Svend Reuse

Bereits seit Ende der 90er Jahre ist die bar-
wertige Zinsbuchsteuerung in Deutschland
etabliert.) Auch die Aufsicht sowohl auf
nationaler als auch auf internationaler Ebe-
ne bedient sich der barwertigen Zinsbuch-
steuerung zur Messung des aufsichtsrecht-
lichen Zinsrisikos in Form des Zinsschocks.?
Im Rahmen der Niedrig- beziehungsweise
Negativzinsphase3 offenbaren sich jedoch
Interpretationsschwierigkeiten bei den Er-
gebnissen der barwertigen Zinsbuchsteue-
rung. Die Barwerte der Banken und Spar-
kassen sind so hoch wie nie. Immer noch
sind bei Hausern mit positiver Fristen-
transformation sinkende Zinsen gqut fir
den Barwert der Bank. Allerdings offenbart
die Niedrigzinsumfeldumfrage von BaFin/
Bundesbank, dass nur steigende Zinsen
den Banken nachhaltige Zinsergebnisse er-
wirtschaften.4

Status quo der wertorientierten
Steuerung

Der barwertige und der periodische Steue-
rungskreis liefern folglich komplett kont-
rare Handlungsimplikationen. Dies wirft
die Frage auf, welcher von beiden der
Jrichtige” ist beziehungsweise ob sich die-
se auf den ersten Blick unldsbaren Diffe-
renzen methodisch klaren lassen.s)

Barwertige versus periodische Zinsbuch-
steuerung: Grundsatzlich existieren zwei
Arten der Zinsbuchsteuerung.® Wihrend
die periodische Sichtweise das Zinsergeb-
nis auf mehrere Jahre durch die Modellie-
rung von Planbilanzen und Neugeschaften
ermittelt, bewertet die barwertige Sicht-
weise den Wert des gesamten Bankbuches
zum aktuellen Stichtag. Ziel in dieser Sicht
ist die nachhaltige Steigerung des Zins-
buchbarwertes, was durchaus mit einer
nachhaltigen Steigerung des Unterneh-
menswertes umschrieben werden kann.”
Neugeschéfte beziehungsweise Planbilan-
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Periodische versus wertorientierte
Zinsbuchsteuerung im Kontext des

Niedrigzinsumfeldes

zen finden hier allerdings keinen Eingang,
es wird nur auf das zum Stichtag kontra-
hierte Geschaft abgestellt.

Die periodische Steuerung wurde vor allem
durch die Einflihrung der Marktzinsme-
thode und die darin enthaltene Trennung
der Erfolgskomponenten des Kundenge-
schdftes und den Strukturbeitrag ge-
pragt.8) Die Abbildung variabler Produkte
erfolgte mit dem Elastizititenkonzept,9
spater auch durch die Methode der glei-
tenden Durchschnitte.’? Im barwertigen
Steuerungskreis sind vor allem Ausarbei-
tungen des DSGV zu nennen'), die seitdem
den Status quo der barwertigen Steuerung
bestimmen12,

Benchmarking zur Erzielung nachhalti-
ger Strukturbeitrige: Das Barwertkon-
zept eignet sich zur aktiven oder passiven
Steuerung des Zinsdnderungsrisikos.!3)

Dr. Svend Reuse, Bereichsleiter Gesamt-
banksteuerung, Stadtsparkasse Remscheid,
Lehrbeauftragter an der FOM (Hochschule
fiir Oekonomie & Management) und HRW
(Hochschule Ruhr West)

Dieselbe Zinsdnderung ldst in den beiden
Systemen der barwertigen beziehungswei-
se periodischen Zinsbuchsteuerung gegen-
léufige Impulse aus. Daher vergleicht der
Autor die Eigenschaften der Modelle und
ihre Angemessenheit fiir die Steuerung ei-
ner Beispielbank. Das Ergebnis: Gerade im
Niedrigzinsumfeld versagt die barwertige
Steuerung partiell. Der Barwert sagt vor-
aus, dass zurzeit eher fallende Zinsen fiir
die Institute gut wdren, das Gegenteil ist
aber der Fall. Wenn eine Bank vor allem
barwertig steuert, so der Autor, dann ist
das zwar ein richtiger Ansatz. Optimie-
rungskriterium miisse dann aber der Bar-
wert der Zukunft sein und nicht der der
Gegenwart. (Red.)

