CLAUDIO LODERER UND ROGER TRUNZ*

Was misst der Strukturbeitrag?
Eine Kkritische Anmerkung zur

Marktzinsmethode

1.  Einleitung

Banken engagieren sich in einer Vielzahl von Ge-
schiften. Die Bestimmung der Profitabilitit dieser
Aktivititen ist eine schwierige und zugleich dus-
serst wichtige Aufgabe. Besonders in Zeiten von
wachsendem Kokurrenzdruck wollen die Banken
wissen, wieviel jede einzelne Aktivitit zur gesam-
ten Profitabilitit beitrdgt. Die Informationen tiber
die Margen der einzelnen Geschiifte sind von zen-
traler Bedeutung, wenn es darum geht, welche
Geschifte die Bank forcieren soll und wo Zuriick-
haltung angebracht ist.

Die traditionellen Verfahren der Margenkalkulati-
on sind die Pool- und Schichtbilanz Methoden[1].
Bei diesen Methoden wird beispielsweise die Profi-
tabilitdt eines Kredites durch den Vergleich des
Kreditzinssatzes mit dem Zinssatz fiir die Depositen
gemessen, mit denen der Kredit finanziert wird.[2]
Ein derartiger Vergleich ist nur dann sinnvoll, wenn
die Risikocharakteristik jedes einzelnen Kredites
(bzw. des Kreditnehmers und seiner Unternehmung)
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vergleichbar ist mit der Risikocharakteristik der
zugeordneten Passivpositionen. Diese Methoden
haben in jlingerer Zeit immer mehr an Bedeutung
eingebiisst. An ihre Stelle tritt je langer je mehr die
Marktzinsmethode, welche im Begriff steht, den
Durchbruch als zeitgemaisses, entscheidungsorien-
tiertes Konzept zu schaffen.

Die Marktzinsmethode teilt den von der Bank im
Zinsdifferenzengeschift erwirtschafteten Ueber-
schuss (oder Verlust) in drei Komponenten auf. Die
ersten beiden, ndmlich die Konditionsbeitridge auf
der Aktiv- und Passivseite, ergeben sich aus dem
Vergleich der Einzelgeschifte mit jederzeit mogli-
chen, alternativen Geschaften im Geld- und Kapi-
talmarkt (im folgenden als GKM bezeichnet). Die-
ser Vergleich beruht darauf, dass ein Aktivgeschift
wie z.B. die Vergabe eines Kundenkredites nur
dann einen zusétzlichen Ertrag fiir die Bank abwirft,
wenn der Zinsertrag auf dem Kundenkredit hoher
ist als auf einer jederzeit moglichen Alternativanla-
ge im GKM.[3] Die dritte Komponente wird als
Strukturbeitrag bezeichnet. Er misst die “Ertrége”,
die anfallen, wenn Unterschiede in den Fristigkei-
ten zwischen Aktiven und Passiven bestehen und/
oder wenn Aktiv- und Passivgeschifte in unter-
schiedlichen Wihrungen abgeschlossen werden.[4]
Mit anderen Worten soll der Strukturbeitrag den
Erfolg aus der Fristen-und/oder der Wihrungstrans-
formation erfassen.

Dieser Artikel verfolgt zwei Zielsetzungen. Erstens
werden wir zeigen, dass sorgfiltig und korrekt
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definierte Konditionsbeitrige auf der Aktiv- und
der Passivseite zwar nicht direkt die Wertschopfung
der Einzelgeschifte messen, dass sie aber Geschiifte
identifizieren, die zusitzlichen Wert fiir die Bank
schaffen. Zweitens argumentieren wir, dass der
Strukturbeitrag nicht Wertschopfung misst. Wir
werden darlegen, dass beispielsweise die Fristen-
transformation identisch mit einem Zinsterminge-
schift ist, das bei Abschluss einen Wert von Null
hat. Dies legt den Schluss nahe, dass die Fristen-
transformation per se keinen zusétzlichen Wert fiir
die Bank schafft.

Der Artikel ist wie folgt aufgebaut. Im néchsten
Abschnitt beschreiben wir die Marktzinsmethode
und die Bestimmung von Konditions- und Struktur-
beitrag. In Abschnitt 3 analysieren wir den Fristen-
transformationsbeitrag. Der Wihrungstransforma-
tionsbeitrag wird im 4. Abschnitt néher betrachtet.
Eine Zusammenfassung des Artikels und Schluss-
folgerungen sind im letzten Abschnitt enthalten.

2. Die Marktzinsmethode

Auf der Basis von Grenznutzen- und Opportunitts-
iiberlegungen ist ein Aktivgeschift fiir eine Bank
dann von Nutzen, wenn sie durch dieses eine hGhere
Rendite erwirtschaften kann als durch den Ab-
schluss des nichstbesten Alternativgeschiftes im
GKM. Analog dazu schafft ein Passivgeschift dann
Wert fiir die Bank, wenn sie fir die alternative
Geldaufnahme im GKM einen hoheren Zins bezah-
len miisste. Die Konditionsbeitrige messen den
Beitrag der einzelnen Marktbereiche auf der Aktiv-
und der Passivseite zum Gesamtergebnis. Die GKM-
Sidtze konnen einerseits als Steuerungsinstrument
eingesetzt werden, wenn sie den verantwortlichen
Managern als Schrankenwerte vorgegeben werden.
Andererseits sind sie Bewertungsmassstab fiir die
Profitabilitit der Marktbereiche.

