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Geleitwort

Zinsanderungsrisiken konnen sowohl periodisch als auch wertorientiert gesteuert
werden. Wahrend sich die Modellierung der wertorientierten Sicht einer breiten
akademischen Literatur erfreut, wurde die periodische Sicht seit Einfiihrung der
Elastizititen in den 90ern (im Zeitablauf durch gleitende Durchschnitte ersetzt)
nur geringfiigig weiterentwickelt. Vor allem die Modellierung von Neugeschéfts-
annahmen und deren Abhéngigkeiten sind so gut wie gar nicht erforscht. Im Rah-
men einer Zinsspannensimulation werden in der Regel nur grobe Wachstumsan-
nahmen verwendet, die den Anforderungen an eine moderne Steuerung nur unzu-
reichend gerecht werden.

Frau Riider versucht, diese akademische Forschungsliicke zu schliefen und in-
tegriert das Bilanzstrukturrisiko in die Zinsspannensimulation. Hierzu geht sie wie
folgt vor: Kapitel 1 formuliert das Ziel der Arbeit und die Herangehensweise. Ka-
pitel 2 beschreibt die 6konomische Fundierung des Zinses. Kapitel 3 fokussiert die
Zinsanderungsrisikomessung im Anlagebuch. Kapitel 4 analysiert auf theoreti-
scher Basis eine marktzinsabhingige Strukturkomponente. Kapitel 5 geht ndher
auf den Kern der Arbeit, die empirische Analyse zur Integration zinsabhédngiger
Struktureffekte, ein. Die empirische Untersuchung bildet das Herzstiick der Arbeit
zur Validierung der Thesen. Mit dem Fazit in Kapitel 6 schlieit die Arbeit. Um-
fangreichste Berechnungen runden die Arbeit ab.

Hierbei lassen sich folgende wesentliche Erkenntnisse der Arbeit zusammen-
fassen:

e  Mikro- und makrodkonomische Konzepte lassen sich methodisch mit der Ri-
sikomessung und -steuerung von Zinsédnderungsrisiken verbinden. Die Zu-
sammenfithrung beider Theorien ist isoliert betrachtet schon eine herausra-
gende akademische Leistung.

e  Die von Frau Riider in diesem Kontext empirisch erhobenen Zusammen-
hinge zwischen Zinsniveau und Bilanzstruktur sind von herausragender
Qualitdt und Aussagekraft. Es lasst sich festhalten, dass der Anteil langlau-
fender Anlage mit steigendem Zinsniveau zunimmt, wahrend die préferierte
Kreditdauer mit steigendem Zinsniveau abnimmt. In einem niedrigen Zins-
umfeld werden hingegen langfristige Wohnungsbaukredite préferiert. Die
Erhdhung des Zinsniveaus fiihrt zu Umschichtungen der Sicht- und Sparein-
lagen mit dreimonatiger Kiindigungsfrist in ldnger laufende Anlageformen.
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e  Das FElastizitdtenkonzept wurde einem umfangreichen und in dieser Form
bisher noch nicht durchgefiihrten Backtesting unterzogen.

e Die Uberpriifung der Primisse der Strukturgleichheit im dynamischen Elas-
tizitdtenkonzept zeigt, dass das Risiko ansteigender Zinsaufwendungen in-
folge eines Zinsanstiegs nach einer Niedrigzinsphase nicht zufriedenstellend
abgebildet werden kann. Zudem kann das Risiko sinkender Zinsertrdge in
Phasen riickldufiger Zinsen nicht angemessen prognostiziert werden.

e  Die Prognosegiite des Elastizititenkonzeptes ldsst sich allerdings durch die
Integration einer zinsabhédngigen Strukturkomponente tendenziell verbes-
sern.

Die Arbeit erweitert bestehende Konzepte der Zinsrisikomessung um theoretisch

fundierte Modelle und empirische Analysen, die in diesem Kontext absolut neu

und einzigartig sind. Es bleibt zu hoffen, dass dieses Werk eine weite Verbreitung
in Theorie und Praxis finden wird. Das Buch bietet sowohl fiir weitere akademi-
sche Forschung als auch fiir Bankpraktiker und Bankenaufsicht eine Vielzahl an

Ansatzpunkten und ist eine empfehlenswerte Lektiire. Dem geneigten Leser aller

Zielgruppen wiinsche ich an dieser Stelle viel Spall beim Lesen und hoffe auf Er-

kenntnisgewinne in vielen Ebenen, was wiederum zu einer fruchtbaren akademi-

schen Diskussion beitragen kann.