Wiahrend bei der aktiven Steuerung davon
ausgegangen wird, dass mit der eigenen
Zinsmeinung ein nachhaltiger Beitrag aus
Fristentransformation erzielt werden kann,
zielt die passive Steuerung auf die Nach-
bildung von sich als effizient herausge-
stellten Cashflow-Strukturen ab.'¥ Hier
hat sich neben dem sogenannten gleiten-
den 10er auch der gleitende 15er als effi-
zient erwiesen.!’® Mit diesen Benchmarks
lasst sich der Beitrag aus Fristentransfor-
mation stabilisieren.

GuV Uberleitungsrechnungen - Identi-
tit in der Totalperiode: Zudem lassen
sich die Ergebnisse der barwertigen Zins-
buchsteuerung eins zu eins in die GuV
iiberfiihren. Entsprechende Uberleitungs-
rechnungen existieren bereits seit einiger
Zeit.’® Dort wird anschaulich herausgear-
beitet, dass sich jedwede barwertige Per-
formancednderungen in der GuV nieder-
schlagen. Auch ein barwertiger VaR lasst
sich auf die einzelnen Jahre aufteilen, so-
dass die Identitdt von barwertigem Steue-
rungskreis und periodischer Darstellung als
erwiesen gelten kann und folglich eine
Identitdt beider Steuerungskreise zu er-
warten ist.

Nachweis der Unvollstandigkeit
des barwertigen Steuerungskreises

Trotzdem steht dem entgegen, dass diesel-
be Zinsdnderung - namlich steigend - ge-
genldufige Steuerungsimpulse in den bei-
den Steuerungskreisen bewirkt. Dies passt
zu den Aussagen der Aufsicht, dass stei-
gende Zinsen auf lange Sicht gut flr die
Institute wéren.'” Der Grund fiir diese Dif-
ferenzierung ist die Nichtimplementierung
des Neugeschidftes in den barwertigen
Steuerungskreis. Dieser liefert - bezogen
auf das Altgeschift - sicherlich sinnvolle
Impulse, eine Bank ist aber auf stabile
Zinsertrdge, vor allem auch aus dem Neu-



Abbildung 1: Modellierung der Beispielbank in t,, Angaben in Euro

AKTIVA PASSIVA
Produkt Restlaufzeit | Volumen | Zins GKM Struktur= | Marge Produkt Restlaufzeit | Volumen | Zins GKM Struktur-— | yporge

eitrag beitrag
Kredit 1 1 Jahr 100.000 8,00% 7,00% 4,00% 1,00% | Eigenkap. - 50.000 0,00% 6,00% -3,00% 6,00%
Kredit 2 2 Jahre 100.000 7,50% 6,50% 3,50% 1,00% | Jahresgeld 1 Jahr 450.000 2,90% 3,00% -0,00% 0,10%
Kredit 3 3 Jahre 100.000 7,00% 6,00% 3,00% 1,00%
Kredit 4 4 Jahre 100.000 6,50% 5,50% 2,50% 1,00%
Kredit 5 5 Jahre 100.000 6,00% 5,00% 2,00% 1,00%
Summe 500.000 7,00% 6,00% 3,00% 1,00% | Summe 500.000 2,61% 3,30% -0,30% 0,69%
Barwertermittlung Zinsspanne
Cashflow 1 Tag 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre 4 Jahre 5 Jahre Bestandteil Altgeschaft | Neugeschaft Summe
Kredit 1 108.000 Marge aktiv 1,00% 0,00% 1,00%
Kredit 2 7.500 107.500 Marge passiv 0,09% 0,00% 0,09%
Kredit 3 7.000 7.000 107.000 Anlage EK 0 5J 0,60% 0,00% 0,60%
Kredit 4 6.500 6.500 6.500 106.500 Transformationsspanne 2,70% 0,00% 2,70%
Kredit 5 6.000 6.000 6.000 6.000 106.000 {} 4,39% 0,00% 4,39%
Jahresgeld -463.050
Summe 0 -328.050 127.000 119.500 112.500 106.000 Zi 4,39% 0,00% 4,39%
Zinssatz 2,50% 3,00% 3,50% 4,00% 4,50% 5,00% Zinsergebnis 21.950 0 21.950
ZAF 1,0000 0,9709 0,9334 0,8883 0,8367 0,7796 Buchwert 50.000 } 166
Barwert 0 -318.495 118.536 106.152 94.127 82.634 Barwert 82.953 '

