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Fiir die Ermittlung des Value-at-Risk und
weiterer Risikokennzahlen im Zinsénde-
rungsrisiko wird im Folgenden das simula-
tive Modell der Historischen Simulation
(kurz: HS) verwendet. Dabei werden zu-
nachst alle in einem festgelegten histori-
schen Zeitraum beobachteten Anderungen
der Marktparameter, die zur Bestimmung
des Marktpreises eines Instruments rele-
vant sind, erfasst. AnschlieBend wird die
Wirkung dieser Anderungen in Bezug auf
den aktuellen Wert des Portfolios simuliert
und untersucht.”

Festlegung geeigneter Parameter und
der Datenhistorie

Grundlegend fiir die Durchfiihrung der HS
zur Zinsanderungsrisikomessung ist die

Festlegung geeigneter Parameter. Dabei |

missen insbesondere der Zeithorizont? fiir
die Risikomessung sowie das Konfidenz-
niveau als Wahrscheinlichkeit, mit der eine
Verlustobergrenze nicht berschritten wer-
den soll, festgelegt werden. Als Inputpara-
meter miissen zudem die konkrete Daten-
historie fiir die zu berlicksichtigenden
Marktschwankungen sowie die Basiszins-
strukturkurve ausgewahlt werden.3

Um fir ein einzelnes Institut realitdtsnahe
und strategiekonforme Erkenntnisse in Be-
zug auf Risikosituation und Steuerungs-
moglichkeiten zu erhalten, muss die Mo-
dellparametrisierung individuell analysiert
werden. Obwohl diese Fragestellung schon
seit Jahren einen festen Bestandteil des Ri-
sikocontrollings in Finanzinstituten bildet,
erfordern die extremen Zinsschwankungen
im vierten Quartal 2008 und ersten Quar-
tal 2009 eine kritische Auseinandersetzung
mit den Parametern. Dadurch werden
etablierte Vorgehensweisen bei der Risiko-
messung und -steuerung kritisch geprift
und koénnen bei Bedarf an neue Rahmen-
bedingungen angepasst werden.

Strategische Zinsrisikosteuerung im
aktuellen Marktumfeld

Anhand von Auswertungen auf Basis der
Zinslandschaft bis einschlieBlich 30. Juni
2009 werden verschiedene Parametrisie-
rungsansatze zur strategischen Zinsdnde-
rungsrisikosteuerung untersucht. Die Zins-
landschaft hat sich seither - also nach dem
30. Juni 2009 bis heute - auf einem nied-
rigen Zinsniveau wieder gut stabilisiert und
weist nur noch geringe Verdnderungen
auf. Zunichst wird durch die Variation der
Basiskurve analysiert, welche Auswirkung
das bei der Messung vorherrschende Zins-
niveau auf die Ergebnisse hat. Weiterhin
wird der Bezugszeitraum der Datenhistorie
sowie das Konfidenzniveau und abschlie-
Bend die Haltedauer variiert, um resultie-
rende Anderungen der Risiko-Ertragssitua-
tion beurteilen zu kdnnen.
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Ein im Sinne der MaRisk wesentliches Risiko
ist und bleibt fiir Finanzinstitute das Zins-
dnderungsrisiko. Die Autoren verstehen da-
runter die Mdglichkeit einer Wertdnderung
des Vermdgens im zinstragenden Geschdft
bei einer Anderung der Marktzinsen. Zu sei-
ner Modellierung hat sich aus ihrer Sicht in
den letzten Jahren sowohl in der Bankpra-
xis als auch in aufsichtlichen Vorgaben die
Historische Simulation etabliert. Eine ent-
scheidende Rolle fiir die Giite und Aussage-
kraft der resultierenden Risikokennzahlen
messen sie dabei der geeigneten Festlegung
der Parameter bei, zu denen sie im Wesent-
lichen Haltedauer, Konfidenzniveau, Daten-
historie und Zinsstrukturkurve zdhlen. Ba-
sierend auf aktuellen und historischen
Marktdaten sowie verschiedenen reprdsen-
tativen Gesamtbank-Cash-Flows unter-
suchen sie die komplexen Abhdngigkeiten
zwischen den eingehenden Parametern und
den Ergebnissen. (Red.)

