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Langlaufende Zinsbuch-
Benchmarks im Kontext der 
Niedrigzinsphase 

Svend Reuse

Wertorientierte Zinsbuchsteuerung exis-

tiert bereits seit den 90er Jahren, doch 

die aktuelle Niedrig- beziehungsweise 

Negativzinsphase führt dazu, dass die be-

stehenden Mechanismen der barwerti-

gen Zinsbuchsteuerung, insbesondere die 

Wahl langer Benchmarks wie dem glei-

tenden 15er, in der Diskussion stehen.

Der vorliegende Artikel analysiert den 

Status quo in Bezug auf langlaufende 

Benchmarks im Schrifttum.1) Zudem wer-

den die Benchmarks einer aktuellen em-

pirischen Analyse unterzogen. Ziel ist die 

Beantwortung folgender Forschungsfra-

gen:

1.  Sind die etablierten Benchmarks auch 

in Niedrig- oder Negativzinsphasen wei-

terhin eine gute Möglichkeit zur Erzie-

lung von Fristentransformationsbeiträ-

gen?

2.  Sind Benchmarks mit längerer Laufzeit 

als 10 Jahre aus Risk/Return-Sicht eine ef-

fiziente Alternative?

3.  Ist eine Hebelung zu empfehlen?

Hierzu wird wie folgt vorgegangen: Zu-

nächst wird der Status quo in der Litera-

tur zum Themenbereich der Benchmarks 

im Allgemeinen und zu langlaufenden 

Benchmarks im Speziellen analysiert. Es 

folgen die empirischen Analysen zur Effi-

zienz möglicher Benchmarks. Weiterhin 

werden Impulse für die Zinsbuchsteue-

rung gegeben. Am Ende werden die Er-

kenntnisse zusammengefasst und die 

Forschungsfragen beantwortet.

Status quo im Schrifttum

Eine Benchmark ist im Rahmen einer pas-

siven Steuerung eine Position, die nicht 

leicht zu schlagen ist, am Markt erwor-

ben werden und somit als Anlagevehikel 

dienen kann, wenn keine eigene Markt-

meinung vorliegt beziehungsweise der 

Investor sich sicher ist, den Markt nicht 

schlagen zu können.2) Im Rahmen der 

barwertigen Zinsbuchsteuerung3) geht 

das Benchmarking auf Ausarbeitungen 

des Deutschen Sparkassen- und Girover-

bandes (DSGV) Ende der 90er zurück. 

 Sievi hat im Jahr 2000 die Effizienz des 

gleitenden 10ers hergeleitet und diese 

Benchmark für die wertorientierte Zins-

buchsteuerung etabliert.4) Diese sind seit-

dem im Einsatz und wurden 2011 durch 

Analysen um den RexP (Deutscher Ren-

ten-Performanceindex) ergänzt.5)

Trotz der umfangreichen und konträren 

Diskussion in der Praxis findet sich in der 

Fachliteratur nur eine überschaubare An-

zahl von Ausarbeitungen zur Effizienz 

langlaufender Benchmarks. Ausführun-

gen des Autors gehen auf das Jahr 2008 

zurück. Betrachteter Zeitraum ist von 

Juni 1986 bis Juni 2007. Analysiert wer-

den der gleitende 5er, der gleitende 10er 

und der gleitende 15er. Der gleitende 

15er ist performanter als der gleitende 

10er. Letzterer ist jedoch effizienter. 

Gleichwohl bietet sich der gleitende 15er 

aufgrund der besseren Performance 

trotzdem als Beimischung an, da die Ab-

stände in der Effizienzanalyse nicht sehr 

groß sind.6)
Quelle: S. Reuse

Abbildung 1: Ex-post-Performance der Benchmarks  
von Juni 1986 bis Dezember 2020
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Die Ausführungen sind mit Stand Juni 

20117) und Juni 20178) aktualisiert und 

um weitere statistische Analysen ergänzt 

worden. Die Ergebnisse der ersten Analy-

se sind bekräftigt worden. Der gleitende 

10er stellt sich zwar nach wie vor als die 

effizienteste Benchmark heraus, aller-

dings sind die Unterschiede zum gleiten-

den 15er geringer geworden.9) Ergän-

zend ist festzuhalten, dass ein statisches 

Hebeln – am Anfang des Betrachtungs-

zeitraums wird ein fester Betrag in Euro 

gehebelt – nicht effizient ist. 