geschift, angewiesen. Durch die Niedrig-
zinsphase laufen auf der Aktivseite der
Banken die hohen Kupons im Depot A und
im Kreditgeschaft sukzessive aus. Wenn
das Zinsniveau so bleibt wie es ist, wird der
Tiefpunkt dieser Entwicklung erst in flinf
bis zehn Jahren erreicht sein. Diesen
schleichenden Zinsergebnis- und damit
auch Unternehmenswertverfall zeigt der
barwertige Steuerungskreis nicht auf, ob-
wohl ihm eigentlich eine Art Friihwarn-
funktion nachgesagt wird.

Die zentrale These dieses Artikels ist, dass
nur die Integration des Neugeschaftes in
die Barwertwelt die richtigen Steuerungs-
impulse bewirkt und dass der Barwert als
solches keine Friihwarnindikationen auf-
weist. Dies soll mit folgendem Beispiel ge-
zeigt werden.

Modellierung eines vereinfachten Bei-
spielfalles:'® Hierzu wird eine Beispiel-
bank konstruiert, welche klassisch mit
500000 Euro im Kreditgeschaft investiert
ist und die einen GroBteil tiber den Jahres-
geldbereich refinanziert. Dies zeigt Abbil-
dung 1. Zu erkennen ist, dass die Bank na-
hezu im gleitenden 5er investiert ist. Fir
das Eigenkapital wird der gleitende 5-Jah-
res-Satz als Marktzins verwendet, fir die
Kredite der jeweilige historische Laufzeit-
satz. Die Zinsspanne liegt bei 4,39 Prozent,
der Barwert der Bank bei 82953 Euro. Zur
Vereinfachung wird eine Vollausschiittung
der Jahresergebnisse zum Jahresende an-

genommen. Anzumerken ist, dass eine
Thesaurierung die im weiteren Verlauf be-
schriebenen Effekte nur verstarken wiirde.
Fiir die Zeitrdume t, bis t; werden nun ver-
schiedene Zinsszenarien angenommen, die
ad hoc zu Beginn der Periode t, eintreten.
Diese werden in Abbildung 2 visualisiert.

Es werden folglich ein konstantes, ein stei-
gend steiles und ein fallend flaches Zins-
szenario modelliert. Wahrend das steil
steigende einen negativen Effekt auf den
Barwert der Beispielbank haben wird, wird
das fallend flache Szenario diesen positiv
beeinflussen. Im Folgenden werden diese

Abbildung 2: Fiktive Zinsszenarien in t,

Zinsszenarien auf die Beispielbank ange-
wendet und fir die Zeitrdume t; bis t;
simuliert. Am Beispiel des steigenden Sze-
narios verdeutlicht dies Abbildung 3.