Zur Untersuchung der Parametervariationen
werden zum Stichtag 30. Juni 2009 drei
beispielhafte Cash-Flow-Strukturen ver-
wendet, die als reprasentativ fiir den Ge-
samt-Cash-Flow einer Bank beziehungswei-
se ihrer Benchmark gelten kénnen. CFBSP
(CF Beispiel) bezeichnet einen fiktiven, je-
doch in der Praxis verbreiteten, Instituts-
Cash-Flow mit hohem Volumen im Tages-
geld (Kunden), kurzer Anlagestrategie und
Aktiv-Uberhang im langfristigen Bereich.
Weiterhin kommt ein Cash-Flow der Bench-
mark Gleitend 10 Jahre (CFBM10) und ein
Cash-Flow der gleitenden Struktur 2 x glei-
tend 1 Jahr - 1 x gleitend 10 Jahre (CF1-10)
zum Einsatz. Letzterer erwies sich bei den
besonderen Zinsgegebenheiten im zweiten
Halbjahr 2008 als erstaunlich performant.

Obwohl die Betrachtung dieser drei Cash-
Flow-Strukturen keine vollstandige Verall-
gemeinerung des Sachverhaltes zulasst,
ermoglicht sie dennoch wichtige Rick-
schliisse fiir weiterfiihrende institutsindi-
viduelle Analysen.

Statistische Betrachtung der
Zinsstrukturen

Bei den durchgefiihrten Auswertungen
werden im Kapitalmarkt Pfandbriefrendi-
ten und im Geldmarkt Libor-Satze verwen-
det.? Grundsatzlich muss die Entscheidung
fir den verwendeten Zinsmarkt je Institut
und je Risikosicht individuell getroffen
werden, um eine korrekte Berechnung si-
cherzustellen.9

Im Vergleich zu den Jahren 2000 bis 2007
gab es bei der Zinskurve in jiingerer Ver-
gangenheit extrem starke Schwankungen.
Abbildung 1 zeigt die Zinskurven jeweils
zum Quartalsultimo vom 30. Juni 2007 bis
30. Juni 2009.9 Zum 30. Juni 2007 lag
noch eine normale Zinsstruktur vor, die al-
lerdings bereits recht flach war. In den bei-
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Strategische Zinsrisikosteuerung im aktuellen Marktumfeld

Abbildung 1: Entwicklung der Pfandbriefkurve zwischen Juni 2007 und Juni 2009

6,00
500 m
/A f\W
g ﬁ . | |osjo7
S 400 17§ —s— 09/07
(- ™
= A 12/07
£ 3,00 — 03/08
2 —*— 06/08
N —o—09/08
2,00 ——12/08
——03/09
[ ] —-—06/09
1,00 _— | Zinskurven per Quartalsultimol
0,00 T T T T T T T T T T T r r
TG 1™ 3M eM 1J 2J 3)J 4 5 6 7J 8 9 10)
Stiitzstellen

den Folgequartalen fielen die Zinsen im
Kapitalmarktbereich, wahrend sie im Geld-
marktbereich anstiegen. Dadurch wurde
die Zinsstruktur in Teilbereichen invers.
Nach einer Absenkung im Kapitalmarkt im
ersten Quartal 2008 folgte ein Anstieg der
kompletten Kurve im zweiten Quartal
2008. Der Kapitalmarkt blieb dabei fiir sich
gesehen invers, der Geldmarkt hingegen
normalisierte sich. Der Grenzpunkt 1-Jah-
ressatz stellte zugleich den hochsten Zins-
satz dar. Zum 30. September 2008 norma-
lisierten sich die Zinsen am Kapitalmarkt.
Allerdings bestand eine hohe Zinsdifferenz
zwischen 1-Jahressatz und 2-Jahressatz
(zirka 90 Basispunkte).

Ab Anfang 2009 erfolgte eine duBerst star-
ke Senkung im Geldmarkt und eine ver-
gleichsweise moderate Senkung im Kapital-
markt. Daraus resultierte per 30. Juni 2009
wieder eine normale Zinsstruktur. Abschlie-
Bend bleibt festzuhalten, dass die hohen
Zinssenkungen in den letzten Monaten
der Untersuchung mit hoher Sicherheit
Extremszenarien bei der HS darstellen wer-
den.

