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1. EINFUHRUNG

Die These, dass die Volatilitiat der Finanzmarktpreise an den deutschen Finanzmarkten
in den letzten Jahren deutlich zugenommen hat, lisst sich nicht allgemein belegen.! Dies
gilt, wie die nachfolgende Untersuchung zeigen wird, auch fiir die Zinssitze der deut-
schen Banken. Trotzdem sehen sich Banken mit zinsreagiblen Strom- und Bestandsgros-
sen phasenweise einem verstérkten spezifischen Zinsanderungsrisiko gegeniiber. Die Fi-
nanzmérkte bieten jedoch umfangreiche Hedgingmoglichkeiten. Durch den Einsatz von
Finanz-Derivaten werden Risiken handelbar und einzelwirtschaftlich gestaltbar (ScHA-
FER (1995), KURSTEN (1997), BRoLL and GUINNANE (1999)).

Im Mittelpunkt des kurzfristigen Risikomanagements der Banken stehen die Markt-
und Preisanderungsrisiken. Preisrisiken bewirken Wertdnderungen einer Position auf-
grund gesamtwirtschaftlicher Schwankungen von Zinssétzen, Wechselkursen, Aktienin-
dizes und Giiterpreisen. Der Begriff Hedging von Zinsénderungsrisiken steht fiir die
Immunisierung von bestehenden oder zukiinftigen riskanten Zinspositionen (vgl. KUR-
STEN (1991), SPREMANN (1996), HARTMANN-WENDELS, PFINGSTEN und WEBER (2000)).
Auch durch den Einsatz von Swaps kénnen Zinsdanderungsrisiken, die sich aus der Fil-
ligkeitsstruktur der Bilanzbestinde ergeben, begrenzt und die Fristigkeitsstruktur einer
verinderten Kapitalmarktlage angepasst werden. Ahnliche Hedgewirkungen lassen sich
mit Caps oder Floors erreichen.

Neben den Chancen, die das Derivatgeschiéft bei der Risikoreduktion bietet, sind
aber auch die moglichen Gefahren zu beachten, wie einige ‘Schieflagen’ grosser Gesell-
schaften im Rahmen von Derivatgeschiften in jiingster Zeit gezeigt haben (vgl. MANN
(1997)). Die Aufsichtsbehorden gehen daran, von den Banken die Einrichtung eines
Global Risk Management zu verlangen, das neben den Risiken aus dem Kreditgeschift
auch mit Derivatgeschiften verbundene Risiken erfassen und quantifizieren soll.
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Nichtsdestoweniger nimmt das Risikomanagement von handelbaren Risiken bei Ban-
ken und international tidtigen Unternehmen eine herausragende Stellung (vgl. FITZNER
(1999)) ein.

Das betriebliche Hedginig im Rahmen des Asset-Liability-Management lésst sich ent-
scheidungstheoretisch durch die Risikoaversion der Manager begriinden. Risikoaver-
sion der Entscheidungstréger ist jedoch keine notwendige Bedingung, um betriebliche
Hedgingmassnahmen zu erklédren. Ist das Bankenmanagement risikoneutral, dann lohnt
sich Hedging, wenn der Marktwert des Instituts durch Hedging erhoht werden kann.
Eine betriebliche Hedgingmassnahme ist dann in Erwégung zu ziehen, wenn sie entwe-
der den erwarteten Nutzen des Managements oder den erwarteten Marktwert der Bank
erhoht.? Hedgingstrategien haben das Ziel, die Auswirkungen unerwiinschter Marktbe-
wegungen zu neutralisieren und die Entwicklung der Bank zu verstetigen. Der Einsatz
von Derivaten trédgt zur Verstetigung des Marktwertes oder des Nutzens bei und stellt
zugleich einen wichtigen Erfolgsfaktor in der Banksteuerung dar (RupoLpH (1995)).

Im vorliegenden Beitrag ist das Bankenmanagement risikoavers. Risikoaversion lasst
sich u. a. dadurch begriinden, dass der Bankmanager bei entsprechend ungiinstiger Un-
ternehmensentwicklung einem Arbeitsplatzrisiko ausgesetzt ist. Durch Hedging kann
~ das Management die Unternehmensentwicklung verstetigen. Hedging ermoglicht eine
ertragsorientierte Steuerung der Zinsdnderungsrisiken. Neben der Risikopolitik sind
Kredit- und Einlagenzins Entscheidungsvariable des Managements. Die Bank muss sich
refinanzieren, wobei sich der Refinanzierungszins nach dem marktiiblichen Interban-
kenzins richtet. Dieser Zinssatz ist zum Zeitpunkt der Planungsentscheidungen unsi-
cher. Somit entsteht ein Zinsédnderungsrisiko, das sich in einem Finanzierungsiiberhang
in der Bankbilanz niederschlagt.