Der Fristentransformationsbeitrag ist definiert als
die Differenz zwischen den Opportunititszinssét-
zen auf der Aktiv- und der Passivseite. Es wird
argumentiert, dass er nicht durch die einzelnen
Marktbereichsverantwortlichen beeinflusst werden

konne, weil er abhéngig von der Bilanzstruktur und
deshalb direkt der Geschiftsleitung zuzuordnen
sei.[5]

Das stark vereinfachte Beispiel in Tabelle 1 zeigt,
wie die Konditionsbeitriage und der Strukturbeitrag
im Rahmen der Marktzinsmethode ermittelt wer-
den. Nehmen wir an, eine Bank habe auf der Aktiv-
und der Passivseite jeweils einen einzigen Kunden.
Sie gewdhre auf der Aktivseite einen 2-Jahres Kun-
denkredit von Fr. 100°000.- zu einem vereinbarten
Zinssatz von 9.5%. Auf der Passivseite stehe eine 1-
Jahres Kundeneinlage von Fr. 100°000.-, welche
die Bank zu 5.5% verzinst. Nehmen wir weiter an,
auf dem GKM konne man Geld fiir 1 Jahr zu 7.5%
und fiir 2 Jahre zu 8.0% aufnehmen oder anlegen.
Tabelle 1 zeigt, wie der gesamte Zinsiiberschuss
von4% (=9.5% - 5.5%) im Rahmen der Marktzins-
methode in die verschiedenen Komponenten zer-
legt wird.

Die Konditionsbeitrige sind gleich der Differenz
zwischen den vereinbarten Zinssdtzen und den
Opportunitétszinssatzen auf der Aktiv- und der
Passivseite. Die Aktivseite trigt 1.5% (=9.5%-8%)
und die Passivseite 2% (= 7.5%-5.5%) zum totalen
Zinsiiberschuss von 4% bei. Die verbleibenden
0.5% Zinsiiberschuss entfallen auf den Fristen-
transformationsbeitrag.[6] Er kann direkt als Diffe-
renz zwischen den Opportunititszinssdtzen (8%-
7.5% = 0.5%) ermittelt werden.

In Tabelle 1 abstrahieren wir von séamtlichen Risi-
koaspekten. Wir nehmen folglich implizit an, dass
es keine Risikounterschiede zwischen Geldanlage
bzw. Geldaufnahme im GKM und bei den Bank-
kunden gibt. Alternativ konnten wir unterstellen,
dass die verwendeten Zinssitze bereits fiir Risi-
kounterschiede adjustiert sind.[7] Dieses Vorgehen
erlaubt uns, die Beispiele einfach und iibersichtlich
zu halten. Lisst man die Annahme fallen, dndert
sichnichts an den grundsitzlichen Schlussfolgerun-
gen.

Positive Konditionsbeitridge sind eine notwendige
Bedingung fiir Wertschopfung. Betrachten wir dazu
den Fr. 100’000.- 2-Jahres Kundenkredit zu 9.5%
aus Tabelle 1. Dieser Kredit schafft dann Wert fiir
die Bank, wenn der Gegenwartswert der zukiinfti-
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genZinszahlungen inklusive Nominalwertriickzah-
lung Fr. 100°000.-iibersteigt. Bei der gegebenen
Fristenstruktur im GKM kann die Bank den Kredit
fiir Fr. 102°715.80(=9°500/1.075 + 109°500/1.08?)
verbriefen bzw. verkaufen. Der Kundenkredit von
Fr. 100°000.- kann als Aktivum mit einem Ver-
kaufswert von Fr. 102°715.80 verstanden werden,
fiir das die Bank nur Fr. 100°000. bezahlen muss.
Die Wertschopfung fiir die Bank betrégt folglich Fr.
2°715.80.[8] '

Analogkann die Wertschopfung des Passivgeschif-
tes (Kundeneinlage) ermittelt werden. Die Bank
erhilt Fr. 100°000.- fiir einen versprochenen zu-
kiinftigen cash flow mit einem Wert von lediglich
Fr.98°139.55 (=105°500/1.075) im GKM. Folglich
betrigt die Wertschopfung aus dem Passivgeschift
fiir die Bank Fr. 1’860.45. Insgesamt erhthen die in
Tabelle 1 dargestellten Geschifte den Wert der

Bank um den folgenden Betrag:

Wertschdpfung Kreditgeschéft Fr. 2°715.80
Wertschopfung Kundeneinlage  Fr.  1°860.45
Wertschdpfung total Fr. 4°576.25

Die Konditionsbeitrige messen demzufolge nicht
direkt die Wertschopfung, sie identifizieren aber
Geschiifte, welche zusitzlichen Wert fiir die Bank
schaffen. In den nichsten beiden Abschnitten wer-
den wir zeigen, dass eine analoge Interpretation des
Fristen- und des Wihrungstransformationsbeitrages
nicht sinnvoll ist.

3. Der Fristentransformationsbeitrag

Fiir das Verstiéndnis der folgenden zwei Abschnitte
ist die Kenntnis der im Anhang kurz erklérten

Tabelle 1:Aufspaltung des Zinsiiberschusses in Konditions- und Fristentransformationsbeitrag

Aktiven Passiven

Kunden- verein- GKM-Satz Kunden- verein- GKM-Satz

kredit barter fiir 2-Jahres- einlage barter fiir 1-Jahres-

Zinssatz Geld Zinssatz Geld

Fr. 100°000.- 9.5% 8.0% Fr. 100°000.- 5.5% 7.5%
Zinserlos (Kundenkredit) 9.5% Fr. 9°500.-

/. Zinsaufwand (Kundeneinlage) 5.5% Fr.5’500.-

=  Zinsiiberschuss 4.0% Fr. 4°000.-

Aufspaltung des Zinsiiberschusses

Strukturbeitrag
(Differenz in den GKM-Sitzen) 8.0%-7.5% = 0.5%
+  Konditionsbeitrag Aktivseite
(=Ueberschuss iiber GKM-Satz) 9.5%-8.0% = 1.5%
+ Konditionsbeitrag Passivseite
(=Unterschreiten des GKM-Satzes) 7.5%-5.5% = 2.0%

Fr. 500.-
Fr. 1°500.-

Fr. 2°000.-

=  Zinsiiberschuss 4.0%

Fr. 4°000.-
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Tabelle 2:Aufspaltung des Zinsiiberschusses in Konditions- und Fristentransformationsbeitrag bei verinderter