Um den Einfluss des Basiszinsniveaus in der
HS auswerten zu konnen, wurde die ge-
samte Zinshistorie von 1988 bis 2009 nach
Steilheit der Zinskurve (Differenz 10- und
1-Jahreszins) sowie Zinshdhe (arithmeti-

Abbildung 2: Zinshohe und Steilheit der Pfandbriefkurve (1988 bis 2009)
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sches Mittel aus 1- und 10-Jahreszins) aus-
gewertet. Hinsichtlich dieser beiden Gro-
Ben wurden dabei extreme Zinskurven als
Randpunkte der konvexen Hulle der Punkt-
wolke identifiziert. In Abbildung 2 ist dar-
gestellt, welche historischen Extrempunkte
sich im Hinblick auf diese beiden Kriterien
finden lassen. Diese Punkte sind in grau
dargestellt, die jlingere Vergangenheit
(Januar 2007 bis Juni 2009) zur Differen-
zierung in hellem blau. Die resultierenden
Extremkurven umfassen verschiedenste
Kombinationen von invers liber flach bis
steil beziehungsweise von niedrig liber
mittel bis hoch. Diese Kurven werden in
der folgenden Analyse fiir die Risikomes-
sung verwendet.

Einfluss der Basiskurve

In der ersten Variation wird der Einfluss der
aktuellen Zinsstruktur auf die Risikoergeb-
nisse untersucht. Die ausgewahlten extre-
men Zinsstrukturen werden dazu auf das
Kalkulationsdatum 30. Juni 2009 gesetzt,
wodurch eine fiktive Variation des aktuel-
len Zinsniveaus erfolgt. Dieses Vorgehen
ermoglicht es, Aussagen hinsichtlich der
Allgemeingiiltigkeit der Methodik zu tref-
fen.

Alle anderen Parameter werden wie folgt
konstant gehalten: Als Historie dienen die
Pfandbriefkurven des Zeitraums 1. Januar
1988 bis 30. Juni 2009 mit einer resultie-
renden Stichprobenanzahl von 5 511. Der
Planungshorizont betrégt drei Monate und
das Konfidenzniveau 99 Prozent. Die
Wertdnderungen werden in Bezug auf den
aktuellen Barwert des Cash-Flows und
zusatzlich in Bezug auf den Mittelwert, das
heiBt die mittlere Performance zum gege-
benen Planungshorizont, ermittelt.

Wertet man mit diesen Parametern den
Cash-Flow CFBM10 aus, so ergeben sich
Positionen im Risk-Return-Diagramm, wie
in Abbildung 3 hinsichtlich beider Bezugs-
punkte der Wertdnderung dargestellt.
Damit lassen sich - auch im aktuellen
Zinsumfeld - folgende auffilligen Gege-
benheiten friiherer Untersuchungen? be-
statigen:

Unabhangigkeit hinsichtlich der Hohe
des Zinsniveaus

Bei einem Bezug auf den Barwert ergeben
sich bei unterschiedlichen Zinsniveaus
auch unterschiedliche Risikokennzahlen;



das Risiko gemessen als Abweichung vom
Mittelwert ist demgegeniiber recht stabil.

Die Zinshohe determiniert wesentlich die
mittlere Performance, welche mit steigen-
dem Zins in der Regel zunimmt. Damit
nimmt auch indirekt das Risiko zu, wih-
rend bei hoherem mittlerem Ertrag der
Verlust kleiner ist. Insofern lasst sich fir
die Gesamtrisikoposition eine gewisse Un-
abhangigkeit hinsichtlich der Hohe des
Zinsniveaus feststellen: Bei hohem Zinsni-
veau kann im Vergleich zu einem niedrigen
Zinsniveau durch die hohere erwartete
Performance das Risiko quasi ausgeglichen
werden. Die Festlegung absoluter Risiko-
limite ist allerdings hinsichtlich der beiden
Sichten zu beachten.