Entsteht durch Hedging kein Basisrisiko, so ergeben sich in dem hier vorgestellten n-
tertemporalen Erkldrungsrahmen folgende Entscheidungsregeln. (a) Die Risikopolitik
besteht in einer Vollabsicherung zu jedem Zeitpunkt. (b) Mit Hedging sind die Bankak-
tivititen auf der Aktiv- und Passivseite trennbar. Die Trennbarkeitseigenschaft ist fiir
die Organisationsstruktur einer Bank von grosser praktischer Bedeutung. Sie ermoglicht
eine effiziente Delegation. Durch den Einsatz von Hedging-Instrumenten kann die
Preispolitik der Bank von den Anpassungslasten volatiler Marktzinssiatze befreit wer-
den. Dies beeinflusst direkt die Wettbewerbsfihigkeit und schldgt sich in der optimalen
Zinsmarge nieder. Die Giiltigkeit der Trennbarkeitseigenschaft ist von der Risikopra-
mie unabhéngig (BrRoLL und MILDE (1999)).

Die Arbeit ist wie folgt aufgebaut: In Abschnitt 2 wird eine deskriptive Analyse zur
Volatilitdt der Bank- und Interbankzinsséitze auf den deutschen Finanzmérkten gege-
ben. In Abschnitt 3 wird ein entscheidungstheoretischer Rahmen fiir das Bankenverhal-
ten entwickelt. Es wird unterstellt, dass das Institut iiber eine Flexibilitdt dahingehend
verfiigt, dass es auf verdanderte Marktzinsen mit einem Terminkontrakt reagieren kann.

2. Fiir eine ausfiihrliche Darstellung der Motive fiir ein betriebliches Hedging vgl. JAFFEE (1995),
BUHLER und ScHMIDT (1998), FrROOT and STEIN (1998).
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Ein bedingt optimales Hedging wird mit einem flexiblen Futures-Hedging kombiniert.
Der Ansatz eines flexiblen Hedgings stellt eine Verallgemeinerung des bekannten
Simultanansatzes dar. Die Analyse mit Hedging zeigt, dass die Zinspolitik der Bank
unabhingig von der Risikoaversion und der Volatilitdt des unsicheren Refinanzierungs-
zinssatzes ist. Die Marktunsicherheit und die Risikoaversion werden auf das Hedgingin-
strument iibertragen. Die optimale Zinsmarge der Bank wird durch die Marktbedingun-
gen, nicht aber durch Risikogrossen bestimmt. Diese Trennbarkeitseigenschaft erlaubt
ein marktwertorientiertes Asset-Liability-Management. Neben der Risikoabwilzung
gibt es weitere risikoreduzierende Massnahmen (Abschnitt 4). Die Ergebnisse des Bei-
trags unterstreichen die Bedeutung risikopolitischer Massnahmen der Bank in einer
Welt reduzierter Margen.

2. VOLATILITATEN DER BANKZINSSATZE

Die Bankzinssitze in der Bundesrepublik Deutschland weisen sowohl Ende der siebzi-
ger, Anfang der achtziger Jahre als auch Ende der Achtziger eine starke Volatilitdt auf.
Dies wird bei der Analyse der von der Bundesbank veroffentlichten Zinssétze fiir Kon-
tokorrentkredite, Spareinlagen mit dreimonatiger Kiindigungsfrist und Tagesgelder un-
ter Banken deutlich. Die Zinssitze liegen als Monatsdaten vor und wurden fiir den Zeit-
raum Februar 1975 bis Dezember 1997 untersucht.

Um die Volatilitdt zu quantifizieren, wurde die um den Mittelwert bereinigte Varianz
berechnet. Durch die Mittelwertbereinigung sind die Volatilititsangaben fiir die einzel-
nen Zeitabschnitte und Zeitreihen vergleichbar. Hierzu wurden die Ausgangsreihen
durch den Perioden-Mittelwert dividiert und dann die empirische Varianz berechnet. In
Tabelle 1 sind Kennzahlen zur empirischen Verteilung und insbesondere zur Volatilitit
der Bankzinssitze fiir drei Jahrzehnte wiedergegeben. Die Angaben zur Schiefe und
Wolbung deuten darauf hin, dass die entsprechenden Zeitreihen nicht der Normalver-
teilungsannahme geniigen. Daraus folgt fiir unsere weitere Analyse, dass wir den in der
Literatur hiufig verwendeten Erwartungswert-Varianz-Ansatz nicht verwenden kon-
nen. Die Ergebnisse der Volatilititsanalyse zeigen, dass die Schwankungen der drei
Zinssdtze in den achtziger Jahren deutlich zugenommen haben, aber in den neunziger
Jahren tendenziell wieder abnehmen. Die Abnahme der Volatilitit ist insbesondere bei
den Kontokorrentkrediten und den Spareinlagen beobachtbar. In beiden Fillen liegt
das Volatilitdtsniveau unter dem der siebziger Jahre. Hingegen ist die Volatilitit der Ta-
gesgelder fast konstant auf dem hohen Niveau der achtziger Jahre geblieben. Insofern
libernehmen die Banken zunehmend eine Risikopufferfunktion. Insbesondere ist auffal-
lig, dass der Kontokorrentkreditzins in allen betrachteten Perioden die geringste Volati-
litdt aufweist.
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Tabelle 1: Empirische Verteilung der Bankzinssiitze