Miilheim, im Mai 2018

Prof. Dr. Svend Reuse
FOM — Hochschule fiir Oekonomie und Management
isf — Institute for Strategic Finance, Essen



Inhaltsverzeichnis VII

Inhaltsverzeichnis

1 Einleitung und Problemstellung 1
1.1 Problem- und Zieldefinition ............ccceevvieuieireeiniieinieecineceeeeeeee e 1
1.2 Zu verifizierende Forschungsthesen ...........ccoovevveririeienieneneeceeeeeeeee e 3
1.3 Beschreibung des VOrgehens..........ccoevieiiiiiininiiiniccrieiccneeeceeeeseee e 4

2 Okonomische Fundierung des Zinses 7
2.1 Definition und Auspragung von Zins und Zinsstruktur ...........ceceeceeveveneneenienenenne 7

2.2 Mikrookonomische Fundierung: Intertemporale Allokationsentscheidungen und
KapitalkoSteNOPtIMISTUNG........eouveieiirierieriieieieeetceee ettt 9

2.3 Makrodkonomische Fundierung: Ersparnisse und Investitionen als Funktion

AES ZINSES ..envenvinririeiieitetesteet ettt ettt ettt ettt ettt b et be bbbt nae e 17

3 Zinsinderungsrisiken des Anlagebuchs 23
3.1 Definition und Auspriagung des Zinsanderungsrisikos .........c.coccoeeerenecerinnecnnenee 23
3.2 Verfahren zur Quantifizierung des Zinsanderungsrisikos.........ccceeververervevenrennnnne. 29
3.2.1 Das Grundkonzept des Value at RisK ........cccooceevierienininiiieieneeeeee, 29

3.2.2 Parametrische VaR-Verfahren: Varianz-Kovarianz-Ansatz ...............ccc.c....... 31

3.2.3 Nichtparametrische VaR-Verfahren: Historische Simulation...........c..cc.......... 33

3.2.4 Semiparametrische VaR-Verfahren: Monte-Carlo-Simulation und Copulas ..34
3.3 Okonomische Steuerung des periodischen Zinsénderungsrisikos.......................... 38
3.3.1 Abgrenzung periodischer und barwertbezogener Steuerungskreisldufe.......... 38

3.3.2 Das Elastizititenkonzept zur Steuerung des periodischen

ZiNSANAETUNZSTISTKOS ....vivieeieieiieiieieeieie ettt ettt enas 41
4 Theoretische Fundierung einer marktzinsabhiingigen Strukturkomponente......... 53
4.1 Relevanz des Bilanzstrukturrisikos im Niedrigzinsumfeld...........c.ccccoevieieienencne 53

4.2 Modelltheoretische Verkniipfung von Allokations- und Zinspraferenzen.............. 56



VIII Inhaltsverzeichnis

5 Empirische Analyse zur Integration zinsabhiingiger Struktureffekte in das

Elastizititenkonzept 65
5.1 Datengrundlage und 6konometrische Vorgehensweise ...........ccceeveveeieerveniennennens 65
5.2 Okonometrische Analysen zur Zinsabhéngigkeit der Neugeschiftsvolumina........ 68
5.3 Analyse der Prognosegiite des Elastizitatenkonzepts ..........cocceevevevererencvenieneennns 84
6 Schlussbetrachtung 97

Literaturverzeichnis 101




Abbildungsverzeichnis IX

Abbildungsverzeichnis

Abbildung 1:
Abbildung 2:

Abbildung 3:

Abbildung 4:
Abbildung 5:
Abbildung 6:
Abbildung 7:
Abbildung 8:
Abbildung 9:

Abbildung 10:
Abbildung 11:

Abbildung 12:
Abbildung 13:

Abbildung 14:

Abbildung 15:

Typische Formen der Zinsstrukturkurve.............occeveveeneneniecnennenenn 8
Intertemporale Budgetgerade und Indifferenzkurve in Bezug auf
Gegenwarts- und Zukunftskonsum ...........cccceeevevierinieieceneneceeeeens 11
Auswirkung von Marktzinsédnderungen auf die intertemporale

BUd@et@erade ........cveveierierieiieieieiese et
Substitutionaler ProduktionSprozess .........cocceveverierienenienieneneneeeenss
Minimalkostenkombination und Faktorpreisdnderungen...
Elastizititenbilanz mit aktivischem Elastizitéteniiberhang
Aktivisches Zinselastizitatenprofil............ceceevereninieieienenenciceene
Deterministischer Ablauf- und Elastizitdteneffekt..............ccocoecereeneene
Erweiterung zur dynamischen Elastizitétenbilanz ............c.ccccoccveenen.
Produktzins revolvierender Kredite und Uberziehungskredite und

GeldMATrKESALZE .......vevinereviieeicerietc et 49
Entwicklung von Zinsspanne, -ertrigen und -aufwendungen deutscher
Kreditinstitute (in Prozent der Bilanzsumme).........c.ccccecveevercncncennee 54

Streudiagramme Neugeschéftsvolumina Einlagen privater Haushalte. 73
Backtesting der Zinsspanne, des @-Aktiv- und des @-Passivzinses bei