Ausgangslage
Aktiven Passiven
Kunden- verein- GKM-Satz Kunden- verein- GKM-Satz
kredit barter fiir 2-Jahres- einlage barter fiir 1-Jahres-
Zinssatz Geld Zinssatz Geld
Fr. 100°000.- 8.0% 8.0% Fr. 100°000.- 7.5% 7.5%
Zinserlos (Kundenkredit) 8.0% Fr. 8000.-
J. Zinsaufwand (Kundeneinlage) 7.5% Fr.7°500.-
=  Zinsiiberschuss 0.5% Fr. 500.-
Aufspaltung des Zinsiiberschusses
Strukturbeitrag
(Differenz in den GKM-Sitzen) 8.0%-7.5% = 0.5% Fr. 500.-
+ Konditionsbeitrag Aktivseite
(=Ueberschuss iiber GKM-Satz) 8.0%-8.0% = 0.0% Fr. 0.-
+ Konditionsbeitrag Passivseite
(=Unterschreiten des GKM-Satzes) 7.5%-7.5% = 0.0% Fr. 0.-
=  Zinsiiberschuss 0.5% Fr. 500.-

Konzepte und Terminvertrige von entscheidender
Bedeutung. Wir empfehlen den Lesern, die mit
impliziten Terminsédtzen, Swaps, Forward Rate
Agreements und Wihrungsterminvertriagen nicht
vertraut sind, zuerst den Anhang zu lesen und erst
dann mit Abschnitt 3 weiterzufahren. Damit wiruns
in diesem Abschnitt ganz auf den Fristentransfor-
mationsbeitrag konzentrieren konnen, nehmen wir
an, dass der aktivische und der passivische Kondi-
tionsbeitrag jeweils Null betrdgt. Das verénderte
Beispiel ist in Tabelle 2 dargestellt. Der gesamte
Zinsiiberschuss von 0.5% ist nun der Fristentrans-
formation zuzurechnen.

Die Diskussion reduziert sich folglich auf die Frage,
ob die Finanzierung von langfristigen GKM-Anla-
gen mit kurzfristigen GKM-Mitteln Wert fiir die
Bank schafft. Nach Ablauf eines Jahres verfillt die

Passiveinlage in Tabelle 2, und es stellt sich die
Frage, wie die Anlage im zweiten Jahr finanziert
werden soll. Eine abschliessende Beurteilung des
Fristentransformationserfolges ist daher erst nach
Ablauf von zwei Jahren moglich.

3.1 Null-Coupon-Darlehen

Nehmen wir einfachheitshalber an, dass die Anlage
in Tabelle 2 mit zwei aufeinanderfolgenden 1-
Jahres Darlehen finanziert und dass sie am Ende des
zweiten Jahres inklusive aufgelaufene Zinsen und
Zinseszinsen zuriickbezahlt werde. Aus dem Anla-
gegeschift ergibt sich fiir die Bank eine Zahlung
von 100’000 x 1.08%>=Fr. 116’640.- in zwei Jahren.
Die Riickzahlung des ersten 1-Jahres Darlehens
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kostet die Bank inklusive aufgelaufene Zinsen
100’000 x 1.075 =Fr. 107°500.- am Ende des ersten
Jahres. Um diese Riickzahlung finanzieren zu kon-
nen, muss die Bank am Ende des ersten bzw. am
Anfang des zweiten Jahres Fr. 107°500.- aufneh-
men. Diese Fr. 107°500.- muss sie mit dem in einem
Jahr auf dem GKM vorherrschenden 1-Jahres Zins-
satz, den wir mit R, bezeichnen, verzinsen. Die
Riickzahlung bzw. der Gewinn am Ende des zwei-
ten Jahres kann als Funktion von R, ausgedriickt
werden.

Riickzahlung = 107’500 x (1+R )

Gewinn = 116’640 -107°500 x (1+R )

Um den “Erfolg aus der Fristentransformation”
sichtbar zu machen, haben wir durch Variation des
zukiinftigen GKM-Satzes R, eine Gewinn-/Ver-
lusttabelle (Tabelle 3) und ein Gewinn- /Verlustdia-
gramm (Graphik 1) generiert. Ein Blick auf Tabelle
3 und/oder Graphik 1 zeigt, dass die Bank einen
Gewinnerzielt, wenn der zukiinftige 1-Jahres GKM-
Satz unter 8.5023% liegt und umgekehrt. Bei der in
Tabelle 2 definierten Fristenstruktur der Zinssétze

Tabelle 3: Gewinn fiir die Bank aus der Fristentransfor-
mation in Abhéingigkeit vom zukiinftigen 1-Jahres-Kas-
sasatz R,

Zuk. 1-Jahres- | Wert Aktivgeschift | Wert Passivgeschifte Gewinn/
Kassasatz R, Ende des 2. Jahres Ende des 2. Jahres Verlust
6.0% 116°640.0 113°950.0 2°690.0
6.5% 116°640.0 114°487.5 2’1525
7.0% 116°640.0 115°025.0 1’615.0
7.5% 116°640.0 115°562.5 1’077.5
8.0% 116’°640.0 116°100.0 540.0
8.5% 116°640.0 116°637.5 2.5
8.5023% 116°640.0 116’°640.0 0.0
9.0% 116°640.0 117°175.0 -535.0
9.5% 116°640.0 117°712.5 -1°072.5
10.0% 116°640.0 118°250.0 -1’610.0
10.5% 116°640.0 118°787.5 -2’147.5
11.0% 116°640.0 119°325.0 -2°685.0

entspricht 8.5023% dem impliziten Terminsatz.
Die Transaktion (Anlage inklusive Finanzierung)
sieht aus wie eine Wette auf den zukiinftigen Zins-

Graphik 1: Fristentransformationsgewinn in Abhiingigkeit vom zukiinftigen 1-Jahres-Kassasatz

4000

2000

-4000

Fristentransformationsbeitrag in Fr.
r

-8000 } t i ! f

H | | | | |

5% 6% 7% 8% 9%

10% 11% 12% 13% 14% 15%

zukiinftiger 1-Jahres-Kassasatz

Finanzmarkt und Portfolio Management - 9. Jahrgang 1995 - Nr. 1 85




C. Loderer und R. Trunz: Was misst der Strukturbeitrag?

satz. Wenn der Zinssatz unter 8.5023% liegt, ge-
winnt die Bank, sonst verliert sie.