Auch Sievi hat sich des Themas 2016 an-

genommen. Er kommt zu ähnlichen Er-

gebnissen, geht methodisch aber anders 

vor, indem er mit den Begriffen „Überri-

siko“ und „Überperformance“ bei end-

fälligen Anlagen von 1 bis 15 Jahren ar-

gumentiert, um so das Risiko-Ertragspro-

fil des gleitenden 15ers zu treffen. Nach 

seinen Analysen ist der gleitende 15er in-

effizient im Vergleich zum gleitenden 

10er. Einer Hebelung des gleitenden 

10ers ist hier der Vorrang zu geben.10) 

Schober kommt 2019 auf Basis von Daten 

von Juli 1990 bis Dezember 201811) auf 

Basis einer historischen Ex-ante-VaR-Simu-

lation zum Ergebnis, dass beide Bench-

marks gleich effizient sind. Eine ergän-

zende Monte-Carlo-Simulation zeigt eine 

marginal bessere Effizienz des gleiten-

den 15ers. Selbstkritisch führt Schober je-

doch an, dass „[e]ine geringfügige Varia-

tion in den Annahmen der Monte-Carlo-

Simulation dazu führen [könnte], dass 

die Benchmark gleitend zehn Jahre effi-

zienter erscheint. Die Simulation kann 

folglich derart interpretiert werden, dass 

beide als gleichwertig einzustufen sind 

und keine Dominanz einer Benchmark 

erkennbar ist.“12)

Die Abweichungen der Ergebnisse der 

Analysen sind auf die Wahl der Zinskur-

ven und der Zeiträume zurückzuführen. 

Während die Analysen des Autors im ge-

samten Zeitraum auf Kuponrenditen 

deutscher Bundesanleihen basieren, setzt 

Schober von Juli 1990 bis Dezember 2001 

auf diese Kurven, verwendet aber Swap-

Daten von Januar 2002 bis Dezember 

2018. In Bezug auf den Geldmarkt setzt 

Schober nur auf den 3M (Monats-)Satz, 

während die Analysen des Autors auf den 

1M-, 3M- und 6M-Satz abzielen und die 

(statische) Hebelung mit dem 1M-Satz 

durchführen. Zudem differieren die Be-

rechnungsmethoden. Die Analysen des 

Autors basieren auf einer Ex-post-Betrach-

tung (Längsschnittanalyse) der Verände-

rungen der Benchmarks, während Schober 

auf Basis der Zinskurvenveränderungen 

eine Ex-ante-Analyse (Querschnittsanaly-

se) durchführt. Diese Vorgehensweise ist 

gröber und hat den Nachteil, dass sie auf 

die Zinskurve zum Stichtag 31. Dezember 

2018 aufsetzt, was zu Basiseffekten in 

Bezug auf den RORAC13) führt. 

In Summe lässt sich festhalten, dass die 

Ergebnisse in Bezug auf gleitend 10 und 

15 partiell differieren. Von einer Gleich-

wertigkeit (Schober) über eine leicht 

schlechtere Effizienz (Ausarbeitungen 

des Autors) und einer Ablehnung als 

Benchmark (Sievi) sind alle Sichtweisen 

vertreten. Da alle Analysen jedoch keine 

hohe Ineffizienz ergeben, ist auf Basis 

des aktuellen Schrifttums eine Verwen-

dung langlaufender Benchmarks in der 

Zinsbuchsteuerung nicht per se zu negie-

ren. Hinzu kommt, dass diese auch in der 

periodischen Sicht einen hohen Ergebnis-

beitrag erzielen.14) Festzuhalten bleibt, 

dass der Stand der Forschung überschau-

bar ist und weitere Analysen erforderlich 

sind, um die Aussagen zu validieren.

Empirische Herleitung  
effizienter Benchmarks

Die Effizienz der angesprochenen Bench-

marks wird im Folgenden erneut getes-

tet. Neben einer langen Niedrig- und Ne-

gativzinsphase sind auch die Effekte der 

Corona-Krise enthalten, was die Analy-

sen aus akademischer Sicht relevant er-

scheinen lässt. 