Die Berechnungen werden im Vergleich zu
t, etwas modifiziert. Neugeschafte werden
fett dargestellt und die Zinsspannenauf-
gliederung wird in Alt- und Neugeschaft
unterteilt. Zudem findet eine Uberlei-
tungsrechnung des Barwertes von t, nach
t, statt. Zu erkennen ist, dass Neuge-
schaftsbarwerte von 4498 Euro hinzukom-
men. Die Ex-post-Performance besteht zu
einem GroBteil aus negativem Zinseffekt,
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Abbildung 3: Modellierung der Beispielbank in t, steigende Zinsen,

Angaben in Euro

|AKTIVA PASSIVA
Produkt Restlaufzeit| Volumen | Zins GKM Struktur- Marge Produkt Restlaufzeit| Volumen | Zins GKM Struktur- Marge
beitrag beitrag
Kredit 1 1 Jahr 100.000 7,50% 6,50% 4,50% 1,00% |Eigenkap. | --- 50.000 0,00% 6,60% -4,60% 6,60%
Kredit 2 2 Jahre 100.000 7,00% 6,00% 4,00% 1,00% |Jahresgeld | 1 Jahr 450.000 1,90% 2,00% 0,00% 0,10%
Kredit 3 3 Jahre 100.000 6,50% 5,50% 3,50% 1,00%
Kredit 4 4 Jahre 100.000 6,00% 5,00% 3,00% 1,00%
Kredit 5 |5 Jahre 100.000| 11,00% 10,00% 8,00% 1,00%
Summe 500.000 7,60% 6,60% 4,60% 1,00% [Summe 500.000 1,71% 2,46% -0,46% 0,75%
Barwertermittlung
ICashﬂow 1Tag 1 Jahr 2 Jahre | 3 Jahre | 4 Jahre [ 5 Jahre Altgeschift |1 ift|  Summe
|Kredit 1 107.500 Marge aktiv 0,80% 0,20% 1,00%
}Kvedit 2 7.000 107.000 Marge passiv 0,00% 0,09% 0,09%
Kredit 3 6.500 6.500 106.500 Anlage EK @ 5J 0,46% 0,20% 0,66%
Kredit 4 6.000 6.000 6.000 106.000 i 2,54% 1,60% 4,14%
Kredit 5 11.000 11.000 11.000 11.000 111.000 & 3,80% 2,09% 5,89%
Jahresgeld -458.550
Summe 0| -320.550 130.500 123.500 117.000 111.000 Z 5.40%' 0,49% | 5,89%
Zinssatz 0,25% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00% Zinsergebnis 27.000| 2.450 | 29.450
ZAF 1,0000 0,9804 0,9238 0,8356 0,7230 0,5943 Buchwert 50.000 120
Barwert 0| -314.265 120.560 103.198 84.588 65.966 Barwert 60.047 !
Ex-post-Performance
Wert Details

I Barwert Vorperiode I 82.953 I
2zgl. Ex-post-Performance -5.454

darin: Restlaufzeitverkiirzungseffekt 12.456| |CF Vorperiode um 1J verschoben Zinskurve Vorperiode | 95.409 |

darin: Zinseffekt -17.910 | |CF Vorperiode um 1J verschoben Zinskurve aktuell 77.499 |
2zgl. werte 4.498

darin: Kundenkreditgeschdft Aktiv 4.057

darin: Termingeld Passiv 441 |
| abzgl. Ausschiittung Jahresiiberschuss I —21.950|
I Barwert aktuelle Periode I 60.047|

der nur partiell durch den Restlaufzeitver-
kiirzungseffekt aufgefangen wird. Durch
Hinzuziehen der Ausschiittung des Vorjah-
res wird exakt der Barwert des aktuellen
Stichtages errechnet. Diese liegt - wie zu
erwarten - unter dem aus Periode 1. Die
Zinsspanne hingegen ist im Vergleich zu

Periode O gestiegen. Diesen Effekt gilt es
nun ndher zu untersuchen.