Zinssatz Periode Mittel =~ Varianz  bereinigte | Schiefe Wolbung
wert Varianz
Konto- 2/75-12/79 8,480 1,311 0,018 1,318 4,408
korrent- 1/80-12/89 10,501 4,688 0,043 0,953 2,681
kredite 1/90-12/97 11,508 2,006 0,015 -0,149 2,075
Spareinlagen  2/75-12/79 3,347 0,459 0,041 0,666 3,022
mit 3mona-  1/80-12/89 3,262 1,210 0,114 0,559 1,765
tiger Kiindg.  1/90-12/97 2,353 0,180 0,033 -0,085 1,429
Tagesgelder ~ 2/75-12/79 4,275 1,585 0,087 1,621 6,326
unter 1/80-12/89 6,398 5,951 0,145 0,822 2,538
Banken 1/90-12/97 6,247 5,557 0,142 -0,026 -1414

Neben der im Zeitablauf zunehmenden Dampfung der Volatilitdt der Kreditzinsen ist
auch eine Ausweitung des Spreads feststellbar. So ist der Abstand zwischen dem mittle-
* ren Kontokorrentkreditzinssatz und dem mittleren Spareinlagenzins in jeder Periode
gestiegen, und zwar von 5,133 Prozent in den Siebzigern auf 7,238 in den Achtzigern
und 7,456 in den Neunzigern. Diese Beobachtung mag zu einem gewissen Teil auf die
schwindende Bedeutung des Sparbuches zuriickgefiihrt werden. Andererseits ist auch
der Abstand zwischen Kontokorrentkreditzinsen und dem Refinanzierungszinssatz Ta-
gesgeld tendenziell gestiegen.

Um ein genaueres Bild iiber den zeitlichen Verlauf der Zinsschwankungen zu bekom-
men, wird (wie bei KARMANN (1995)) ein Volatilitdtsproxy berechnet, das ein heuristi-
sches Mass der mittelwertbereinigten Varianz ist und deren zeitlichen Verlauf zu be-
schreiben ermdoglicht. Das Volatilititsproxy V P, ist wie folgt definiert:

1 m 2
VP = \/mzi=_m($t-i = Tp-i41)

1 m - )
T iz —m Tt

wobei hier m = 12 Monate gewihlt wurde. Abbildung 1 stellt den Volatiltatsverlauf der
drei Zinssitze dar.
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Abbildung 1: Volatilitiit der Bankzinssiitze
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Hiernach weist die Volatilitdt der drei Bankzinssitze deutliche, aber synchron verlau-
fende Schwankungen auf. Die grosste Volatilitét ist in der Anfangsphase von Zinserho-
hungen beobachtbar. Uber den gesamten Untersuchungszeitraum gesehen weist die Vo-
latilitdt fiir alle drei Reihen einen tendenziell fallenden Verlauf auf. Wie bereits in
Tabelle 1 deutlich wurde, besitzt der Tagesgeldsatz fast durchgehend die hochste und
der Kontokorrentzinssatz fast immer die niedrigste Volatilitdt, wihrend die Spareinla-
genzinssitze eine Mittelstellung einnehmen.

Um die Auswirkungen der Risikotransformation auf die Zinsmarge der Banken zu
analysieren, wurde das Volatilitdtsproxy fiir den Spread zwischen Kredit- und Einlagen-
zinsen und zwischen Kunden- und Interbankenzinssatz berechnet. Die Ergebnisse in
Abbildung 2 zeigen, dass die Spreads zum Tagesgeldsatz eine ganz erhebliche Volatilitit
aufweisen, jedoch die Zinsmarge deutlich gedimpfte Schwankungen besitzt. Alle drei
Reihen weisen auf einen abnehmenden Verlauf der Schwankungsintensitat hin.



152 BROLL/JJAENICKE

Abbildung 2: Volatilitit der Zinsmarge
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Die durchgefiihrte Analyse unterstreicht die Bedeutung des Risikomanagements fiir die
Zinspolitik einerseits und die Verstetigung der Unternehmensentwicklung des Instituts
andererseits. Vor diesem Hintergrund greifen wir auf einen entscheidungstheoretischen
Erklarungsansatz zum Bankenverhalten zuriick.