Hinzu kommt, dass erstmals der gleiten-

de 20er analysiert wird. Wenn der glei-

tende 15er auf Basis der im Schrifttum 

durchgeführten Analysen nicht abzuleh-

nen ist, könnte dies auf noch längere 

Laufzeiten auch zutreffen. Hierzu wer-

den auf Basis öffentlich zugänglicher 

Quellen15) monatliche Werte der Geld-

markt- und Kapitalmarktrenditen heran-

gezogen. Der Untersuchungszeitraum 

umfasst Juni 1986 bis Dezember 2020. 

Diese Renditen werden für alle Laufzei-

ten auf Monatsbasis und für alle 415 

Stichtage in Zerobond-Abzinsfaktoren 

überführt.16) Ab Juni 1986 wird fiktiv in 

die jeweilige Struktur investiert. Hierzu 

wird ein Betrag von 10 000 Euro in mo-

natliche Tranchen aufgeteilt und zu den 

Kassasätzen (nicht gleitenden Durch-

schnitten) investiert. Beim gleitenden 

10er sind dies folglich 120 Tranchen zu 

83,33 Euro, welche in Zerobonds mit 

Prof. Dr. Svend Reuse

Mitglied des Vorstands, Kreissparkasse  
Düsseldorf, Honorarprofessor an der FOM 
Hochschule für Oekonomie und Management

Wertorientierte Zinsbuchsteuerung existiert be-
reits seit den 1990ern. Doch der Autor sieht die 
bestehenden strategischen Ausrichtungen der 
barwertigen Zinsbuchsteuerung in der anhalten-
den Niedrigzinsphase in der Diskussion. Reuse 
gibt mit dem vorliegenden Beitrag einen Über-
blick über den aktuellen Stand des Schrifttums. 
Zudem überprüft er anhand einer empirischen 
Analyse die Effizienz möglicher Benchmarks. Im 
Anschluss leitet er Impulse für die Zinsbuch-
steuerung aus der Analyse ab. Unter anderem 
rät er, lange Laufzeiten nur moderat einzuset-
zen, da diese nicht so effizient sind wie der 
 etablierte gleitende 10er. Als weiteres Fazit rät 
Reuse dazu, in Zeiten der Negativzinsphase von 
der streng passiven Steuerung abzuweichen 
und eine regelbasierte Steuerung in Betracht zu 
ziehen. Sollten die Zinsen längere Zeit auf die-
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Laufzeiten von 1 bis 120 Monate inves-

tiert werden. Jeden Monat wird eine 

Tranche fällig, die dann in einen Zero-

bond auf Basis des dann gültigen 10J-Sat-

zes investiert wird. Die gleitende Struktur 

ist beim gleitenden 10er per Juni 1996 er-

reicht. Beim gleitenden 15er sind es 180 

Tranchen zu 55,56 Euro, beim gleitenden 

20er 240 Tranchen zu 41,67 Euro. Hier ist 

die Sollstruktur erst in Juni 2001 bezie-

hungsweise Juni 2006 erreicht. Durch die 

Tatsache, dass immer in Zerobonds inves-

tiert wird, wächst der Wert der Tranche 

sukzessive mit Restlaufzeitverkürzung 

an. Eine Modellierung der Zinszahlungen 

wird so elegant umgangen. 

Auf Basis dessen lassen sich Ex-post-Per-

formances einer realen Benchmark mo-

dellieren. Abbildung 1 verdeutlicht diese 

Entwicklungen.17)

Die Ergebnisse unterstützen vorherige 

Analysen des Autors. Je länger die Bench-

mark ausgestaltet ist, desto performan-

ter ist sie. Gerade ab Anfang 2018, wo 

sich die Zinsen negativ entwickelt haben, 

sind vor allem beim gleitenden 20er 

deutliche Steigerungen festzustellen. 

Dies gilt in abgeschwächter Form auch 

für den gleitenden 15er und 10er. Grund 

ist die hohe Fungibilität der Bundeswert-

papiere, die aus Sicht des Autors auf-

grund des sich immer weiter verstärken-

den Anleihe-Ankaufprogramms der EZB 

eine überdurchschnittliche Performance 

aufweisen. Eine Analyse mit Swap-Sätzen 

würde wahrscheinlich zu einem nicht 

ganz so spürbaren Effekt führen. Zu er-

Quelle: S. Reuse

Abbildung 2: Test auf Normalverteilung der Monatsrenditen der Benchmarks*
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kennen ist eine deutlich höhere Schwan-

kungsbreite der längeren Benchmarks. 