Die Steilheit der Zinsstrukturkurve be-
stimmt die Steilheit der Effizienzkurve.
Angebracht ist aus diesem Grund ein vor-
sichtiger Umgang mit einer mehrfach ge-
hebelten Struktur in Zeiten steiler Zins-
kurven. Flacht sich die Kurve schnell ab, so
kénnen Performanceprognosengegebenen-
falls nicht gehalten werden.

Recht interessant ist die gemeinsame Be-
trachtung der drei Cash-Flows in einem
Risk-Return-Diagramm, die in Abbildung 4
dargestellt ist. Es wird ersichtlich, dass alle
drei Cash-Flows hinsichtlich der Ergeb-
nisse in starker Abhdngigkeit von der
Basiskurve schwanken - allerdings ist die
Schwankungsbreite bei CF1-10 ungleich
starker als diejenige von CFBM10. Selbst
bei einem Zinsumfeld wie Mitte 1992 oder
Mitte 2008, wo CF1-10 ausnahmsweise
effizienter als CFBM10 war, wird durch
dieses Ergebnis die grundsatzliche Eignung
der Struktur Gleitend 10 Jahre als ada-
quate Benchmark im Zinsgeschaft unter-
strichen.

Variation von Historie und
Konfidenzniveau

In der zweiten Untersuchung werden der
in das Risikomodell eingehende historische
Zeitraum und das Konfidenzniveau unter-
sucht. Dabei wurden folgende Zeitrdume
betrachtet  (jeweils  Pfandbriefkurven):
1. Januar 1988 bis 30. Juni 2009 (5511
Szenarien), 1. Januar 1988 bis 31. Dezem-
ber 2002 (3 825 Szenarien) und 1. Januar
1999 bis 30. Juni 2009 (2 657 Szenarien).
Die genannten Zeitrdume spiegeln im
Praxiseinsatz relevante Zeitrdume fiir die
Risikomessung wider.

Abbildung 3: Cash-Flow ,,Benchmark gleitend 10-Jahre” im Risk-Return-Diagramm
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Als Konfidenzniveaus wurden 95 Prozent,
99 Prozent und 99,9 Prozent verwendet.
Des Weiteren erfolgte eine Analyse ver-
schiedener Basiszinsstrukturen, bei der sich
jedoch keine wesentlichen Verdnderungen
hinsichtlich der qualitativen Ergebnisse er-
gaben. In Abbildung 5 ist das Risk-Return-
Diagramm beim Konfidenzniveau 99 Pro-
zent dargestellt. Die Konstellation der drei
Punkte je Cash-Flow ist jeweils sehr dhn-

lich, und es kdnnen folgende Schliisse ge-
zogen werden:

Eine ausschlieBliche Auswertung der His-
torie der letzten zehn Jahre unterschitzt
tendenziell das Risiko fiir alle drei betrach-
teten Cash-Flows. Dies liegt vor allem da-
ran, dass sowohl starke Zinsanstiege als
auch starke Zinssenkungen der Jahre davor
nicht beriicksichtigt werden. Ausnahmen

Abbildung 4: Alle Cash-Flows im Risk-Return-Diagramm (Variation Basiskurve)
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Strategische Zinsrisikosteuerung im aktuellen Marktumfeld

Abbildung 5: Risk-Return-Diagramm bei Konfidenzniveau 99 Prozent per

30. Juni 2009 (Variation Historie)
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bestehen bei dem hohen Konfidenzniveau
99,9 Prozent. Hier bilden die schlechtesten
vier Szenariowerte die Basis zur Ermittlung
der Risikokennzahl. Sind auch bei Verwen-
dung der gesamten Historie diese vier
Ergebnisse allesamt bei Szenarien der letz-
ten zehn Jahre zu finden, ergibt sich ein
erhohter VaR gegeniiber der Betrachtung
mit gesamter Historie.