Ergebnisse fiir die Beispielbank: Werden
diese Analysen nun fiir alle drei Zinsszena-
rien und fir alle 5 Perioden durchgefiihrt,
so zeigt Abbildung 4 die Entwicklung der

Abbildung 4: Barwert- und Zinsergebnissimulation der Beispielbank von t; bis t;
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Zinsergebnisse und der Barwerte. Wird das
Zinsergebnis in Euro pro Szenario ver-
glichen, so ist zu erkennen, dass das steil
steigende Szenario einen signifikanten
Mehrertrag pro Jahr erwirtschaftet. Dies
liegt an der ,Wiederanlage auslaufender
Festzinsbindungen auf einem hoheren
Zinsniveau [, was] zu einem besseren Er-
gebnis als bei unverdnderten Zinsen'"
fihrt. Aber auch im fallenden Szenario
sind positive Effekte zu vermerken. Dies
liegt darin begriindet, dass die Zinssen-
kung auf der Passivseite sich starker nie-
derschldgt als auf der Aktivseite. Erst im
Laufe der Zeit verliert die Beispielbank
Zinsertrag, da die Aktivseite Jahr fiir Jahr
an Ertrag verliert. Genau dieser Effekt
konnte bei deutschen Banken von 2008 bis
2010 beobachtet werden - die Zinsspan-
nen waren Uppig und die Zinssenkungen
wirken sich erst jetzt stark auf der Aktiv-
seite aus.

Zu erkennen ist auBerdem, dass der Bar-
wert bei steigenden Zinsen zuerst sinkt,
um danach jedoch Uberproportional zu
steigen. Am Ende von t; ist der Barwert bei
steigenden Zinsen der mit Abstand hochs-
te Barwert und der im fallenden Szenario
der schlechteste - genau entgegengesetzt
zu den Ergebnissen aus t; - und vor allem
entgegengesetzt zum Zinsergebnis.2®) Die
Friihwarnwirkung des Barwertes ist folg-
lich verzerrt, da die Effekte aus Neuge-
schdft diejenigen aus Altgeschaft (ber-
kompensieren. Das Altgeschadft hat eine
p.a. Zinsergebniswirkung von 21950 bis
6000 - und zwar in jedem Szenario. Die
Effekte des Neugeschéftes variieren und
liegen in t; bei 6200 - 46450 Euro.2)

Abbildung 5 zeigt die Detailergebnisse der
Zinsergebnisspaltung und die Perfor-
manceergebnisse des Zinsbuches in allen
drei Szenarien. Aus Sicht der Ergebnisspal-
tung lasst sich folgendes ableiten. Haupt-
treiber flir das gestiegene Zinsergebnis im
steigenden Szenario sind zwei Faktoren.
Zum einen ist das Ergebnis aus der Anlage
des Eigenkapitals zu nennen. Aufgrund des
hoheren Marktzinsniveaus ist der gleitende
5er deutlich hoher, sodass hier in tg ein
Wert von 5000 Euro statt 2500 Euro (kon-
stant) oder 750 Euro (fallend flach) ver-
dient werden kann. Zum anderen ist das
Ergebnis aus Fristentransformation aus-
schlaggebend. Dieses steigt in t; auf
36000 Euro. Verglichen mit 9000 Euro
(konstant) oder 0 Euro (fallend flach) sind
dies sehr hohe Ergebnisse.