3. FLEXIBLES FUTURES-HEDGING UND ZINSMARGEN

Die Zielgrosse der Bank besteht in einer Verstetigung des Bankgewinns. Die Versteti-
gung erhoht den Nutzen der Kapitalgeber bzw. des Managements des Instituts. Die In-
strumentvariablen der Bankpolitik sind der langfristige Kreditzins, R;, der langfristige
Einlagenzins, Rp (die zum Zeitpunkt ¢ = 0 bestimmt werden) und die Anzahl der Futu-
res-Kontrakte X und Y, die zu den Zeitpunkten ¢ = 0 und ¢ = 1 fiir jeweils eine Periode
festgelegt werden (vgl. Abbildung 3).

Abbildung 3: Zeitstruktur des Entscheidungsproblems der Bank

t=0 t=1 t=2

R;,Rp, X Y Erfiillung
der Vertrage

Erliiuterung: Die Variablen sind langfristige Kredit- und Einlagenzinssitze, R, und Rp, sowie die An-
zahl der Futures in der Periode t =0und¢ =1, X undY
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Die Bank kann auf die Realisation des Marktzinses, Ry, reagieren (flexibles Hedging).?
Die Kreditnachfrage, L, fillt im Kreditzins Ry, mit L'(R.) < 0. Der Einlagenzins Rp
wirkt positiv auf das Einlagenvolumen, D, der Bank: D'(Rp) > 0. Beide Funktionen, L
und D, sind konvex. Die Bank besitzt beim Kreditzins einen monopolistischen Preisset-
zungsspielraum; auf der Einlagenseite agiert die Bank als Monopson. Die Kosten der
Einlagen und der Kreditbereitstellung, C - (L + D), werden zur Vereinfachung der Ana-
lyse als identisch und linear angenommen.

Der Interbankenzins ist zum Zeitpunkt der Planungsentscheidungen fiir Kredit- und
Einlagenpolitik unsicher. Abhingig davon, ob das Einlagenvolumen das Kreditvolumen
iibersteigt oder nicht, entsteht ein Finanzierungsiiberschuss, B, der ein Zinsanderungsri-
siko erzeugt. Damit wird auch der gesamte zukiinftige Einzahlungsstrom der Geschéfts-
bank, I1, zu einer unsicheren Grésse.* Das Zinsinderungsrisiko lasst sich durch den Ein-
satz von Zins-Terminkontrakten begrenzen bzw. unter Umstidnden ganz ausschalten.
Die Bankbilanzbedingung, die bei der Zins- und Risikopolitik in beiden Perioden zu be-
achten ist, lautet:

(1-9)L+B=(1-a)D,

wobei a und v Parameter der Reservehaltung bzw. der Eigenkapitalunterlegung der
Kreditvergabe darstellen. Von Erfiillungsrisiken und institutionellen Restriktionen im
Bankensektor wird abstrahiert.”

Mit der Nutzung von Zins-Futures zu Hedgingzwecken wird der operative Teil der
Bankgewinngleichung um das Terminmarktengagement im Umfang von X und Y erwei-
tert:

Il=R,L+ RyB- RpD - C(L+ D)+ X(R! — R\) +Y(R, - Ry). (1)

Die Erweiterung um das Terminmarktgeschift in der Bankgewinngleichung (1) bezeich-
net den Ausiibungsgewinn (-verlust) der Futures zum Zeitpunkt ¢t =1 und ¢ = 2. Die
Anzahl der Zinsfutures-Kontrakte wird mit X, Y bezeichnet. Die Terminkurse sind: R{
und R{ . Zum Zeitpunkt der Festlegung der Zinspolitik der Bank ist der Terminkurs R{
unsicher. Entsprechend der intertemporalen Entscheidungsstruktur kann die Bank in
t = 1 auf verdnderte Marktbedingungen reagieren. Die Bank wird in ¢ = 1 Futures-Kon-
trakte im Umfang von Y zeichnen (flexibles Hedging).

3. Der Ansatz eines flexiblen Futures-Hedging stellt eine Verallgemeinerung des klassischen oder
simultanen Asset-Liability-Management dar.

4. Variablen, die zum Zeitpunkt der Entscheidungsfindung unsicher sind, werden mit dem Symbol £
gekennzeichnet.

5. Institutionelle Regelungen, etwa zur Eigenkapitalnorm, lassen sich aber durchaus einarbeiten.
Fiir eine ausfiihrliche Diskussion des Zusammenhangs zwischen Bankbilanzbedingung und insti-
tutionellen Regelungen vgl. DEwATRIPONT and TIROLE (1994), EicHBERGER and HARPER (1997),
WONG (1997), HARTMANN-WENDELS, PFINGSTEN und WEBER (1998).
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3.1 Zinspolitik

Da in unserer Analyse die Zinsvolatilitét als gegeben betrachtet wird, soll im weiteren
davon ausgegangen werden, dass der Marktzins als Random Walk interpretiert werden
kann. Die Random Walk Hypothese lésst sich fiir Zinssitze in der Regel empirisch nicht
widerlegen.

