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Geleitwort

Zinsgeschifte sind stets Simultanentscheidungen {iber Wahrungen sowie Fristigkeit und
die Zinsstrukturen zweier Wahrungsrdume beeinflussen deren Wechselkurse. Daher sind
auch die beiden bankbetrieblichen Intermediationsfunktionen der Fristen- und Wéh-
rungstransformation naturgeméf sehr eng miteinander verbunden. Ob und in welchem
Umfang Fristen- und Wiahrungsinkongruenzen eingegangen werden sollen bzw. konnen,
héngt nicht nur von deren langfristigen Erfolgsbeitrdgen ab. Fristen- und Wahrungstrans-
formation gehen mit Zinsdnderungs- bzw. Wéhrungsrisiken einher, die es zu quantifizie-
ren und aufgrund der begrenzten Risikotragfahigkeit einer Bank zu limitieren und steue-
rungstechnisch zu verteilen gilt. Ein tief gehendes Verstindnis der impliziten Zinsénde-
rungs- und Wechselkursrisiken sowie der ithnen zugrunde liegenden Erfolgs- und Risiko-
faktoren ist umso bedeutsamer, als dass einerseits ein malgeblicher Anteil des
Zinsliberschusses vieler Banken durch Fristentransformation erzielt wird und anderer-
seits sich die bilanziellen Fremdwahrungsforderungen und -verbindlichkeiten seit Ein-
fiihrung des Euros verdoppelt haben. Zudem sind steigende Anforderungen an die
Kenntnis und Darlegung der Zusammenhinge seitens der Bankenaufsicht zu erwarten.

Die Auseinandersetzung mit dem aktuellen Forschungsstand zur Fristen- und Wahrungs-
transformation verdeutlicht, dass bislang nur geringe bzw. keine wissenschaftlichen
Erkenntnisse zur strategischen Fristen- und Wéhrungstransformation und deren Erfolgs-
und Risikotreibern vorliegen. Zudem fehlt fiir beide Transformationsarten die entspre-
chende Analysemethode selbst. Ein differenziertes Modell, das die Erfolgs- bzw. Risiko-
treiber und sowohl eine isolierte wie auch integrierte Ergebnis- und Risikosystematik mit
einer barwertigen wie periodischen Perspektive beinhaltet, existiert bislang noch nicht.
Gleiches gilt fiir eine empirische Analyse des Erfolgs- und Risikopotenzials der Fristen-
und Wihrungstransformation und ihrer Kombination.

Der Verfasser verfolgt mit seiner Dissertationsschrift daher erstens das Ziel, die Fristen-
und Wiahrungstransformation — isoliert und im Zusammenhang — methodisch tiefer zu
durchdringen und damit eine groere Transparenz iiber die Erfolgs- und Risikoquellen
herzustellen. Zweitens will er auf Basis des von ihm entwickelten Analysekonzeptes
erstmals eine umfangliche empirische Untersuchung iiber den historischen Erfolg des
gesamten Spektrums moglicher Fristen-/Wiahrungstransformationsstrategien durchfiih-
ren und daraus Anhaltspunkte fiir eine effiziente Transformationssteuerung gewinnen.

Im ersten Hauptteil seiner Arbeit definiert der Autor zunéchst die beiden Transformati-
onsarten sowie deren Auspragungen und zeigt, wie deren periodische Zinsbeitrdge vonei-
nander abzugrenzen sind. Nach der anschlieBenden Darstellung der handels- und auf-
sichtsrechtlichen Rahmenbedingungen erldutert der Verfasser, warum nach seiner Ansicht
der gezielte Aufbau einer strategischen Fristen- und Wéhrungstransformation und ihre
bewusste Steuerung nicht grundsétzlich kritisch zu sehen sind. Losgeldst von den konkre-
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ten Schitzverfahren und theoretischen Erkldrungsansitzen fiir die Zins- und Wechsel-
kursentwicklung deuten schon die signifikanten Abweichungen der sich tatsachlich ein-
stellenden Zinsstrukturkurven und Wechselkurse von den impliziten Terminzinsen und
-kursen darauf hin, dass mit der Fristen- und Wihrungstransformation grundsétzlich posi-
tive Erfolgsbeitrage moglich sind. Die mangelnde Validitit von Zins- und Wechselkurs-
prognosen legt dem Verfasser die Einschitzung nahe, dass benchmarkorientierten, passi-
ven Ansidtzen der Vorzug gegeniiber marktmeinungsabhingigen, aktiven Ansétzen im
Rahmen der strategischen Fristen- und Wéhrungstransformation zu geben ist.

