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Geleitwort

Zunehmender Wettbewerb, niedrige Zinsniveaus und vor allem flache Zinsstrukturen
fithren seit Jahren zu einem immer grofleren Druck auf die Zinsmargen der Kredit-
institute. Gesucht sind deshalb geeignete Strategien, um trotz dieser Situation ausrei-
chend hohe Strukturbeitrige zu erwirtschaften, um damit wenigstens einen Teil des

Zinsriickgangs auffangen zu konnen.

Seit einiger Zeit wird in der Banksteuerung heftig dariiber diskutiert, ob die Zins-
buchsteuerung aktiv oder passiv erfolgen soll. Fiir eine aktive Zinsbuchsteuerung
muss das Finanzinstitut zuerst eine eigene Zinsmeinung aufstellen. Hierauf aufbau-
end werden die Cashflows der Bank so angepasst, dass sie — wenn die Zinsmeinung
der Bank zutrifft und eintritt — zu einer Erhéhung des Zinsergebnisses fithren. Viele
Institute bezweifeln jedoch die eigenen Fihigkeiten, eine zutreffende Marktmeinung

zu entwickeln.

Nicht zuletzt deshalb wird vielerorts behauptet, dass eine passive Zinsbuchsteue-
rung der aktiven tiberlegen sei. Zur Durchsetzung einer passiven Zinsbuchsteuerung
muss zunichst eine geeignete Benchmark ausgewihlt werden. Danach werden die
Cashflows an dieser Benchmark ausgerichtet. So kann die Relation von Zinsergebnis
zum Risiko — unter Vernachlissigung von Transaktionskosten — niemals besser oder
schlechter sein als die Benchmark. Zudem wird unterstellt, dass die aus einer passiven
Zinsbuchsteuerung resultierenden Rendite-/ Risiko-Relationen denen aus einer akti-

ven grundsitzlich iiberlegen sind.

Solche Thesen wurden bislang weder empirisch noch analytisch verifiziert. Auflerdem
wurden die diversen Details eines umfassenden Konzept passiver Zinsbuchsteuerung
bislang nicht abschlieffend erértert. So fehlen z. B. Aussagen zum Problem der not-
wendigen Cashflow-Prognose oder zur Lésung des Problems der Auswahl einer geeig-

neten Zinsbuch-Benchmark.

Im vorliegenden Werk werden zuerst die verschiedenen Treiber einer modernen Zins-
buchsteuerung detailliert analysiert. Anschlieflend wird ein Gesamtkonzept der pas-
siven Zinsbuchsteuerung entwickelt und in das Ertragsorientierte Bankmanagement
integriert. So wird offenbar, welche organisatorischen Schritte iiberhaupt notwendig

sind, um eine passive Zinsbuchsteuerung erfolgreich durchfiihren zu kénnen.



Das Herzstiick dieser Dissertation besteht aber in der empirischen Uberprijfung des
Erfolgs der passiven Zinsbuchsteuerung. Tatsichlich wurde empirisch bewiesen, dass
bei unterschiedlichen Zinsentwicklungen alternative Strategien erfolgversprechend

sein kénnen.

Damit ist Herrn Kudernatsch eine in jeder Bezichung {iberzeugende Dissertation ge-
lungen. Die Ergebnisse seiner empirischen Analyse zu den Entwicklungen von VaR
und RORAC bei eciner passiven Strategie sind im héchsten Mafle interessant und
erkenntnisreich. Bei aller Komplexitit der Materie bleiben die Ausfithrungen stets
leicht verstindlich. Das Buch ist fiir alle Fithrungskrifte ebenso wie fiir alle Mitar-
beiter z. B. aus den Bereichen Unternehmensfiihrung, Controlling, aber auch Treasu-
ry und Asset Allocation unverzichtbar. Herrn Kudernatsch ist mit seinem Werk ein
Meilenstein in der Weiterentwicklung des Zinsbuchmanagements gegliickt. Deshalb

wird er sicher mit seinem Werk groflen Erfolg haben und sich am Markt durchsetzen.

Prof. Dr. Michael Lister
Berlin, im Mirz 2012



Vorwort

Die Verfolgung einer konsistenten und zielorientierten Geschifts- und Risikostrategie
ist fiir Kreditinstitute von herausragender Bedeutung. Dies gilt neben dem Manage-
ment von Kreditrisiken insbesondere auch fiir den Umgang mit Zinsrisiken. Die Zins-
risikostrategie muss beispielsweise die Frage beantworten, wie viel Zinsrisiko das Kre-
ditinstitut bereit ist einzugehen, wie dieses Risiko gemessen wird und nach welchen

Kriterien die Entscheidungen fiir die Steuerung von Zinsrisiken getroffen werden.