Im weiteren werden folgende Annahmen verwendet (A.I1): (a) Der stochastische
Marktzins, R;, folgt einem Random Walk: R, = R;_; + €, t = 1,2, mit E(e) = 0. (b)
Der Terminmarkt ist unverzerrt: R{ = E(Ry|R;—1) = Ry, t=1,2.

Das Entscheidungsproblem der Bank, die Bestimmung der optimalen Zins- und Risi-
kopolitik, l4sst sich unter Beriicksichtigung der Bankbilanzbedingung wie folgt darstel-
len:

g, Bax  E[UAD).
Hat sich die Bank fiir den Kredit- und Einlagenzins entschieden, dann ist wegen der
Bankbilanzbedingung simultan die Refinanzierungsposition oder der Zinsiiberhang
" (GAP) B > (<)0 bestimmt.

Bedingt optimales Hedging Um die Zins- und Risikopolitik zu bestimmen, wird zu-
nichst das Problem der Hedgeentscheidung in ¢ = 1 formuliert. Mit der Losung von Y’
lasst sich durch Induktion die Zins- und Risikopolitik zum Zeitpunkt ¢ = 0 bestimmen
(bedingt optimales Hedging). Die Gewinngleichung fiir einen gegebenen Marktzins,
R;, lautet:

(TI|R)) = RLL + RyB— RpD — C- (L + D) + X(R! — R)) + Y(R, = Ry).

Das Management wihlt in ¢t = 1 das Hedgingvolumen, Y, das den erwarteten Nutzen
maximiert. Mit Annahme (A.1) folgt, dass das Institut eine vollstindige Absicherung,
Y* = B (fiir alle B), wihlt. Der Beweis ergibt sich direkt aus der Optimalitdtsbedingung
fiir die Anzahl der Zins-Futures, Y:

E[U'(IT*|Ry)(R] — Rp)] = 0. (2)

Mit der Annahme, dass der Terminmarkt unverzerrt ist (A.1), ergibt sich zwingend, dass
die Kovarianz zwischen Grenznutzen, U’, und Marktzins, R,, Null sein muss:
cov(U'(IT*| Ry), R,) = 0. Dies ist genau dann gegeben, wenn die offene Risikoposition,
B, vollstindig geschlossen wird: Y* = B (fiir alle B).

Flexibles Futures-Hedging Wird die in ¢t = 1 gewihlte optimale Hedgeposition, Y*,
in die Gewinngleichung (1) eingesetzt, ergibt sich, unter Verwendung der Random Walk
Hypothese (A.1) und der Bankbilanzbedingung, die Gewinngleichung in ¢t = 0:

6.  Allerdings finden sich in der neueren Literatur interessante Gegenbeispiele zur Random Walk
Hypothese; vgl. Lo and MacKinLAY (1999).
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I =R,L+ Ri[(1 - a)D - (1-~)L] — RpD)
— C(L+ D)+ X(R] - Ry). 3)
Die Maximierung der unternehmerischen Zielfunktion (in ¢t = 0) durch Festlegung von

Kreditzins, Ry, Einlagenzins, Rp, und Hedgingvolumen, X, fithrt zu den Optimalititsbe-
dingungen:

E[U'(IT") (R, + L/L' — Ry(1 - ) - C)] =0, )
E[U'(T")(Ry(1 - @) = Rp — D/D' - C]=0, (5)
E[U'(IT*)(R! - R))] = 0. (6)

Durch Verrechnung der Gleichungen (4)-(6) ergeben sich die Entscheidungsregeln fiir
eine optimale Zinspolitik: Grenzerlos gleich Grenzkosten bzw. Grenzausgaben. Das Er-
gebnis wird wie folgt zusammengefasst.

Aussage 1: (Zinspolitik) (a) Im Optimum setzt die Bank einen Kreditzins, R}, und
einen Einlagenzins, R},, der sich jeweils aus der Bedingung Grenzerlos gleich Grenzko-
sten bzw. Grenzausgaben ergibt:

Ry(1-4)=(-mER+C, (7)
U

Ry(1+—)=(1-a)R] - C. (®)
b

Dabei wird die Elastizitat der Kreditnachfrage und Bankeinlagen mit ; > 0 und 5, > 0
bezeichnet.”

(b) Die optimale Zinsmarge, M* = R; — R}, geniigt der Intermediérfunktion der
Bank:

Ry <R} 9)

Beweis: Durch die Verrechnung von Gleichung (4) und (5) mit der Optimalitdtsbedin-
gung fiir den Einsatz der Futures (6) ergibt sich Aussage 1(a). Aus der Verrechnung der
Gleichungen (7) und (8) folgt die Bedingung fiir die optimale Zinsmarge der Bank (Aus-
sage 1(b)) M* = R} — R, > 0.