Ablauf der FAIlIGKEIten ........coveeeerieriirieieeiieieieieeeeeeee e 89
Durchschnittlicher Aktivzins, Bestands-, Neugeschéfts- und
Félligkeitsvolumina Kredite privater Haushalte ............ccccccovveneneenee. 91

Neugeschéfts- und Filligkeitsvolumina Einlagen privater Haushalte.. 92



Tabellenverzeichnis

Tabellenverzeichnis

Tabelle 1:

Tabelle 2:

Tabelle 3:

Tabelle 4:

Tabelle 5:

Tabelle 6:

Tabelle 7:

Tabelle 8:

Tabelle 9:

Tabelle 10:
Tabelle 11:

Tabelle 12:

Tabelle 13:

Tabelle 14:

Tabelle 15:

Tabelle 16:

Tabelle 17:

Tabelle 18:

Tabelle 19:

Barwertiges und periodisches Ergebnis bei gleichbleibender
ZINSSITUKLUT ...t
Barwertiges und periodisches Ergebnis bei einem Zins-Shiff um

Bestimmtheitsmaf} unterschiedlicher Referenzzinssétze und

BIN@ LAGS ..ottt
Intertemporale Allokation des Einkommens bei unterschiedlichen
ZUPTATEIONZEN ...ttt
Univariate Regression des Einlagen-Neugeschafts.........ccccoovvereenn.
Univariate Regression des Neugeschifts an Unternehmenskrediten....
Univariate Regression des Neugeschifts an Konsumentenkrediten
und sonstigen Krediten an private Haushalte............ccccecveveneneneennn.
Univariate Regression des Neugeschifts an Wohnungsbaukrediten
an private Haushalte ...
Multivariate Regression des Einlagen-Neugeschifts und der
Wohnungsbaukredite (Laufzeit groBer zehn Jahre) ..........ccoocevenenee
Schitzungen autoregressiver Distributive-Lag-Modelle......................
Schitzungen autoregressiver Distributive-Lag-Modelle nach
Koyck-Transformation............cceeeeeevverienieseeieiesieseeeesessesseseessnennens
Backtesting-ZONeN .......ccceevuieiiiieeiieieerieeseeseesee it
Untersuchungsdesign der Backtesting-Analyse ..........ccecveevereveeneenen.
Anzahl Uberschreitungen bei Ablauf der Flligkeiten

(historische Datenreine)...........ccveeuierienierieniesiereeeese e
Anzahl Uberschreitungen bei Prolongation der Filligkeiten
(historische Datenreine)..........coeeuieieierierinieieeeeeeee e
Anzahl Uberschreitungen bei Prolongation der Filligkeiten
(gespiegelte Datenreihe) .........coeeeeeeienienienienieeee e
Anzahl Uberschreitungen bei Modellierung des zinsabhingigen
Neugeschifts {iber Regressionskoeffizienten (historische

Datenreine) ......cocveeiieiieieeeee e
Anzahl Uberschreitungen bei Modellierung des zinsabhiingigen
Neugeschifts iiber Regressionskoeffizienten (gespiegelte
Datenreine) ......cocveeiieiieieeeee e
Anzahl Uberschreitungen bei Modellierung des zinsabhingigen
Neugeschifts mit einer Normal-Copula.........c.coccoveveninecncnncccnenennnn



Formelverzeichnis XI

Formelverzeichnis

Formel 1: Allgemeine Definition des Value at Risk........c..cccccvvenicnininnincnne.
Formel 2: Schéatzfunktionen fir L und G .........ccceeevveiieiieiieeeeeeeeeeee e
Formel 3: VaR im Varianz-Kovarianz-Verfahren....

Formel 4: VaR in der Historischen SImulation ..........ccccccceveveneniencncnicneneennn.
Formel 5: Inversionsmethode.........coeverereiiiiiiniiineeeee e
Formel 6: VaR in der Monte-Carlo-Simulation...........ccccceeeveevieeieecieecieenieeeenenn
Formel 7: Cholesky-Zerlegung ...........ccceveririiienieneneeteeeeeeeee e
Formel 8: Korrelierte Zufallszahlen der Cholesky-Zerlegung............cccocvevrevennn. 36
Formel 9: SatZ VON SKIAT.....c.eeiiiiieiiitiiei e 37
Formel 10: Einfaches lineares Regressionsmodell...........cccooevirieierienieneneniennnn. 48
Formel 11: Transformation im Elastizitdtenkonzept ..........cocceeeeveecvevierenereeinennns 50
Formel 12: Aggregation referenzzinsspezifischer Elastizitétsiiberhdnge ............... 51
Formel 13: Intertemporale Budgetrestriktion im zweiperiodischen Fall ................ 57

Formel 14:

Intertemporale Budgetrestriktion im dreiperiodischen Fall ................. 57