Den zweiten Hauptteil seiner Arbeit widmet der Verfasser der Erarbeitung eines inte-
grierten Schemas fiir die Erfolgs- und Risikoanalyse. Diese sieht zunichst die Aufspal-
tung der gesamten Wertentwicklung in einen erwarteten (risikolosen) und einen unerwar-
teten, aus der Risikoiibernahme resultierenden Anteil vor. Der risikobehaftete Anteil wird
sodann auf die beiden Risikofaktoren Zins und Wechselkurs aufgespalten, ehe der zinsbe-
stimmte Anteil mithilfe des NELSON-SIEGEL-Modells auf die unerwartete Anderung des
Niveaus, der Steilheit und der Wolbung der Zinsstruktur zuriickgefiihrt wird. Die Zerle-
gung des risikolosen Anteils der Wertentwicklung verdeutlicht, dass der erwartete Kurs-
beitrag aus impliziter Zins- und Wechselkursentwicklung immer gerade so hoch ist, wie
die zinsinduzierten Laufzeitprdmien und die wechselkursinduzierten Wahrungswechsel-
pramien. Im Ergebnis entspricht sie somit der risikolosen Anlage des Ausgangsbarwerts
iiber den Analysehorizont. AnschlieBend wird dargestellt, dass die entwickelte Analyse-
struktur nicht nur die Ermittlung der Erfolgstreiber ermdglicht, sondern auch fiir die Auf-
spaltung von Risikogroflen gemil historischer Simulation (Value at Risk und Expected
Shortfall) verwendet werden kann. Die analoge Identifikation der Erfolgs- und Risikotrei-
ber erlaubt damit auch die Beurteilung von Teileffizienzen der einzelnen Risikofaktoren.
SchlieBlich erweitert der Verfasser die bis hierher komparativ-statische Perspektive um
ein Erfolgskonto, das die liquiditatswirksamen Zins- und Bewertungserfolge im Zeitab-
lauf aufnimmt und die Sichtweise durch risikolose Reinvestition bzw. Refinanzierung der
realisierten Erfolge in eine Vermogenswertperspektive iiberfiihrt.

Im dritten Hauptteil seiner Arbeit stellt der Verfasser schlieBlich die Ergebnisse der
empirischen Analyse dar, die er mithilfe des konzipierten integrierten Analyseschemas
gewonnen hat. Gegenstand der Analysen sind die Cashflowprofile gleitender Durch-
schnitte, die zuvor als grundsétzlich geeignete Benchmarks fiir das passive Management
der Fristen- und Wéhrungstransformation beurteilt wurden. Neben dem Euro (bzw. der
Deutschen Mark) gehen mit dem US-Dollar, dem Britischen Pfund sowie dem Schwei-
zer Franken die drei Hauptwéhrungen fiir deutsche Banken in die Untersuchung ein, auf
die ca. 90 % des bilanziellen Fremdwahrungsvolumens entfallen. Der Untersuchungs-
zeitraum umfasst schwerpunktméfig die 20 Jahre von Dezember 1989 bis Dezember
2009. Ergénzend fiihrt der Verfasser Analysen ohne Schweizer Franken auch fiir den
Zeitraum Dezember 1974 bis Dezember 2009 durch, um den Einfluss des Analysezeit-
raums auf die Ergebnisse beurteilen zu kdnnen. Insgesamt werden fiinf Perspektiven ein-
genommen: erstens die alleinige Fristentransformation von vier in ihrem jeweiligen
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Wihrungsraum und damit wechselkursunabhédngig agierenden Banken, zweitens die
alleinige Fristentransformation einer deutschen Bank alternativ in einem der Wéhrungs-
rdume umgerechnet in Euro, drittens die gleichzeitige, aber ebenfalls ausschlieBliche
Fristentransformation einer deutschen Bank in mehreren Wahrungsraumen umgerechnet
in Euro, viertens eine isolierte Wéahrungstransformation zu den drei anderen Wahrungen
und schlieBlich eine gleichzeitige Fristen- und Waihrungstransformation in mehreren
Wahrungsrdumen.

Nach einer umfassenden Darstellung der Ergebnisse aus Barwert-, Perioden- und Ver-
mogenswertperspektive kommt der Verfasser schlieBlich zu dem Ergebnis, dass die posi-
tive Fristentransformation in der Heimatwihrung gegeniiber den anderen betrachteten
Strategieansitzen in den Analysezeitriumen insgesamt als vorteilhaft fiir deutsche Ban-
ken einzustufen ist. SchlieBlich empfiehlt er — abgesehen von seinem grundsétzlichen
Votum, offene Wahrungspositionen strategisch moglichst ganz zu vermeiden — bei nicht
zu vermeidender Wahrungstransformation dagegen gleichzeitig Fristeninkongruenzen
aufzubauen. Die gewonnenen Erkenntnisse gelten nicht nur fiir den Analysehorizont
Dezember 1989 bis Dezember 2009, sondern werden durch die Analyseergebnisse fiir
den verldngerten Zeitraum ab Dezember 1974 bestitigt.

Der Verfasser legt eine Dissertationsschrift vor, die dem hohen analytischen und empiri-
schen Anspruch ausgezeichnet gerecht wird. Er bewegt sich in der theoretischen Diskus-
sion wie empirischen Arbeit gleichermallen sicher und zeigt, dass er das betriebswirt-
schaftliche Handwerkszeug souverdn beherrscht. Mit dem von ihm entwickelten Analy-
semodell sowie den gewonnenen Erkenntnissen treibt er den betriebswirtschaftlichen
Erkenntnisfortschritt maB3geblich voran. Vor diesem Hintergrund sind seiner Arbeit eine
weite Verbreitung und eine intensive Diskussion im wissenschaftlichen Schrifttum und
in der Bankenpraxis zu wiinschen.