Die risikolose Anlage verliert seit einigen 

Jahren an Wert. Grund ist der negative 

Geldmarktzins.

RORAC erst ab 5 Jahren  
auf adäquatem Niveau

Für eine vollständige Interpretation ist eine 

Risiko-/Renditeanalyse erforderlich. Hier-

zu wird ein Value-at-Risk (VaR) auf Basis 

eines 99-prozentigen Konfidenz niveaus 

modelliert. Basis sind Monats- Per for man-

ces und überlappende Jahres-Performan-

ces der berechneten Ex-post-Benchmarks. 

Neben der historischen Simulation (Ab-

griff des Quantils adjustiert um Erwar-

tungswert) wird aufgrund der vergleichs-

weise geringen Stichprobe (Juni 1986 bis 

Dezember 2020 = 415 Stichprobenwerte) 

auch der Varianz/Kovarianz-Ansatz her-

angezogen, wenn die Renditen einer 

Normalverteilung unterliegen.18) Die Mo-

natsrenditen der drei Benchmarks wer-

den entsprechend auf Normalverteilung 

getestet (5 Prozent Signifikanz) und zu-

sätzlich mit Histogrammen und QQ-Plots 

in Abbildung 2 visualisiert.19)

Es ist zu erkennen, dass die Renditen bis 

auf die Ränder der Verteilung – in der 

Regel sogar erst über dem 99-Prozent-

Quantil – einer Normalverteilung fol-

gen20). Eine Verwendung der VaR-Werte 

der Varianz-Kovarianz-Version21) ist eben-

so möglich wie eine Skalierung der Wer-

te auf die gewünschte Laufzeit mit der 

Wurzel-t-Funktion.22) 

Zur besseren Vergleichbarkeit werden 

alle Werte auf ein Jahr skaliert. Folglich 

existieren zwei Arten der Risikomessung 

und zwei Zeiträume, was vier verschiede-

ne Risikomessverfahren zur Folge hat. 

Hinzu kommt die Ermittlung des RORAC, 

der die Überrendite über die sichere 

 Rendite (hier der 1M-Satz) zum VaR als 

Abweichung zum Erwartungswert ins 

Verhältnis setzt. Zusätzlich wird diese 

Ana lyse für einen kürzeren Zeitraum von 

Januar 1999 bis Dezember 2020 durchge-

führt. Grund ist die mathematische und 

ökonomische Argumentation von Stok-

lossa, dass nur der Zeitraum der EWWU 

ab Januar 1999 als repräsentativ für die 

weitere Entwicklung gelten kann, länge-

re Zeiträume würden zu einer Fehlbe-

wertung führen.23) Das Ergebnis visuali-

siert Abbildung 3.24)

Auch diese Ergebnisse unterstützen bis-

herige Analysen des Autors. Auf Basis 

dieser Ergebnisse lässt sich Folgendes 

festhalten: Der gleitende 10er ist in der 

Regel der effizientere Wert im Vergleich 

zum gleitenden 15er, auch wenn dieser 

oft nur marginal schlechter ist. Der glei-

tende 20er ist noch einmal ineffizienter 

als der gleitende 15er, sodass dessen Ab-

stand zum gleitenden 10er in etwa dop-

pelt so hoch ist wie der des gleitenden 

15ers. Folglich ist der gleitende 20er als 

Benchmark nur eingeschränkt geeignet. 

Gleichwohl hat er eine deutlich höhere 

Performance und der RORAC ist trotz al-

lem nur unwesentlich schlechter als der 

des gleitenden 10ers. 