Abbildung 5: Ergebnissets der Beispielba

nk von t; bis t;, Angaben in Tausend Euro

Bestandteil ty t, iz iy
Zinsspanne 3.,4% 4,4% 9,3% 4,4%
Zinsergebnis Altgeschaft 00 220 00 220
Zinsergebnis Neugeschaft 17,0 0,0 46,5 0,0
Zinsergebnis 17,0 22,0 46,5 22,0
Marge Altgeschaft 0,0 55 0,0 55
N 55 00" 55 00
Anlage Eigenkapital 2,5 3,0 50 3,0
Fristentransformation 9.0 135 36,0 135
Barwert Vorperiode 0,0 83,0 78,3 75,5 74,0 73,5 0,0 83,0 60,0 74,5 86,8 95,8 0,0 83,0 103,8 87,4 75,7 68,4
2zgl. Ex-post-Performance 0,0 12,5 12,3 12,2 12,1 12,1 0,0 -5,5 39,5 40,7 41,5 41,9 0,0 37,6 1.6 1,3 1.1 1,0
. Restlaufzeitverkiizung | ] ] 0010251 1231 1221 1211 121 00025 395 407 |  415). . 419 0010251 .. 18] ... Bl LTI I
Zinseffekt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -17.9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 25,1 0,0 0,0 0,0 0,0
zzgl. Neugeschaftsbarwerte 0,0 4.8 4.8 4.8 4.8 4.8 0,0 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 0,0 52 52 52 52 52
abzgl. Ausschiittung JU 0,0 -22,0| -200 -185| -17,5 -17,0 00| -220 -29,5| -33,0 -370| -415 0,0 -22,0| -2372 -18,2 -13,7 -9,7
Barwert aktuelle Periode 83,0 78,3 75,5 74,0 73,5 73,5 83,0 60,0 74,5 86,8 95,8 100,7 83,0 103,8 87.4 75,7 68,4 64,9
[Barwert / Buchwert | [ 7] el as] as] as] as| [ ] a2] as] 7] el 20] [ 7] 21 [ s 1a] 13

Ahnliches findet sich auch in der Perfor-
mancerechnung der Barwertanalyse. Die
Barwertsteigerungen im Zeitablauf sind
primér durch die Restlaufzeitverkiirzungs-
effekte und damit durch die deutlich ho-
heren Neugeschaftscashflows zu erklaren.
Die Neugeschaftsbarwerte selbst sind in
allen drei Szenarien nahezu konstant -
dies zeigt, dass die Marge in allen drei Sze-
narien auch barwertig nahezu identisch
ist, die absolute Hohe des Zinsbetrages
aber deutlich variiert.

Wird in einem letzten Schritt versucht, ei-
nen Zusammenhang von Barwert und
kumuliertem Zinsergebnis herzustellen, so
ergibt sich Abbildung 6. Zu erkennen ist ein
eindeutig negativer Zusammenhang in t,.
Je hoher das kumulierte Zinsergebnis ist,
desto geringer ist der Barwert in t,. Der zu
hohe Barwert stellt folglich keine Moglich-
keit dar, die Entwicklung der Zinsspanne zu
prognostizieren. Er ist eher eine Art ,Spat-
warnindikator”, wie der zweite Teil der Ab-
bildung zeigt. Hier ist erkennbar, dass mit
Zeitversatz auch der Barwert steigt - ana-
log zum kumulierten Zinsergebnis.2? Hier
liegt ein positiver Zusammenhang vor.
Auch dies liegt primdr an der Ergebniswir-
kung des Neugeschaftes. Je mehr Neuge-
schaft geplant wird, desto eher wird sich
dieser Effekt zeigen und vice versa.

Es wird folglich deutlich, dass die Barwert-
steuerung zwar richtig ist und sich die Er-
gebnisse in die GuV uberfiihren lassen. In
ihrer bestehenden Form liefert sie jedoch
nicht die richtigen Steuerungsimpulse.
Dies wird gerade vor dem Hintergrund der
niedrigen Zinsen lberdeutlich. Zurzeit sind
eher steigende Zinsen gut fiir die Institute,

nicht fallende, wie es der Barwert signali-
sieren wiirde.

Notwendige Modifikation des
barwertigen Steuerungskreises

Zur Beseitigung dieser Problematik miissen
einige Modifikationen vorgenommen wer-
den. Dies zeigen die folgenden Ausfiihrun-
gen.