Esexistiertein derivatives Instrument, das ebenfalls
aussieht wie eine Wette auf den Zinssatz, nimlich
das sogenannte Forward Rate Agreement (FRA).[9]
Nehmen wir an, die Bank verkaufe bzw. schreibe
heute einen FRA mit den folgenden Konditionen:

Vereinbarter Nominalbetrag Fr. 107°500.-
Zeitperiode 12 Monate versus 24 Monate
Referenzzinssatz 1-Jahres GKM-Satz in einem Jahr
Vereinbarter Zinssatz 8.5023%

Der vereinbarte Zinssatz von 8.5023% entspricht
dem impliziten Terminsatz. Ein FRA, bei dem der
vereinbarte Zinssatz dem impliziten Terminsatz
entspricht, hateinen Wert von Null. Der Wert dieses
FRA am Ende des ersten Jahres ist abhéngig vom 1-
Jahres GKM-Satz (Kassasatz) in einem Jahr. Diese
Abhingigkeitistin Tabelle 4 dargestellt. Die Tabel-
le kann mit Hilfe der Formel der British Banker
Association[10] und unter Annahme der gleichen
Zinsszenarien wie in Tabelle 3 generiert werden.
Fiirden Vergleich mit Tabelle 3, in der sich alle cash
flows auf das Ende des zweiten Jahres beziehen,
miissen wir die FRA-Gewinne, die am Ende des
ersten Jahres anfallen, um eine Periode mit den im

Tabelle 4: FRA Gewinn aus Sicht des Verkiufers in
Abhiingigkeit vom zukiinftigen 1-Jahres-Kassasatz R,

Zuk. 1-Jahres- Gewinn/Verlust FRA Gewinn/Verlust FRA
Kassasatz R, (Ende des 1. Jahres) (Ende des 2. Jahres)
6.0% 2°537.74 2°690.0
6.5% 2°021.13 2°152.5
7.0% 1°509.35 1’615.0
7.5% 1°002.33 10775
8.0% 500.00 540.0
8.5% 2.30 2.5
8.5023% 0.00 0.0
9.0% -490.83 -535.0
9.5% -979.45 -1°072.5
10.0% -1°463.64 -1’610.0
10.5% -1°943.44 -2°147.5
11.0% -2’418.92 -2°685.0

jeweiligen Szenario auftretenden 1-Jahres Kassa-
sidtzen aufzinsen. Diese Aufzinsung haben wir in
der letzten Kolonne der Tabelle vorgenommen.

Ein Vergleich der letzten Spalten der Tabellen 3 und
4 zeigt, dass die Gewinne und Verluste aus der
Fristentransformation identisch mit denjenigen des
FRA sind und dass sich die Zahlungsstrome aus der
Fristentransformation und dem FRA entsprechen.

3.2 Coupon-Darlehen

Wie verdndert sich die Situation, wenn das Aktivge-
schiift am Ende des ersten Jahres eine Zinszahlung
fiir die Bank abwirft? Bei der unterstellten Fri-
stenstruktur wiirde der Couponsatz 7.9807% betra-
gen, was Zahlungen von Fr. 7°980.7 am Ende des
ersten Jahres und Fr. 107°980.7 am Ende des zwei-
ten Jahres impliziert.[11] Die erste Zinszahlung von
Fr. 7°980.7 am Ende des ersten Jahres kann im
zweiten Jahr reinvestiert werden. Der Wert der
Anlage am Ende des zweiten Jahres lésst sich des-
halb ausdriicken als
Kredit = 7°980.7 x (1+R ) + 107°980.7
Wenn wir die gleiche Finanzierung wie oben unter-
stellen, konnen wir den “Erfolg aus der Fristen-
transformation” am Ende des zweiten Jahres wie
folgt ausdriicken
Gewinn = Kredit - Riickzahlung
7°980.7 x (1+R ) +107°980.7
-107°500 x (1+R )

In Tabelle 5 haben wir die gleichen Zinsszenarien
wie in Tabelle 3 verwendet, um die Gewinne und
Verluste aus der Fristentransformation zu ermitteln.
Beim impliziten Terminsatz von 8.5023% betrigt
der Wert dieser beiden Transaktionen zusammen
erneut Null.

Betrachten wir im Vergleich dazu einen Zinssatzs-
wap(12] mit den folgenden Konditionen (und neh-
men wir an, die Bank verkaufe bzw. schreibe diesen
Swap):
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Vereinbarter Nominalbetrag Fr.  100°000.-
Laufzeit 2 Jahre
Zahlungsfrequenz der Zinsen jéhrlich
Referenzzinssatz 1-Jahres Kassasatz

(fiir variable Zinszahlungen)
Zinssatz fiir fixe Zinszahlungen
Art des Swapvertrages

Swapsatz (“par rate”)
plain vanilla

Unterstellen wir die in Tabelle 2 definierte Fri-

stenstruktur der Zinssitze, betrdgt der Swapsatz

oder die “par rate” 7.9807%. Der obige Swap hat

einen Wert von Null.

Der Gewinn aus dem Verkauf des plain vanilla

Swaps am Ende des zweiten Jahres kann wie folgt

dargestellt werden

Gewinn = [(0.079807-0.075) x (1+R))
+(0.079807-R )] x 1007000

Er ist gleich der Summe der aufgezinsten Differen-
zen zwischen der fixen und der variablen Zinszah-
lung am Ende des ersten und des zweiten Jahres.[13]
Unter Zuhilfenahme der Zinsszenarien aus Tabelle
3 konnen wir Tabelle 6 erstellen. Ein Vergleich der
letzten Spalten aus Tabelle 5 und 6 zeigt, dass die
Gewinne und Verluste aus der Fristentransforma-
tion denjenigen eines at-market plain vanilla Zins-
satzswaps entsprechen.