Die Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk) betonen neuerdings
noch mehr die Notwendigkeit eines gezielten und auch nachvollziechbaren Strategie-
prozesses. Es ist nicht linger ausreichend, eine konsistente Geschifts- und Risikostra-
tegie zu formulieren. Vielmehr muss eine systematische Vorgehensweise inklusive
Zielplanung und Planiiberpriifung erkennbar sein. Die Geschiiftsleitung einer Bank
hat demnach einen strukturierten Strategieprozess einzurichten, der sich mindestens
auf die Prozessschritte Planung, Umsetzung, Beurteilung und Anpassung der Strategi-
en fiir alle wesentlichen Risikoarten erstreckt. Zudem ist es wichtig, dass die einzelnen
Phasen mit der operativen Steuerung verzahnt werden. Hinter diesen Anforderungen
verbirgt sich die Intention, dass die Geschifts- und Risikostrategien auch ,gelebt®

werden und auf einer fundierten Basis beruhen.

Im Rahmen der globalen Zinsrisikosteuerung kann prinzipiell zwischen dem aktiven
und dem passiven Management unterschieden werden, wobei insbesondere kleinere In-
stitute hiufig vorgeben, das strategische Zinsbuch passiv mit bestimmten Abweichun-
gen zu steuern. Diese Entscheidung wird in der Praxis jedoch meist nur intuitiv getrof-
fen. Im Sinne eines zu den gesetzlichen Anforderungen konformen Strategieprozesses
miissen sich Banken jedoch intensiver mit den verschiedenen Steuerungsphilosophien
auseinandersetzen. Dazu gehdren sowohl das theoretische Grundgeriist, die Diskussion
operativer Umsetzungsmafinahmen als auch die Uberpriifung von Ergebniswirkungen.

Die vorliegende Arbeit mit dem Fokus auf dem passiven Management von Zinsrisiken
verfolgt sowohl das Ziel, eine umfassende Analyse und Diskussion dieser Anforderungen
zu leisten, als auch die jeweiligen Erkenntnisse systematisch miteinander zu verkniipfen.

An dieser Stelle mochte ich denjenigen Personen danken, die mir bei der Erstellung
des vorliegenden Werkes unschitzbare Unterstiiczung haben zukommen lassen. Eine
abschlieflende Aufzihlung wiirde den Rahmen des Vorwortes tibersteigen, aber auch

allen nicht namentlich genannten Personen sei mein tiefer Dank ebenfalls gewiss.

An erster Stelle gilt mein besonderer Dank meinem geschitzten Doktorvater und aka-
demischen Lehrer, Herrn Professor Dr. Michael Lister, der mein Promotionsvorhaben



wissenschaftlich betreut hat. Er hat mich mit vielfiltigen Anregungen und Hinweisen
hilfreich unterstiitzt und mir in zahlreichen Diskussionen den richtigen Weg geebnet.
Dariiber hinaus hat er mich wihrend der Zeit am Lehrstuhl stets geférdert und mich
in den Fihigkeiten und Fertigkeiten unterrichtet, welche fiir die erfolgreiche Bewilti-

gung cines solchen Promotionsvorhabens unabdingbar sind.

Mein ebenso aufrichtiger Dank gilt Herrn Professor em. Dr. dres. h. c. Henner Schie-
renbeck, der es mir erméglicht hat, mein Promotionsziel an der Universitit Basel
zu verwirklichen und mir seinen eigenen Assistenten vergleichbare Férderung und
Verantwortung hat zukommen lassen.

Herrn Professor Dr. Dietmar Maringer danke ich fiir die Ubernahme des Vorsitzes im
Rahmen meines Kolloquiums.

Bei allen ,Leidensgenossen® an der Wissenschaftlichen Hochschule Lahr und der Universi-
tit Basel bedanke ich mich fiir die langjihrige vertrauensvolle und erfolgreiche Zusammen-
arbeit. Auf Seiten der Wissenschaftlichen Hochschule Lahr sei hier an erster Stelle mein ge-
schitzter Kollege Herr Dr. Michael Nahr genannt, der mir sowohl im beruflichen als auch
im privaten Bereich immer tatkriftig zur Seite stand. In diesem Zusammenhang bin ich
auch meinem Freund Herrn Dr. Ansgar Wiibker sehr dankbar, der trotz eigener Dissertati-

onsanstrengungen immer als Gesprichspartner in allen Lebenslagen zur Verfligung stand.