Entsprechend Aussage 1(a) ist die Preispolitik der Bank unabhingig von der Risiko-
aversion und der Volatilitit des unsicheren Refinanzierungszinssatzes. Zinsrisiken und
Risikoaversion werden durch das Risikomanagement auf das Hedginginstrument iiber-
tragen. Die optimale Zinsmarge der Bank, M*(C, ¢, 7, R{ ), wird durch die Marktbedin-
gungen, nicht aber durch Risikogrdssen bestimmt. Die Separationseigenschaft ist dabei
unabhingig von der Risikopramie; dies zeigt der Beweis zur Aussage 1(a). Die Trenn-
barkeitseigenschaft erméglicht ein préferenzfreies marktwertorientiertes Asset-Liabi-
lity-Management.

7. Die Bank operiert im elastischen Bereich der Kreditnachfrage, damit muss 7} > 1.
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Neben der Zinspolitik der Geschéftsbank ist die optimale Risikopolitik des Instituts
in ¢t = 0 von Interesse. In welchem Umfang sollen Hedgegeschifte getétigt werden, da-
mit der Erwartungsnutzen aus dem Zahlungsstrom maximal wird? Die optimale Risiko-
politik besteht in einer Vollabsicherung in beiden Perioden.

Aussage 2: (Hedging). Sind die Terminmaérkte unverzerrt und vollstédndig, und folgt
der stochastische Marktzins einem Random Walk, dann kommt es zu einer vollstindi-
gen Absicherung zu allen Zeitpunkten.

Zur Beweisfiihrung wird die Bedingung erster Ordnung (Gleichung (6)) eines opti-
malen Einsatzes von Zins-Futures in ¢ = 0 umgeschrieben:

Rl - B(fy) = =00 o) (10)
EU(T1*)]

Die Kovarianz cov(U’(IT*), R;) in Gleichung (10) beschreibt den Beitrag der Risikopoli-

tik zur Einkommensstabilisierung der Bank. Es lassen sich drei Fille unterscheiden:

Volistandige Absicherung, Unter- bzw. Uberabsicherung. Aufgrund der Unverzerrtheit

des Terminmarktes kommt es zu einer vollstdndigen Absicherung.

Eine zusitzliche Kreditvergabe fiihrt zu einem Grenzerlds Rj, korrigiert um die Ver-
anderung der Marktnachfrage (linke Seite der Gl. (7)) und zu zusétzlichen Kosten. Die
Grenzkosten bestehen aus den Kreditbereitstellungskosten und dem sicheren Refinan-
zierungssatz, R{ , modifziert um den Parameter der Eigenkapitalunterlegung, y. Die Ela-
stizitdt der Kreditnachfrage ist Ausdruck der Marktbedingungen. Analog verhilt es sich
bei der Bestimmung des optimalen Einlagenzinssatzes. Aussage 1 gilt unabhédngig vom
Vorzeichen des Zinsiiberhangs (GAP), B*. Die Aussage 1 ist auch unabhéngig von der
Annahme, dass der Terminmarkt unverzerrt ist. Aktiv- und Passiv-Management sind
trennbar und frei von Risikoelementen. Diese Trennbarkeitseigenschaft ist fiir die Orga-
nisationsstruktur und fiir das Asset-Liability-Management der Bank von grosser prakti-
scher Bedeutung. Sie erlaubt eine Profitcenter-Organisation fiir das Kredit- und Einla-
gengeschift und die Risikopolitik.

Die Parameter der Reservehaltung und der Eigenkapitalunterlegung, a und +, beein-
flussen die Zinspolitik und die Zinsmarge der Bank. Eine Erhohung der Eigenkapital-
unterlegung und/oder eine Anhebung der Reservehaltung verringert die optimale Zins-
marge M*.

3.2 Zinsmarge

Im weiteren interessiert der Zusammenhang zwischen der Intermediationsmarge,
M* = R; — R}, und den Hedgingaktivitdten der Bank. Die Analyse bestitigt die Be-
hauptung, dass Hedging einerseits die Entwicklung der Nettozinsertréige verstetigt und
andererseits preispolitische Wirkungen aufweist. Hedging verdndert die optimale Zins-
marge der Bank wie folgt. Die Vergleichbasis ist dabei eine Situation ohne Hedging.
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Aussage 3: (Intermediationsmarge) (a) Mit einem flexiblen Futures-Hedging ist die
Zinsmarge der Bank unabhiingig von Risikogrossen. (b) Ist der Finanzierungssaldo der
Bank positiv, B* > 0, so ist die optimale Zinsmarge, M*, mit Hedging grosser als ohne
den Einsatz von Zins-Futures. (c) Ist die Finanzierungsliicke der Bank negativ (oder
Null), B* < 0, so ist die optimale Zinsmarge, M*, mit Hedging geringer (oder gleich) im
Vergleich zu einer Situation ohne Einsatz von Zins-Futures.