Tabelle 5: Gewinn fiir die Bank aus der Fristentransfor-
mation in Abhiingigkeit vom zukiinftigen 1-Jahres-Kas-
sasatz R,

Zuk. 1-Jahres- | Wert Aktivgeschiift | Wert Passivgeschiifte Gewinn/
Kassasatz R, Ende des 2. Jahres | Ende des 2. Jahres Verlust
6.0% 116°440.30 113°950.0 2°490.30
6.5% 116°480.20 114°487.5 1°992.70
7.0% 116°520.10 115°025.0 1’495.10
7.5% 116°560.01 115°562.5 997.51
8.0% 116°599.91 116°100.0 499.91
8.5% 116°639.81 116°637.5 231
8.5023% 116°640.00 116°640.0 0.00
9.0% 116°679.72 117°175.0 -495.28
9.5% 116°719.62 117°712.5 -992.88
10.0% 116°759.53 118°250.0 -1°490.47
10.5% 116°799.43 118°787.5 -17988.07
11.0% 116°839.33 119°325.0 -2°485.67

Tabelle 6:Swap Gewinn aus Sicht des Verkiiufers in
Abhiingigkeit vom zukiinftigen 1-Jahres-Kassasatz R,

Zuk. 1-Jahres- Gewinn/Verlust Swap | Gewinn/Verlust Swap
Kassasatz R, (Ende des 1. Jahres) (Ende des 2. Jahres)
6.0% 2°349.34 2°490.30
6.5% 1’871.08 1°992.70
7.0% 1’397.29 1’495.10
7.5% 927.91 997.51
8.0% 462.88 499.91
8.5% 2.13 2.31
8.5023% 0.00 0.00
9.0% -454.39 -495.28
9.5% -906.74 -992.88
10.0% -1°354.98 -1°490.47
10.5% -1°799.16 -1°988.07
11.0% -2°239.34 -2°485.67

Als vorldufiges Fazitkonnen wir festhalten, dass die
Bank die gleichen Auszahlungsmuster entweder
auf dem GKM unter Zuhilfenahme der Fristentrans-
formation oder alternativ im Markt fiir derivative
Instrumente durch den Verkauf von FRAs und
Swaps generieren kann. Da die beschriebenen deri-
vativen Instrumente bei Abschluss einen Wert von
Null haben, liegt der Schluss nahe, dass die Fristen-
transformation per se ebenfalls einen Wert von Null
aufweisen muss. Hitte die Fristentransformation
tatsdchlich einen positiven Wert fiir die Bank, wiir-
de es keinen Sinn machen, dass die beschriebenen
FRAs und Swaps zu einem Preis von Null gehandelt
werden. Die Terminvertriige versprechen cash flows,
welche dquivalent zu den zukiinftigen cash flows
beim Fristentransformationsbeitrag sind. Folglich
wiirde der Wettbewerb untereinander die Verkiufer
(Schreiber) dieser Terminvertrdge zwingen, den
Kiufern eine Entschiddigung zu bezahlen.

Es bleibt (intuitiv) zu erklidren, weshalb der Fristen-
transformationsbeitrag in Tabelle 2 positiv ist, die
Fristentransformation aber keinen zusétzlichen Wert
schafft. Der Fristentransformationsbeitrag in Ta-
belle 2 ist die Differenz zwischen dem 2-Jahres
Kassasatz und dem 1-Jahres Kassasatz. Weil aber
die beiden Zinssitze verschiedenen Zeithorizonten
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zuzurechnen sind, konnen diese nicht miteinander
verglichen werden. Der Fristentransformationsbei-
trag ignoriert, dass die langfristige Anlage im zwei-
ten Jahr refinanziert werden muss. Die in den Bei-
spielen unterstellte Fristenstruktur der Zinssétze ist
steigend. Eine steigende Fristenstruktur ist ein Hin-
weis darauf, dass die zukiinftigen kurzfristigen Zin-
sen ansteigen werden. Wenn die Bank bei einer
steigenden Fristenstruktur eine ldngerfristige Anla-
ge mitkurzfristiger Geldanlage finanziert, ist impli-
zit klar, dass sie zu Beginn einen Zinsiiberschuss
erwirtschaften wird. In spéteren Jahren hingegen
wird sich dieser Zinsiiberschuss verkleinern oder
sogar negativ werden. Die Definition des Fristen-
transformationsbeitrages miisste demnach zumin-
destdie Erwartungen iiber die steigenden kurzfristi-
gen Zinssitze beriicksichtigen. Eine naheliegende
Definiton wire die Differenz zwischen dem Ter-
minsatz und dem erwartetem zukiinftigen Kassa-
satz. Die Tabellen 3 und 5 weisen darauf hin, dass
bei dieser Definition der Netto cash flow aus der
Fristentransformation fiir die Bank im Durchschnitt
dann Null ist, wenn der zukiinftige Kassasatz dem
impliziten Terminsatz entspricht.

Es ist eine empirische Frage, ob der zukiinftige
Kassasatz im Durchschnitt gleich dem impliziten
Terminsatz ist. Auf diese Fragestellung konnte bis-
her keine befriedigende Antwort gefunden werden.
Es sind durchaus Situationen denkbar, in denen der
implizite Terminsatz den zukiinftigen Kassasatz im
Durchschnitt iibersteigt.[14] In dieser Situation ver-
dienen die Verkdufer von FRAs und Swaps im
Durchschnitt Geld, was bedeutet, dass auch die
Fristentransformation im Durchschnitt einen posi-
tiven cash flow fiir die Bank erzeugt. Diese Ertrige
entsprechen aber einer Risikoprimie und sind nicht
identisch mit Wertschopfung.[15] Die folgenden
Ausfiihrungen sollen diesen Zusammenhang ver-
deutlichen.

Um FRAs oder Swaps schreiben zu konnen, muss
man faktisch ein Triple A Rating aufweisen und
dementsprechend iiber das notwendige Eigenkapi-
tal verfiigen. Das Eigenkapital kann in risikolose
Anlageninvestiert werden, aber es muss fiir den Fall
der Fille vorhanden sein. Das Schreiben der Ter-

minvertrdge ist mit Risiken verbunden, fiir die man
eine Kompensation verlangt. Die oben erwihnte
Risikopriamie entspricht nun genau dieser Kompen-
sation. Ex post verdient man im Durchschnitt Geld.
Dieser Verdienst ist aber eine Rendite auf das
investierte (Eigen-)Kapital bzw. eine Vergiitung
fiir das eingegangene Risiko. Wenn man das Kapital
andersweitig angelegt hitte, wiirde man ebenfalls
eine Rendite auf das investierte Kapital erwarten
und erhalten.