Besonderer Dank gebiihrt auch allen Kolleginnen und Kollegen der Abteilung fiir Bank-
management und Controlling an der Universitit Basel. Stellvertretend méchte ich mich
fiir viele unvergessliche Erlebnisse, ertragreiche Diskussionen und wertvolle Hinweise im
beruflichen und privaten Kontext bei Herrn Dr. Michael Pohl und bei Herrn Dr. Ma-
nuel Plattner bedanken. Fiir die fortwihrende Unterstiitzung bei der ,,Synchronisation®
zwischen der Wissenschaftlichen Hochschule Lahr und der Universitit Basel sowie der

Vorbereitung meines Kolloquiums bedanke ich mich herzlich bei Frau Marianne Ryser.

Fiir das unermiidliche, akribische und konstruktive Korrekturlesen des Manuskripts
gilt Frau Dipl.-Psych. Nadine Pohl ebenfalls mein besonderer Dank. Fiir das inhalt-
liche Sparring bin ich primir Herrn Master of Arts in Finance and Banking Michael
Steinmiiller sowie Herrn Dr. Christian Hornbach zu Dank verpflichtet. Fiir die Un-
terstiitzung bei der Beschaffung umfangreicher historischer Daten geht mein Dank
aullerdem an Herrn Andreas Forster.

Last but not least gilt mein aufrichtiger Dank meiner Mutter Marion Benedek, die

mich auf meinem gesamten Lebensweg vorbehaltlos unterstiitzt hat.
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Einleitung

Finanzdienstleistungsunternehmen sind seit Jahrzehnten durch die Globalisierung,
Deregulierung, Disintermediation, die technologischen Entwicklungsspriinge und ver-
schirfte Wettbewerbsstrukturen einem erheblichen und stetigen Wandel ausgesetzt.!
Durch die sogenannte Finanzkrise sind neuerdings ,De-Deregulierungstendenzen® in
Form erweiterter aufsichtlicher Anforderungen zu erwarten. Hierdurch und aufgrund
der dramatischen Verwerfungen an den Finanzmirkten werden die Freirdume zur Iden-
tifikation und zum Ausnutzen von Marktchancen noch deutlicher eingeschrinket. Vor
dem Hintergrund dieser verschirften Situation und des damit verbundenen Margen-
drucks wie auch aufgrund sich verindernder Kundenbediirfnisse riickt das Thema des
Risikomanagements in zunechmendem Mafle in den Fokus. Die Vielzahl der unter-
schiedlichen Verinderungsprozesse stellten und stellen auch weiterhin regionale, nati-

onale und international titige Kreditinstitute vor anspruchsvolle Herausforderungen.

Ein integriertes Gesamtbanksteuerungssystem umfasst einen Kanon von systemati-
schen zukunftsgerichteten Aufgaben. Dazu zihlen vor allem der Ausbau eines leis-
tungsfihigen Vertriebscontrollings, die strategische Allokation des Risikokapitals der
verschiedenen Vermégens- bzw. Risikoklassen?, die Steuerung der Adressenausfall-
risiken, die Steuerung des Handelsbestandes bei Handelsbuchinstituten, die Opti-
mierung der internen Prozesse, die Steuerung der operationellen Risiken und nicht

zuletzt die Steuerung der Marktpreisrisiken auf Gesamtbankebene.?

Trotz Margenerosion, abnehmender Fristentransformationsertrige aus der bewussten
Abweichung zwischen aktivischen und passivischen Zinsbindungen und des immer
stirker werdenden Provisionsgeschiftes stellt das Zinsergebnis nach wie vor einen
herausragenden Anteil der ordentlichen Ertrige von Kreditinstituten dar.* Es bildet
damit die grundlegende Erfolgsquelle einerseits und stellt andererseits iiber das Zins-
risiko innerhalb der Marktpreisrisiken den wesentlichen Risikotreiber deutscher Kre-
ditinstitute dar.’ Fiir die gesamtbankbezogene Fristentransformation ist das langfristig

ausgerichtete strategische Zinsbuch dominierend.
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