Bedeutung des Planungshorizonts

Bei einer Beriicksichtigung von Zinsszena-
rien bis einschlieBlich 2002 geht die jlings-

te Vergangenheit, die durch viele kleinere
Zinsanstiege und die starken Zinssenkun-
gen in 2008 gepragt ist, nicht in die Be-
rechnung ein. Deshalb wirkt sich dies je
nach Cash-Flow-Struktur unterschiedlich
aus. Bei CFBSP und CFBM10 erhdht sich
die Performance leicht: Einige Kursverluste
bleiben unberiicksichtigt. Das Risiko steigt
leicht: Die Kursverluste fallen eher gering
aus und sind damit nicht im Quantilsbe-
reich zu finden. Bei CF1-10 fallt die Perfor-
mance niedriger aus: Kursgewinne bleiben
unberiicksichtigt. Das Risiko steigt (bis auf
den genannten Sondereffekt bei 99,9 Pro-

Abbildung 6: Risk-Return-Diagramm per 30. Juni 2009 (Variation Planungshorizont)
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zent): Die schlechtesten Szenarien stam-
men von 1992 und 2008.

In der abschlieBenden Analyse wird die zeit-
liche Dimension in Gestalt des Planungs-
horizonts auf ihre Risikoauswirkungen hin
untersucht. Als Planungshorizonte wurden
die in der Praxis der Zinsdnderungsrisiko-
messung haufig verwendeten Zeitintervalle
drei, sechs und zwdlf Monate betrachtet. Es
wurden wiederum verschiedene Zinsniveaus
analysiert, von denen die Simulation per
30. Juni 2009 in Abbildung 6 illustriert wird.
Die Variation des Zinsniveaus flihrte auch
hier in Abhédngigkeit vom Cash-Flow zu
dhnlichen Ergebnissen.

Bei der Auswertung der Ergebnisse muss
zundchst klar die Struktur des zugrunde
liegenden Cash-Flows beachtet und unter-
schieden werden. Fiir CFBSP und CFBM10
nimmt das Risiko im Vergleich sechs Mona-
ten zu drei Monaten kaum zu. Im Vergleich
ein Jahr zu drei Monate oder sechs Monate
nimmt das Risiko (gemessen am Bezugs-
wert Barwert) teilweise deutlich ab: Daraus
folgt aber nicht, dass das Risiko mit zuneh-
mendem Planungshorizont ,harmlos” wird.
Letztlich bedeutet die Abweichung vom
erwarteten Mittelwert das AusmalB der
Verfehlung des gesamten Ergebnisses: Im
Zeitraum zwoIf Monate bestehen viel ho-
here Performanceerwartungen, deren Ver-
fehlung einen Teil des Risikos ausmacht.
Misst man das Risiko in Bezug auf den Mit-
telwert (Abbildung 3 und Anmerkungen),
so ergibt sich ein steigendes Risiko.

Stabile Resultate in
volatilem Umfeld

Die Konstellation der Punkte risikolos,
CFBM10 und CFBSP zueinander bei festem
Planungshorizont ist in der Regel dhnlich.
Fiir CF1-10 gilt, dass mit zunehmendem
Planungshorizont das Risiko in nahezu li-
nearer Form zunimmt. Dieser Effekt wird
durch den oben genannten ,Mittelwert-
Effekt" noch verstarkt. Daraus folgt die
dringende Notwendigkeit, einen derartigen
Cash-Flow aktiv zu steuern.

Die gute Nachricht fiir die strategische
Steuerung des Zinsdnderungsrisikos vor-
weg: Aus der umfassenden Analyse der
Modellparametrisierung geht hervor, dass
bewdhrte Benchmarkinstrumente auch im
sehr volatilen Zinsumfeld der jlingeren
Vergangenheit stabile Resultate liefern. Im
Einzelnen gibt es folgende Wechselwirkun-



gen zwischen Parameterwahl und Risiko-
messergebnissen:

Die Ergebnisse bei der Risikomessung han-
gen von Niveau und Struktur der zugrunde
liegenden Basiskurve ab. Beispielsweise be-
dingt die Steilheit der aktuellen Zinskurve
die Steilheit der Effizienzkurve. Je nach
Struktur des Cash-Flows ist diese Abhédngig-
keit jedoch unterschiedlich stark ausge-
pragt. Die Struktur Gleitend 10 Jahre ver-
halt sich vergleichsweise stabil. Spezielle
Cash-Flow-Strukturen, die sich in einem
bestimmten Zinsumfeld als besonders effi-
zient erweisen (zum Beispiel CF1-10 per
30. Juni 2008), sind dagegen aufgrund einer
hohen Schwankungsbreite der Risk-/Re-
turn-Kennzahlen als langfristige Strategie
flr das Zinsanderungsrisiko nicht geeignet.