Werden in einem letzten Schritt alle 

Benchmarks und auch Hebelungen stati-

scher Art in die Analysen mit einbezo-

gen, so ergibt sich auf Basis der histori-

Quelle: S. Reuse

Abbildung 3: Ergebnisse der Risk/Return-Analyse

Totalperiode 06/1986 bis 12/2020

Wert 
p.a. Basis: Gltd. 10er Gltd. 15er Gltd. 20er

Rendite Ø Monatsveränderungen 5,102% 5,954% 6,712%

Ø Jahresveränderungen 5,305% 6,225% 7,042%

Betrachtungszeitraum 5,151% 5,978% 6,679%

VaR
p.a.

VaR-Quantil -7,555% -12,444% -16,375%

VaR-Normvert. -10,769% -13,708% -16,992%

VaR
p.M.

VaR-Quantil -7,014% -10,631% -14,926%

VaR-Normvert. -7,839% -11,447% -15,267%

RORAC
p.a.

RORAC-Quantil 0,2841 0,2464 0,2371

RORAC-Normvert. 0,1993 0,2236 0,2285

RORAC
p.M.

RORAC-Quantil 0,2924 0,2731 0,2453

RORAC-Normvert. 0,2616 0,2536 0,2398

Zeit Art Gltd. 10er Gltd. 15er Gltd. 20er

Jahres- 
basis

RORAC-Quantil 1 2 3

RORAC-Normvert. 3 2 1

Monats- 
basis

RORAC-Quantil 1 2 3

RORAC-Normvert. 1 2 3

Summe 1,50 2,00 2,50

Ø der RORAC 0,2593 0,2492 0,2377

Periode 01/1999 bis 12/2020

Wert 
p.a. Basis: Gltd. 10er Gltd. 15er Gltd. 20er

Rendite Ø Monatsveränderungen 3,624% 4,571% 5,451%

Ø Jahresveränderungen 3,961% 5,072% 6,104%

Betrachtungszeitraum 3,622% 4,543% 5,373%

VaR
p.a.

VaR-Quantil -6,183% -9,274% -16,375%

VaR-Normvert. -8,529% -11,090% -14,147%

VaR
p.M.

VaR-Quantil -5,710% -9,253% -13,748%

VaR-Normvert. -7,173% -10,618% -14,290%

RORAC
p.a.

RORAC-Quantil 0,3845 0,3761 0,3654

RORAC-Normvert. 0,2787 0,3145 0,3195

RORAC
p.M.

RORAC-Quantil 0,3644 0,3273 0,2843

RORAC-Normvert. 0,2900 0,2852 0,2735

Zeit Art Gltd. 10er Gltd. 15er Gltd. 20er

Jahres- 
basis

RORAC-Quantil 1 2 3

RORAC-Normvert. 3 2 1

Monats- 
basis

RORAC-Quantil 1 2 3

RORAC-Normvert. 1 2 3

Summe 1,50 2,00 2,50

Ø der RORAC 0,3294 0,3258 0,3107
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schen Simulation und monatlicher Basis 

Abbildung 4, welche die RORACs ent-

sprechend darstellt.25)

Auf Basis der Analysen lässt sich ableiten, 

dass die RORACs im 1J-Bereich negativ 

und erst bei circa fünf bis sechs Jahren ein 

adäquat hohes Niveau annehmen. Bench-

marks bis zu diesen Laufzeiten lohnen 

sich folglich kaum. Laufzeiten um 10 Jah-

re stellen sich am effizientesten dar. Dies 

unterstützt die Eignung des gleitenden 

10ers als Benchmark erneut. Längere Lauf-

zeiten werden ineffizienter, was ihre Eig-

nung als Benchmark infrage stellt. Gerade 

der gleitende 20er fällt noch einmal ab.

Impulse für Zinsbuchsteuerung

Je stärker der (ursprüngliche statische) 

Hebel wird, desto ineffizienter wird die 

Struktur. Dies macht sich vor allem bei 

langlaufenden Benchmarks bemerkbar. 

Eine Ausnahme bildet die statische He-

belung 5 mit sehr langen Benchmarks. 

Die Begründung liegt hier in den Phasen 

am Anfang der Simulation um 1990, wo 

hochgehebelte Strukturen auch Werte 

deutlich unter dem Anfangsinvestment 

von 10 000 Euro annehmen konnten. Pro-

zentuale Steigerungen verzerren dann 

die Werte. Bei der kurzen Historie ab Ja-

nuar 1999 ist diese Anomalie nicht zu be-

obachten, die anderen Ergebnisse bestä-

tigen sich jedoch. 

