z; St. Abw.
1 0.95PP  -0.72PP  -029PP  -0.02PP  -0.02PP  0.26PP  0.39PP  0.41PP | 0.19PP
2 20.92PP  -0.58PP  -0.38PP  -0.02PP  -0.02PP  0.34PP  0.49PP  0.61PP | 0.21PP
3 .0.81PP  -0.58PP  -037PP  -0.02PP  -0.02PP  0.35PP  0.49PP  0.7IPP | 0.22PP
4 0.76PP  -0.55PP  -0.34PP  -0.02PP  -0.02PP  0.35PP  0.50PP  0.65PP | 0.22PP
5 20.68PP  -0.52PP  -0.34PP  -0.02PP  -0.03PP  0.35PP  0.49PP  0.61PP | 0.21PP
6 0.62PP  -0.48PP  -0.32PP  -0.02PP  -0.04PP  0.34PP  0.46PP  0.55PP | 0.20PP
7 0.62PP  -0.48PP  -031PP  -0.02PP  -0.04PP  0.34PP  0.44PP  0.50PP | 0.20PP
8 20.62PP  -046PP  -029PP  -0.02PP  -0.04PP  0.33PP  0.41PP  047PP | 0.19PP
9 0.60PP  -0.49PP  -028PP  -0.02PP  -0.05PP  0.33PP  0.40PP  0.45PP | 0.19PP
10 | -0.60PP  -0.52PP  -0.28PP  -0.02PP  -0.04PP  0.33PP  0.40PP  0.43PP | 0.19PP
b?s“;] 0.05PP  0.15PP  0.40PP  3.08PP  3.31PP  531PP  5.63PP  5.68PP | 1.54PP

Quelle: eigene Berechnung, Bloomberg.
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Abbildung 129: Statistische Kennzahlen (auf Basis der absoluten Differenzen auf
Monatsendbasis) fiir das Niedrigzinsniveau

Daten: 62 (01/01/1999 bis 01/04/2016)

l}:hzr:: Min. Wert Quln:/:n_til QiZ:til hfi?ftl Median (;::ﬁ;il (;?:ﬁ:il l\vff:it St. Abw.
1 20.30PP  -026PP  -0.16PP  -0.03PP  -0.03PP  0.10PP  0.14PP  0.ISPP | 0.08PP
2 20.40PP  -030PP  -0.19PP  -0.03PP  -0.04PP  0.12PP  0.23PP  0.29PP | 0.10PP
3 0.40PP  -0.32PP  -0.I9PP  -0.03PP  -0.05PP  0.17PP  0.26PP  0.35PP | 0.12PP
4 0.38PP  -0.32PP  -021PP  -0.04PP  -0.04PP  0.20PP  0.29PP  0.38PP | 0.13PP
5 0.37PP  -0.34PP  -025PP  -0.04PP  -0.04PP  0.22PP  0.32PP  0.40PP | 0.15PP
6 0.35PP  -0.35PP  -026PP  -0.05SPP  -0.05SPP  0.23PP  0.32PP  0.39PP | 0.15PP
7 20.39PP  -0.39PP  -026PP  -0.05SPP  -0.06PP  0.24PP  0.32PP  0.38PP | 0.16PP
8 0.44PP  -043PP  -027PP  -0.05SPP  -0.07PP  0.25PP  0.31PP  0.36PP | 0.17PP
9 0.49PP  -0.46PP  -029PP  -0.0SPP  -0.08PP  0.26PP  0.31PP  0.35PP | 0.18PP
10 0.53PP  -0.48PP  -0.31PP  -0.05PP  -0.08PP  0.28PP  0.3IPP  0.34PP | 0.18PP
b?s“;] 0.05PP  0.07PP  022PP  1.06PP  1.05PP  2.17PP  222PP  223PP | 0.62PP

Quelle: eigene Berechnung, Bloomberg.
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Abbildung 130: Statistische Kennzahlen (auf Basis der absoluten Differenzen auf
Monatsendbasis) fiir das mittlere Zinsniveau

Daten: 88 (01/01/1999 bis 01/04/2016)

M e e M i 20 e e
1 -0.95PP -0.77PP -0.42PP -0.05PP -0.03PP 0.23PP 0.33PP 0.33PP 0.21PP
2 -0.92PP -0.65PP -0.39PP -0.05PP -0.02PP 0.27PP 0.50PP 0.61PP 0.24PP
3 -0.81PP -0.66PP -0.43PP -0.05PP -0.04PP 0.31PP 0.54PP 0.71PP 0.25PP
4 -0.76PP -0.65PP -0.44PP  -0.04PP  -0.05PP 0.32PP 0.53PP 0.65PP 0.24PP
5 -0.68PP -0.63PP -0.44PP -0.04PP -0.05PP 0.35PP 0.51PP 0.61PP 0.24PP
6 -0.62PP -0.59PP -0.35PP -0.04PP -0.05PP 0.35PP 0.48PP 0.55PP 0.22PP
7 -0.62PP -0.51PP -0.42PP -0.04PP -0.06PP 0.35PP 0.45PP 0.50PP 0.22PP
8 -0.62PP -0.52PP -0.33PP -0.03PP -0.06PP 0.35PP 0.41PP 0.46PP 0.21PP
9 -0.60PP -0.53PP -0.32PP -0.03PP -0.06PP 0.34PP 0.40PP 0.41PP 0.20PP
10 -0.60PP -0.55PP -0.32PP -0.03PP -0.06PP 0.34PP 0.40PP 0.40PP 0.20PP
b?s47JJ 2.45PP 2.47PP 2.54PP 3.34PP 3.34PP 4.03PP 4.09PP 4.09PP 0.48PP

Quelle: eigene Berechnung, Bloomberg.
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Abbildung 131: Statistische Kennzahlen (auf Basis der absoluten Differenzen auf
Monatsendbasis) fiir das Hochzinsniveau

Daten: 58 (01/01/1999 bis 01/04/2016)

M e e M i 20 e e
1 -0.52PP -0.49PP -0.30PP 0.04PP 0.07PP 0.35PP 0.40PP 0.41PP 0.21PP
2 -0.54PP -0.45PP -0.37PP 0.04PP 0.06PP 0.40PP 0.46PP 0.51PP 0.24PP
3 -0.51PP -0.45PP -0.32PP 0.04PP 0.04PP 0.42PP 0.47PP 0.47PP 0.24PP
4 -0.48PP -0.40PP -0.29PP 0.05PP 0.03PP 0.42PP 0.48PP 0.53PP 0.23PP
5 -0.47PP -0.37PP -0.29PP 0.05PP 0.04PP 0.39PP 0.46PP 0.52PP 0.22PP
6 -0.42PP -0.34PP -0.27PP 0.04PP 0.02PP 0.37PP 0.45PP 0.51PP 0.21PP
7 -0.38PP -0.32PP -0.25PP 0.04PP 0.01PP 0.35PP 0.44PP 0.48PP 0.20PP
8 -0.36PP -0.31PP -0.25PP 0.04PP 0.01PP 0.34PP 0.43PP 0.47PP 0.19PP
9 -0.35PP -0.30PP -0.25PP 0.04PP 0.01PP 0.35PP 0.42PP 0.45PP 0.19PP
10 -0.34PP -0.29PP -0.24PP 0.04PP 0.01PP 0.33PP 0.42PP 0.43PP 0.18PP
b?s47JJ 4.13PP 4.15PP 4.22PP 4.85PP 4.80PP 5.61PP 5.66PP 5.68PP 0.43PP

Quelle: eigene Berechnung, Bloomberg.
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