Liquiditéitspramien in der Fristenstruktur sind dquiva-
lent zu Risikoprimien im Aktienmarkt. Das bedeu-
tet, dass Investoren im Durchschnitt h6here Ertrige
erwirtschaften konnen, indem sie in risikoreichere
Aktien investieren. Ist dies aber gleichbedeutend
mit Wertschopfung? Kann ein Investor den Wert
seines Portfolios steigern, indem er seine Positionen
in weniger risikoreichen Aktien abbaut und in risi-
koreichere Aktieninvestiert? Die Antwort auf diese
Frage ist selbstverstindlich nein.[16] Wenn das der
Fall wiire, konnte man einfach Optionen kaufen.
Die gleiche Argumentation lédsst sich analog auf die
Liquidititsprimie anwenden.

Systematische Gewinne aus der Fristentransforma-
tion konnen nicht prinzipiell ausgeschlossen wer-
den. Fristentransformation ist grundsétzlich dann
profitabel, wenn die Banken die zukiinftigen Zins-
sdtze im Durchschnitt besser vorhersagen konnen
als der Gesamtmarkt. Sollte dies tatséichlich der Fall
sein, wire es besser fiir die Banken, vermehrt direkt
in derivative Instrumente zu investieren als Fristen-
transformation zu betreiben.

4. Der Wihrungstransformationsbeitrag

Im folgenden zeigen wir analog zum Fristentrans-
formationsbeitrag, dass auch der Wihrungstrans-
formationsbeitrag keine Wertschopfung misst. An-
ders als in den vorangehenden Ausfiihrungen wer-
den nun Geldanlage und Geldaufnahme in unter-
schiedlichen Wihrungen getitigt.

Einfachheitshalber setzen wir die Konditionsbeitri-
ge auf der Aktiv- und Passivseite gleich Null. Wir
nehmen an, dass die Bank Geld inder Heimwihrung
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(sFr.) aufnimmt und diesen Betrag in einer Fremd-
wihrung (US-$) anlegt. Wenn wir die gleiche Lauf-
zeit fiir Geldanlage und Geldaufnahme unterstellen,
verbleibt als einzige mogliche Erfolgsquelle die
Wihrungstransformation. Die Bank nimmt auf dem
GKM Geld in sFr. (fiir 1 Jahr) auf und legt es in US-
$ (fiir 1 Jahr) an. Dabei gelten die folgenden Kon-
ditionen:

Heutiger Wechselkurs: 1.45 sFr./US-$
Geldaufnahme in der Schweiz (in sFr.): sFr. 130°500.-
Geldanlage in den USA

(sFr. 130°500.- zu 1.45 sFr./US-$): US-$90°000.-
1-Jahres Kassasatz Schweiz: 6%
1-Jahres Kassasatz USA: 8%
Laufzeit Geldaufnahme und Geldanlage: 1 Jahr

Der Wihrungstransformationsbeitrag nach Markt-
zinsmethode berechnet sich als Zinsdifferential
zwischen den Wihrungen multipliziert mit dem
Anlagebetrag

Wihrungstransformationsbeitrag
= (0.08 - 0.06) x 130’500 = sFr. 2°610.-

Fiir die Bank ist der effektive Gewinn aus diesen
Transaktionen am Ende des Jahres abhéngig vom
sFr./US-$ Wechselkurs. Wenn der zukiinftige Wech-
selkurs bei 1.5 sFr./US-$ liegt, ist die Bank in einem
Jahr mit der folgenden Situation konfrontiert:

Erl6s aus Geldanlage in US-$

=US-$90°000 x 1.08 = US-$ 97°200.-
Erlos aus Geldanlage in sFr.

=TUS-$97°200 x 1.5 sFr./US-$ = sFr. 145°800.-
Schuld aus Geldaufnahme in sFr.

= sFr. 130°500.- x 1.06 = sFr. 138°330.-
Gewinn aus gesamter Transaktion in sFr.  sFr.  7°470.-

In Tabelle 7 haben wir den zukiinftigen Wechsel-
kurs variiert, um die moglichen Gewinne und Ver-
luste aufzuzeigen.

Alternativ konnte die Bank US-$ 97°200 auf Ter-
min zum heutigen Terminkurs von 1.4231 sFr./US-
$ kaufen.[17] Dieser Wihrungsterminvertrag hat bei
Abschluss einen Wert von Null. Der Zahlungsstrom
aus diesem Terminvertrag hingt vom Wechselkurs
in einem Jahr ab. Die Bank kann in einem Jahr die

Tabelle 7: Gewinn fiir die Bank aus der Wiihrungstrans-
formation in Abhiingigkeit vom zukiinftigen sFr./US-$
Wechselkurs

sFr./US-$ Wechsel- Wert Aktiv- Wert Passiv- Gewinn/
kurs in einem Jahr geschift geschiift Verlust
Ende des Jahres Ende des Jahres

sFr. 1.38/$ sFr. 134°136.- sFr. 138’330.- sFr.4°194.-
sFr. 1.40/$ sFr. 136°080.- sFr. 138°330.- | sFr.2°250.-
sFr. 1.4231/% sFr. 138°330.- sFr. 138°330.- sFr. 0.-
sFr. 1.44/$ sFr. 139°968.- sFr. 138°330.- | sFr.1°638.-
sFr. 1.46/$ sFr. 141°912.- sFr. 138°330.- | sFr.3’582.-
sFr. 1.48/$ sFr. 143°856.- sFr. 1387330.- | sFr.5’526.-
sFr. 1.50/$ sFr. 145°800.- sFr. 138°330.- | sFr.7°470.-