Miinster, im Oktober 2012

Bernd Rolfes
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,.ES kommt nicht darauf an, woher der Wind weht, sondern wie Du die Segel setzt!*
Seefahrerweisheit

Die Segel richtig zu setzen, erfordert eine genaue und stetige Analyse des eigenen Stand-
orts und des Umfelds, in dem man sich bewegt. Zur Ableitung addquater Steuerungsent-
scheidungen ist ein Instrumentarium erforderlich, das entscheidungsrelevante Informati-
onen liefert und eine moglichst prézise Situationsanalyse erlaubt. Dies gilt nicht nur fiir
die Seefahrt, sondern ldsst sich auf die Banksteuerung im Allgemeinen und die Steue-
rung der Fristen- und Wéhrungstransformation im Speziellen iibertragen.

Die Analyse der Erfolgs- und Risikotreiber der strategischen Fristen- und Wéhrungs-
transformation ist vor dem Hintergrund der Erfolgs- und Risikorelevanz sowie der Inter-
nationalisierung des Bankgeschéfts fiir viele deutsche Banken von besonderer Bedeu-
tung. Sie ist Gegenstand der vorliegenden Arbeit. Dazu wird zunéchst eine Ergebnissys-
tematik konzipiert, die eine Dekomposition der Ergebnisbestandteile ermdglicht. Die
darauf aufbauende empirische Untersuchung legt die Erfolgs- und Risikotreiber ver-
schiedener Auspragungen der strategischen Fristen- und Wahrungstransformation offen
und liefert Hinweise fiir das strategische Management von Fremdwéhrungsgeschiften.

Sehr dankbar bin ich fiir die vielfaltige Unterstiitzung, die mir wéhrend der Entstehungs-
phase der Dissertation zuteilwurde. Mein herzlicher Dank gilt an erster Stelle meinem
Doktorvater Herrn Prof. Dr. Bernd Rolfes, der das Promotionsvorhaben durch sein per-
sonliches Engagement malgeblich gefordert hat. Gerade zu Beginn haben mir die
gemeinsamen Diskussionen geholfen, den richtigen Weg einzuschlagen und die ent-
scheidenden Schwerpunkte zu setzen. Herrn Prof. Dr. Peter Anker danke ich herzlich fiir
die Ubernahme des Zweitgutachtens und die freundlichen Hinweise. Fiir die Aufnahme
der Arbeit in die Schriftenreihe des zeb/ danke ich den Herausgebern Herrn Prof. Dr.
Bernd Rolfes und Herrn Prof. Dr. Dres. h. c. Henner Schierenbeck.

Ein besonderer Dank gilt meinen Freunden und Kollegen im zeb/, die trotz eigener inten-
siver beruflicher Inanspruchnahme jederzeit ein offenes Ohr fiir mich hatten. Ganz
besonders mochte ich mich bei Herrn Dr. Wolf Christoph Gramatke, Herrn Dipl.-Phys.
Henning Jiirgens, Herrn Dr. Klaus Strenge, Herrn Dr. Joerg Uhlig und Herrn Dr. Wil-
helm Menninghaus fiir ihre Unterstiitzung und jederzeitige Bereitschaft zur kritischen
Diskussion bedanken.

Fiir die sorgfiltige Uberarbeitung meines Manuskripts und die Koordination der Druckle-
gung bedanke ich mich bei Frau Dipl.-Kffr. Silke Rahe ganz herzlich. Den studentischen
Mitarbeitern des zeb/ gilt mein Dank fiir die Unterstiitzung im Rahmen der Literaturre-
cherche. Frau Kerstin Hoffmann vom Lehrstuhl fiir Banken und Betriebliche Finanzwirt-
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schaft an der Mercator School of Management der Universitdt Duisburg-Essen danke ich
fiir die freundliche Unterstiitzung bei organisatorischen Fragestellungen.

Zutiefst bin ich meinen Eltern, Hedwig und Wilhelm Picker, sowie meinem Bruder Daniel
dankbar, die mich stets vorbehaltlos auf meinem personlichen und beruflichen Weg unter-
stiitzt haben. Sie haben mir ein familidres Umfeld gegeben, in dem ich mich frei entfalten
durfte und immer meinen Interessen nachgehen konnte. Die von ihnen vorgelebte Zielstre-
bigkeit und Konsequenz im Handeln bildeten die Basis fiir die Umsetzung dieser Arbeit.

AbschlieBend mochte ich ganz herzlich meiner geliebten Frau Kerstin danken! Thre
Liebe und ihr Vertrauen waren stets die grofite Motivation fiir mich, dieses Promotions-
vorhaben umzusetzen. Sie war jederzeit fiir mich da und hat mir insbesondere in den
besonders herausfordernden Phasen der Entstehung dieser Arbeit Riickhalt und
Zuspruch gegeben. Dafiir bin ich ihr sehr dankbar. Ihr ist diese Arbeit gewidmet.

Miinster, im Oktober 2012

Maik Picker
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