Der Beweis zur Aussage 3 ergibt sich aus dem Vergleich der Lsung von (4) und (5)
(ohne Futures-Hedging, d.h. ohne Gleichung (6)) mit der Losung von (7) und (8) (mit
Futures-Hedging). Ohne den Einsatz von Futures wird die Zinsmarge der Bank durch
den Grad der Risikoaversion und durch die Marktrisiken (Zinsvolatilitdt) bestimmt, da
die Trennbarkeitseigenschaft nur bei Handelbarkeit der Risiken gegeben ist.

Im vorliegenden Erkldrungsansatz kommt dem Risikomanagement der Bank eine be-
sondere preispolitische Bedeutung zu. Durch den Einsatz der Zins-Futures wird die
Preispolitik der Bank von Risikogrossen befreit. Dies folgt aus der Trennbarkeitseigen-
schaft (Aussage 1(a)). Ohne Einsatz von Zins-Futures (hedging through the balance
sheet), ist die Zinsmarge der Bank von der Zinsvolatilitdt und dem Grad der Risikoaver-
sion abhéngig. Mit Hedging erhoht sich somit die Wettbewerbsfahigkeit der Bank. Ohne
den Einsatz von Finanz-Derivaten tréigt die Preispolitik die Anpassungslasten an den
unsicheren Marktzins. Der Spread zwischen Kredit- und Einlagenzins muss hoher aus-
fallen, damit die Bank fiir eingegangene Risiken kompensiert wird. Dies belastet die
Preiswettbewerbsfahigkeit der Bank. Durch Hedging werden die 6konomischen Wir-
kungen des Einkommensrisikos auf die Zinspolitik immunisiert.

4. ZUSAMMENFASSUNG

Das Risikomanagement der Banken konzentrierte sich lange Zeit auf Bonitétsrisiken.
In den siebziger und Anfang der achtziger Jahren fiihrte jedoch ein deutlicher Anstieg
in der Volatilitdt der Marktzinssédtze dazu, dass aufgrund der eingegangenen Fristen-
transformation einzelne namhafte Kreditinstitute in ernste wirtschaftliche Probleme ge-
rieten. Seitdem ist das Zinsédnderungsrisiko bzw. das hieraus resultierende Marktwertén-
derungsrisiko immer stdrker in den Mittelpunkt der Risikopolitik geriickt. Eine
besondere Bedeutung und Aktualitat hat das Risikomanagement in Banken durch die
Entwicklung der Finanz-Derivate erfahren. Derivative Finanzprodukte sind primér aus
der Nachfrage entstanden, Zahlungsstrome gegen Risiken abzusichern. Durch den Ein-
satz von Derivaten ist es moglich, Risiken iiber den Markt neu zu verteilen, indem sie
von jenen gegen Entgelt abgegeben werden, die sie vermeiden wollen und von jenen
iibernommen werden, die sie zu tragen bereit sind. Der vorliegende Beitrag konzentriert
sich auf die Analyse der 6konomischen Implikationen handelbarer Risiken eines
Finanzintermediirs.

Eine der Hauptaufgaben des Risikomanagements der Bank besteht in der Kontrolle
des Zinsidnderungsrisikos. Hierfiir stehen dem Management eine Vielzahl von Instru-
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menten zur Verfiigung. In der Praxis beinhaltet die Risikopolitik der Banken neben dem
Einsatz von Derivaten vielfiltige risikosteuernde Massnahmen. Es geht bei der unter-
nehmerischen Risikopolitik nicht nur darum, Risiken zu verringern, sondern sie optimal
zu gestalten. So muss eine Abwigung zwischen dem Nachteil eines hoheren Risikos und
dem Vorteil eines hohen Erwartungswertes getroffen werden. Das kann sowohl zum
Abbau von Risiken als auch zur zusitzlichen Ubernahme von Risiken fiihren.

Die wichtigsten Formen risikopolitischer Massnahmen sind: (a) Auswahl der Charak-
teristika von Kredit- und Depositengeschiiften (Risikovermeidung), (b) Risikoabwil-
zung auf Risikomirkten und (c) vertragliche Risikoteilung. Bei der Risikoabwilzung
bedient sich die Bank der Mirkte, auf denen Risiken transferiert werden konnen. Risi-
ken werden gegen Zahlung einer Risikopridmie auf den Versicherer abgewilzt. Neben
der Versicherung ist die Risikoteilung mit den Vertragspartnern sehr hiufig anzutreffen.
Die Vertragsgestaltung erhilt in diesem Zusammenhang eine besondere 6konomische
Bedeutung, so zum Beispiel bei zinsvariablen und zinsfixen Kreditvertragen (vgl. SAN-
TOMERO (1983)).