US-$97°200 zum vereinbarten Terminkurs kaufen
und sofort auf dem Kassamarkt zum aktuellen Wech-
selkurs wieder verkaufen. Liegt der vereinbarte
(Termin-) Kurs unter dem aktuellen Kurs liegt,
macht die Bank als Kiufer der US-$ einen Gewinn
und umgekehrt. Betrigt beispielsweise der Wech-
selkurs in einem Jahr 1.5 sFr./US-$, gewinnt die
Bank

Kauf von US-$ 97°200 zum Terminkurs (1.4231sFr./US-$)
sFr. 138°325.3
Verkauf von $ 97°200 zum Kassakurs (1.5 sFr./US-$)
sFr. 145°800.0
Gewinn aus Wihrungsterminvertrag sFr.  7°474.7

Dieser Gewinn von sFr. 7°474.7 ist, abgesehen von
einer Rundungsdifferenz, identisch mit dem Ge-
winn aus der Wihrungstransformation. Durch Va-
riation des zukiinftigen Kassawechselkurses kann
Tabelle 8 generiert werden. Die Gewinn/Verlust-
muster aus Tabelle 7 und 8 sind identisch. Der
simultane Abschluss der zwei beschriebenen Kas-
sageschifte ergibt dasselbe Auszahlungsmuster wie
ein Terminvertrag, der einen Wert von Null hat.
Ohne ndher darauf einzugehen kann analog zu den
Ausfiihrungen im vorhergehenden Abschnitt gefol-
gert werden, dass Wihrungstransfor mation per se
keinen zusitzlichen Wert fiir die Bank schafft.
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Tabelle 8: Gewinn aus Wihrungsterminvertrag fiir den
Kiufer in Abhiingigkeit vom zukiinftigen sFr./US-$ Wech-
selkurs

sFr./US-$ Wechsel- Kauf von Verkauf von Gewinn/
kurs in einem Jahr US-$ 97200 US-$ 97200 Verlust
zum Terminkurs zum sFr./US-$
Kassakurs
sFr. 1.38/$ sFr. 138°330.- | sFr. 134°136.- | sFr. 4’194.-
sFr. 1.40/$ sFr. 138°330.- | sFr. 136°080.- | sFr. 2°250.-

sFr. 1.4231/% sFr. 138°330.- | sFr. 138°330.- |sFr. 0.-

sFr. 1.44/% sFr. 138°330.- | sFr. 139°968.- | sFr. 1°638.-
sPr. 1.46/$ sFr. 138°330.- | sFr. 141°912.- | sFr. 3°582.-
sFr. 1.48/$ sFr. 138°330.- | sFr. 143°856.- | sFr. 5°526.-
sFr. 1.50/$ sFr. 138°330.- | sFr. 145’800.- | sFr. 7°470.-

5. Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Eine schwierige Aufgabe fiir die Banken besteht
darin, die Profitabilitéit ihrer einzelnen Aktivititen
zu messen und ihre Produkte zu bewerten. Die
Marktzinsmethode ist ein zunehmend populérer
werdendes Instrument, um mit diesen Problemen
umzugehen. Bei dieser Methode werden alle Akti-
vititen der Bank separat betrachtet, und ihre Profi-
tabilitdt wird beurteilt, indem man den Geld- und
Kreditmarkt als Vergleichsbasis nimmt. Die Bank
konnte Geld in den GKM investieren, anstatt dieses
seinen Kunden in Form von Krediten etc. zur Ver-
fliigung zu stellen. Aus dieser Perspektive ist ein
Aktivgeschift fiir die Bank dann profitabel, wenn
die Rendite fiir dieses Geschift iiber der Rendite fiir
vergleichbare Anlagen im GKM liegt. Analog dazu
istein Passivgeschift vorteilhaft fiir die Bank, wenn
sie den Einlegern von Depositen etc. im Vergleich
zur Geldaufnahme im GKM weniger Zins vergiiten
muss. Neben den Konditionsbeitrigen auf Aktiv-
und Passivseite wird als dritte Erfolgsquelle der
Strukturbeitrag identifiziert. Er soll den “Erfolg aus
der Wihrungs- und der Fristentransformation”
messen.

In Abschnitt 2 haben wir gezeigt, dass positive
Konditionsbeitrige Transaktionen identifizieren,
welche zusétzlichen Wert fiir die Bank schaffen. In
den Abschnitten 3 und 4 konnten wir diese Aussage

fiir den Strukturbeitrag nicht bestitigen. Auf der
Basis von Analogien zwischen Strukturbeitrag und
Terminvertrigen haben wir gezeigt, dass der Struk-
turbeitrag einen Wert von Null haben muss. Diese
Schlussfolgerung behilt selbst dann seine Giiltig-
keit, wenn der implizite Terminsatz eine Liquidi-
tatspramie enthélt und im Durchschnitt iiber dem
zukiinftigen Kassasatz liegt. Die Liquidititspramie
ist lediglich eine Vergiitung fiir nicht diversifizier-
bares Zinssatzrisiko und daher nicht gleichbedeu-
tend mit Wertschopfung.

Ein positiver Strukturbeitrag ist folglich kein Hin-
weis darauf, dass die ihn hervorrufenden Transak-
tionen den Wert der Bank erhohen. Er darf kein
Anreiz fiir die Bank sein, sich in Fristen- und
Wihrungstransformation oder in zinssatzderivati-
ven Wertschriften zu engagieren. Der Strukturbei-
trag widerspiegelt lediglich eine geneigte Fri-
stenstruktur der Zinssitze. Wenn der Fristenstruk-
turbeitrag einen (flihrungsrelevanten) Aussagewert
hat, dann liegt dieser sicherlich nichtim Bereich der
Wertschopfung. Er kann (und sollte) jedoch ein
Hinweis fiir das Bankenmanagement sein, dass die
Transaktionen die Zinssatzexposure der Bank mog-
licherweise erhoht haben.