Bei einer dynamischen Hebelung26) (jeden 

Monat wird der Hebel adjustiert) variie-

ren die RORACs in Abhängigkeit vom He-

bel nur leicht. In der Regel sind ungehe-

belte Strukturen marginal effizienter. 

Dies spricht, wenn gehebelt werden soll, 

für eine dynamische Hebelung, zeigt 

aber auch, dass die Wahl der Hebelungs-

strategie für die Effizienz des Zinsbuches 

wichtig ist.27)

Die Ergebnisse bestätigen bisherige Er-

kenntnisse und zeigen auf, dass Bench-

marks länger als 10 Jahre mit Vorsicht zu 

genießen sind. Dies trifft umso mehr auf 

gehebelte Strukturen zu. Die Effizienz 

des gleitenden 10ers ist jedoch erneut 

bestätigt worden. Passiv steuernde Insti-

tute sind gut beraten, diese auch weiter-

hin zu verwenden. Je länger die Bench-

mark wird, umso mehr hängt ihr Erfolg 

auch von der Hebelung ab.

Auf Basis der Erkenntnisse der obigen 

Analysen lassen sich mehrere Impulse für 

die Zinsbuchsteuerung ableiten. So ist aus 

Sicht des Autors eine geringe Beimi-

schung von Teilen des gleitenden 15ers 

nicht schädlich, da die Transaktionskosten 

zur Herstellung der Cashflow-Struktur des 

gleitenden 10er dessen marginalen Effizi-

enzgewinn überkompensieren könnten. 

Bis zu 20 Prozent Beimischung sind aus 

Sicht des Autors adäquat, vor allem, wenn 

es originäres Kundengeschäft im 15-Jah-

res-Band gibt. Ob dies auf 20 Jahre aus-

geweitet werden sollte, ist aus Sicht des 

Autors kritisch zu hinterfragen. Viel origi-

näres Kundengeschäft dürfte es in diesen 

Laufzeitbändern bei Banken nicht geben. 

Zudem führen schon geringe Volumina in 

langen Laufzeiten schnell zu einem deut-

lich höheren barwertigen Zinsänderungs-

risiko, was sich nachteilig im SREP28)-Ei-

genkapitalzuschlag auswirken kann. Hier 

sollten Institute sehr defensiv agieren.

Längere Laufzeiten

Die Analysen zeigen, dass die statische 

Hebelung nicht effizient ist, die (bekann-

te) dynamische Hebelung, in der bei stei-

gendem Barwert auch der Hebel steigt, 

hingegen sinnvoller sein kann. Es bietet 

sich also an, Strategien für die Höhe des 

Hebels zu entwickeln, die in Abhängig-

keit der Attraktivität des Zinsmarktes 

modelliert werden. Steile Kurven könn-

ten einen höheren Hebel bedeuten und 

vice versa.29) Dies gilt es im Rahmen wei-

terer Untersuchung zu verifizieren.30) 

Neben anderen möglichen Benchmarks – 

zum Beispiel gleitend 6 bis 15 Jahre oder 

11 bis 15 Jahre31) – bietet sich auch eine 

aktivere Steuerung des Zinsrisikos in Zei-

ten der Negativzinsphase an. Zum einen 

ist die Zinskurve seit längerer Zeit flach, 

zum anderen beeinträchtigen negative 

Marktzinssätze manche Strategien, da in 

einem normalen Bankbuch negative Zin-

sen aus rechtlicher Sicht nicht überall eins 

zu eins an den Kunden weitergegeben 

werden können. So sind große Teile der 

Passivseite einer Bank „gefloort“. Hier ist 

auch die Integration der Option in das 

Zinsbuch sowie die empirische Analyse 

aktiver Komponenten aus Sicht des Au-

tors zumindest zu prüfen. Ein strenger 

regelbasierter semiaktiver Prozess kommt 
Quelle: S. Reuse

Abbildung 4: Risk/Return-Analyse aller Laufzeiten und Hebelungen  
(Juni 1986 bis Dezember 2020)
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Die in diesem Beitrag geäußerten 
 Auffassungen sind die des Autors und  
müssen nicht notwendigerweise mit denen 
des Arbeitgebers übereinstimmen.
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