Der vorliegende Beitrag zeigt, dass Terminmarktengagements nicht nur zum Hedging
gegebener bankbetrieblicher Zinsdanderungsrisiken verwendet werden konnen, sondern
auch auf die leistungswirtschaftliche Seite der Bankfunktionen zuriickwirken (Aussage 1
und 3). Besteht kein Basisrisiko, so ergeben sich in dem hier vorgestellten intertempora-
len Erklirungsansatz folgende Entscheidungsregeln: Die Risikopolitik besteht in einer
Vollabsicherung in jeder Periode. Die optimale Zinspolitik der Bank ist von der Risiko-
politik trennbar. Aktivititen auf der Aktiv- und Passivseite sind trennbar und frei von
Risikogrossen. Die Trennbarkeitseigenschaft ist fiir die Organisationsstruktur der Bank
von grosser praktischer Bedeutung. Sie ermoglicht eine effiziente Delegation und eine
Profitcenter-Organisation fiir das Kreditgeschift, das Einlagengeschaft und das Risiko-
management des Instituts.

Existieren keine Hintergrundrisiken (background risks), absorbiert das Zinstermin-
geschiift alle handelbaren Risiken. Dariiber hinaus erhoht Hedging die Wettbewerbsfi-
higkeit der Bank. Ohne den Einsatz von Finanz-Derivaten dagegen trégt die Preispolitik
die Anpassungslasten volatiler Marktzinssitze. Ein Verzicht auf den Einsatz dieser Fi-
nanzinstrumente beeinflusst direkt die Preiswettbewerbsfahigkeit der Bank. Dies
kommt in der optimalen Zinsmarge der Bank zum Ausdruck.
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ZUSAMMENFASSUNG

Der Umgang mit banktypischen Risiken ist fiir Kreditinstitute zu einem wichtigen Er-
folgsfaktor geworden. Vor dem Hintergrund einer deskriptiven Volatilitdtsanalyse be-
schiftigt sich der Beitrag mit folgenden Fragen: Wie beeinflusst das Zinsanderungsrisiko
die Bankpolitik bei der Festlegung des Kredit- und Einlagenzinssatzes, wenn Futures zur
Risikopolitik flexibel eingesetzt werden konnen? Welcher Zusammenhang besteht zwi-
schen Zinsmarge und Hedging? Die Ergebnisse der Analyse zeigen, dass die Bank mit
einer sequentiellen Risikopolitik sowohl das Zinsdnderungsrisiko auf dem Kassamarkt
bei Filligkeit der Futures-Vertrige als auch das Risiko zukiinftiger Terminpreisschwan-
kungen absichern kann. Zudem wird die Trennbarkeitseigenschaft beim Mehrperioden-
Hedging unter der Voraussetzung nachgewiesen, dass die Terminmaérkte vollstandig sind.

SUMMARY

In recent years, managers have become increasingly aware of how their organizations
can be affected by risks beyond their control. Financial futures are commonly used as
hedging instruments by banking firms to insure against interest rate risk. The paper ex-
amines the volatility of bank interest rates. We analyze how banking firms may use hedg-
ing instruments in order to insure against the resulting interest rate risk and how optimal
interest margin is affected by futures hedging. Our results are as follows: although the
risky revenues accrue only in the last period of the bank’s planning horizon, the optimal
hedging strategy involves futures commitments at all dates. By adapting -a sequential
hedging strategy, the bank is able to hedge both the interest rate risk on the spot market
at the time of fulfillment of the contracts and the risk of fluctuating forward rates at
intermediate trading dates. We demonstrate that the multiperiod hedge exhibits a se-
paration property if the set of futures markets is complete.

RESUME

La fagon d’agir face a des risques typiquement bancaires est devenue pour les établisse-
ments de crédit un facteur de concurrence important. Ce papier traite du risque en cas de
fluctuation des intéréts et de I'utilisation d’opérations a terme a intéréts dans un but de
couverture. L’analyse est basée sur les questions suivantes: quel role joue le risque de fluc-
tuation des intéréts sur la politique bancaire dans la fixation du taux d’intéréts des crédits
et dépdts, dans le cas d’une flexibilité des marchés a terme? Quelle relation existe-t-il en-
tre la marge d’intéréts et la couverture? L’explication se fonde sur une flexibilité de la
couverture a terme, a savoir une possibilité de réaction pour la banque face aux change-
ments des conditions du marché. Les résultats de ’analyse soulignent I'importance des
mesures applicables par la banque en cas de risques, dans un monde aux marges réduites.