Oberstes Prinzip bei der Festlegung des
historischen Zeitraums ist und bleibt die
groBtmagliche Trendfreiheit. Aus heutiger
Sicht ldsst sich der Zinszyklus von 1. Janu-
ar 1988 bis zum Auswertungszeitpunkt
weiterhin als sinnvolle Basis fiir die Risiko-
messung mittels HS bestatigen.

Aufgrund der modellabhdngigen Beschran-
kung der Datenhistorie ist fiir die Durch-
flihrung der HS ein Konfidenzniveau von
99 Prozent als sinnvoll zu erachten. Die
Rénder des Chancen-Risiko-Profils miissen
allerdings separat betrachtet und im Risi-
kocontrolling beobachtet werden. Die
2. Novelle der MaRisk unterstreicht in die-
sem Zusammenhang ohnehin die Notwen-
digkeit zusatzlicher Stresstests.

Je nach Cash-Flow-Struktur ist ein unter-
schiedlich starker Einfluss des Planungs-
horizonts zu beobachten. Nur bei sehr pas-
siver Steuerung auf einer stabilen Struktur
ist zu einem langen Planungshorizont zu
raten, wie beispielsweise zwolf Monate. In
der Regel sind fiir das Zinsbuch Planungs-
horizonte von drei bis sechs Monaten zu
empfehlen. In Spezialinstituten mit sehr
kurz laufenden Cash-Flow-Strukturen kann
unter Umstdnden auch ein noch kirzerer
Horizont gewdhlt werden.

Literatur

Ebeling, F: Zinsdnderungsrisiken im Anlagebuch.
Lektion 6 des Lehrgangs ,Risikomanagement in
Banken". Management Circle Verlag. Eschborn 2008.
Eller, R. (Hrsg.): Handbuch des Risikomanagements.
Schiaffer-Poeschel Verlag. Stuttgart 1998.

Goebel, R./Sievi, C./Schumacher, M.: Wertorien-
tiertes Management und Performancesteuerung.
Deutscher Sparkassenverlag. Stuttgart 1999.

Pfeifer/Ullrich/Wimmer (Hrsg.): MaRisk Umsetzungs-
leitfaden. Finanz Colloquium Heidelberg 2006.
Sievi, C.: Seminarskript Gesamtbanksteuerung Auf-
bauseminar, Bretten 2006.

Wimmer, K.: Bankkalkulation und Risikomanage-
ment. Erich Schmidt Verlag. Berlin 2004

FuBnoten

") Die hier eingesetzte Variante wird in der Literatur
auch als Moderne Historische Simulation bezeich-
net. Die ,klassische” Methode, bei der die Ins-
trumente mit den historischen Marktparametern
bewertet werden, wird aus fachlichen Griinden
praktisch nicht mehr eingesetzt. Fiir weitere Details
zum konkreten Vorgehen bei der HS sei auf die
géangige Basisliteratur verwiesen.

2 Auch Haltedauer genannt.

3) Weitere rechenspezifische Gegebenheiten be-
treffen die Art der Ausgleichsdisposition bei
dynamischer Berechnungsweise, die Methodik der
Verbarwertung sowie die absolute oder relative
Verwendung der Spreads.

4) Die Geld-/Kapitalmarktgrenze liegt bei < 1 Jahr.

5 An dieser Stelle wird auf eine umfassende Diskus-
sion geeigneter Zinskurven verzichtet und die
Pfandbriefkurve verwendet, die fiir das Zinsinde-
rungsrisiko eine weitverbreitete Basis darstellt.

6) Der MaBstab der x-Achse korrespondiert nicht mit
den Zeitintervallen, sodass der Geldmarktkurvenan-
teil etwas gestreckt erscheint.

7 Vgl. Sievi, C.: Seminarskript zum Aufbauseminar
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