Integration des Neugeschiftes: Im ersten
Schritt gilt es, das Neugeschéft in die Pla-
nungen zu integrieren. Das Beispiel hat
gezeigt, dass dann die ldentitdt von Bar-
wert und GuV durchaus vorhanden ist und
der Barwert zumindest mit zeitlicher Ver-
zdgerung richtig" reagiert. Zudem muss
der Ansatz mehr in eine Zeitraum- anstatt
in eine Zeitpunktbetrachtung fiihren. Eine
GuV-Planung bei gleichzeitiger integrierter

Abbildung 6: Barwertentwicklung versus

Ermittlung der Barwerte wie oben gesche-
hen ist aus Sicht des Autors die einzige
Mdoglichkeit, die richtigen Steuerungs-
impulse zu generieren.23 Ein Abstellen
auf den aktuellen Barwert des Zinsbuches
greift zu kurz. Dies hat auch Auswirkungen
auf wertorientierte Risikotragfahigkeiten -
hier muss das Neugeschaft sinnvoll auch
iber mehrere Jahre integriert werden,24
auch wenn dies aufsichtsrechtlich sicher
schwer zu argumentieren sein wird.

Erweiterung des Reportings: In diesem
Zusammenhang ist auch das Reporting
zum Zinsanderungsrisiko in den Banken zu
andern.28) Die oben beschriebene exempla-
rische Zeitraumanalyse von Barwert und
Zinsspanne muss neben einer Zerlegung in
alle Erfolgsbestandteile, getrennt nach
Alt- und Neugeschaft, eingefiihrt wer-
den.28) Nur dann kann die auch nach

kumuliertes Zinsergebnis
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MaRisk geforderte Zerlegung der Erfolgs-
quellen?”) vollstindig und konsistent voll-
zogen werden, nur dann ist die Integritat
beider Ansatze wirklich gegeben.

Barwertsteuerung nur noch fiir das
Benchmarking: Der groBe Vorteil der Bar-
wertsteuerung sollte jedoch erhalten blei-
ben: die gezielte Steuerung der Fristen-
transformationsposition. Auf Basis aktiver
oder passiver Steuerung lasst sich so eine
Stabilisierung des Strukturbeitrages er-
reichen. Hier bietet der Barwertsteue-
rungskreis konkrete und richtige Impulse,
die in der Bank umgesetzt werden kdnnen.
Auch im Zusammenhang mit einer Gesamt-
bank-Portfolioallokation ist die Barwert-
methode der einzig richtige Weg. Aller-
dings wird gerade bei kleineren Instituten
davon abgeraten, den barwertigen Steue-
rungskreis vollumfénglich inklusive der
Herleitung von Risikodeckungsmasse auf-
zubauen, da ansonsten eine Meldepflicht
nach FinaRisikoV entstehen wiirde.28)

Folgen fiir die Zinsrisikosteuerung

Gerade in Zeiten von Niedrigzinsen ist der
zeitraumorientierten GuV-Steuerung der
Vorrang gegeniiber der zeitpunktorientier-
ten Barwertsteuerung zu geben, da erstere
die richtigen Steuerungsimpulse mit sich
bringt. Nur bei der richtigen Zerlegung der
Erfolgsbestandteile und der Implementie-
rung von Neugeschiften lassen sich die
scheinbaren Widerspriiche zwischen den
Ansdtzen auflosen. Die zentrale These kann
folglich als verifiziert betrachtet werden.
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Fiir eine Mehrjahresplanung oder auch Ka-
pitalplanung im Sinne der MaRisk29) muss
auch weiterhin auf die periodische Sicht-
weise zuriickgegriffen werden, idealerwei-
se in einer integrierten Betrachtung wie
oben dargestellt. Der barwertige Steue-
rungskreis hat selbstverstandlich weiter
seine Berechtigung - aber nur zur Steue-
rung der Fristentransformationsposition
und zur Optimierung der Kapitalallokation.
Wenn eine Bank primédr barwertig steuert,
so ist dies nach wie vor ein richtiger An-
satz - allerdings muss das Optimierungs-
kriterium dann der Barwert der Zukunft
und nicht der aktuelle Barwert sein.

Die in diesem Beitrag geduBerten Auffas-
sungen und Einschdtzungen sind die des
Verfassers und miissen nicht notwendiger-
weise mit denen der Stadtsparkasse Rem-
scheid (bereinstimmen.
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