Die Ahnlichkeit von Fristen- und Wihrungstrans-
formationsbeitrag mit Terminvertrigen auf Zins-
sidtze und Wihrungen sollte den Banken helfen, ein
besseres Verstindnis fiir die spekulative Natur eini-
ger ihrer Geschifte zu entwickeln. Im Prinzip kann
ein Standardkredit inklusive fristeninkongruenter
Refinanzierung immer in ein fristenkongruentes
Kredit-Refinanzierungsgeschift plus einen Termin-
vertrag aufgespalten werden. Ahnlich kann ein wih-
rungsinkongruentes Kredit-Refinanzierungsge-
schift immer in ein wihrungskongruentes Kredit-
Refinanzierungsgeschift plus einen Wihrungster-
minvertrag aufgespalten werden. Die Terminver-
trige, welche implizit in den Standardkreditvertri-
gen enthalten sind, miissten theoretisch in den Zu-
standigkeitsbereich der Tresorerie fallen und wie
gewohnliche Terminvertrage behandelt werden.
Die Ablosung der Schichtbilanz- und Poolmetho-
den durch die Marktzinsmethode ist zweifellos ein
Schritt in die richtige Richtung. Solange jedoch der
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wahre Aussagewert des Strukturbeitrages in der
Praxis nicht oder nur unvollstdndig erkannt wird, ist
nichtklar, ob der Fortschritt, den die Opportunitéts-
orientierung der Marktzinsmethode mit sich bringt,
nicht durch die negativen Folgen der Fehlinterpre-
tation des Strukturbeitrages aufgewogen bzw. zu-
nichte gemacht wird.

Paradox erscheint uns dariiber hinaus die Meinung
einiger Beobachter, wonach der boomende Markt
fiir derivative Instrumente ein neues und gefihrli-
ches Geschiftsfeld sei, von dem die Banken besser
die Hénde lassen sollten wihrenddem die bestehen-
den Geschiftsfelder der Banken nicht hinterfragt
werden. Unsere Analyse zeigt, dass selbst das tradi-
tionellste Geschiftsfeld einer Bank, ndmlich die
Weitergabe von Depositen in Form von Kundenkre-
diten, Parallelen zum Handel in derivativen Instru-
menten aufweist. Je frither diese Erkenntnis Fuss
fasst, desto besser fiir die Risikomanagement-Poli-
tik einer Bank.

Anhang

A. Die Fristenstruktur der Zinssétze und impli-
zite Terminsiitze[18]

Informationen iiber die aktuellen Zinssétze werden
in der Regel in der Fristenstruktur der Zinssitze
zusammengefasst. Sie ist eine Auflistung der Kas-
sasitze fiir risikolose Investitionen iiber eine be-
stimmte Zeitperiode (z.B. fiir die néchsten 10 Jah-
re). Der 5-Jahres Kassasatz beispielsweise ist der
Zins auf eine Investition, die heute getitigt wird und
5 Jahre dauert. Die Investition hat keine zwischen-
zeitliche Zahlungen. Die Kassasitze werden auch
als “zero-coupon yields” bezeichnet, da sie Rendi-
ten auf Verfall von Obligationen sind, die keinen
Coupon bezahlen.

Implizite Terminsétze sind heute festgelegte Zins-
siitze, welche fiir Perioden in der Zukunft gelten. Sie
konnen aus der Fristenstruktur ermittelt werden.
Nehmen wir den folgenden Ausschnitt aus einer
(hypothetischen) Fristenstruktur:

1-Jahres Kassasatz 7.5%
2-Jahres Kassasatz 8.0%
3-Jahres Kassasatz 9.0%

Der 2-Jahres Kassasatz bedeutet beispielsweise,
dass ein Investor fiir eine 2-Jahres (zero-coupon)
Investition von Fr. 100.- am Ende des zweiten
Jahres Fr. 116.64 (= 100 x 1.08%) zuriickerstattet
bekommt. Der implizite Terminsatz von Ende Jahr
1 bis Ende Jahr 2 entspricht demjenigen, heute
festgelegten Zinssatz, bei dem ein Investor indiffe-
rent ist zwischen einer Anlage fiir 2 Jahre und einer
Anlage fiir 1 Jahr plus Reinvestition der Anlage in
einem Jahr zum festgelegten Zinssatz. Dieser Ter-
minsatz betrigt 8.502% (= 1.08%/1.075 - 1), weil die
Anlage von Fr. 100.- fiir 1 Jahr zu 7.5% und die
Reinvestition in einem Jahr zu 8.502% zusammen
Fr.116.64 (=100x 1.075 x 1.08502) ergibt, was der
Anlage fiir 2 Jahre entspricht. Aus dem obigen
Ausschnitt kann weiter der Terminsatz von Ende
Jahr 2 bis Ende Jahr 3 (= 1.09%/1.08%- 1 =11.03%)
und der (annualisierte) Terminsatz von Ende Jahr 1
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bis Ende Jahr 3
bestimmt werden.

(=1.09%/1075 - 1= 9.76%)

B. Forward Rate Agreement (FRA)

Ein FRA[19] ist, populér ausgedriickt, eine Wette
liber die Hohe eines zukiinftigen Zinssatzes. Der
Kiufer eines FRA erklirt sich bereit, dem Verkiu-
fer die Zinsdifferenz (basierend auf einem ausge-
handelten Nominalbetrag) zwischen einem verein-
barten Zinssatz und einem Referenzzinssatz zu be-
zahlen, wenn bei Ablauf der Laufzeit des FRA der
Referenzzinssatz unter dem vereinbarten Zinssatz
liegt. Umgekehrt erklirt sich der Verkdufer bereit,
die Zinsdifferenz an den Kiufer zu zahlen, wenn der
Referenzzinssatz iiber dem vereinbarten Zinssatz
liegt.

Fiir das folgende Beispiel unterstellen wir die glei-
che Fristenstruktur wie unter A.:

7.5%
8.0%

1-Jahres Kassasatz
2-Jahres Kassasatz

Wir gehen davon aus, dass die Bank einen “12
Monate versus 24 Monate” FRA verkauft. Diese
Notation bedeutet, dass der Referenzzinssatz ein
12-Monats-Zinssatz ist, der in 12 Monaten zu beob-
achten ist (entspricht dem 1-Jahres Kassasatz in
einem Jahr). Der vereinbarte Zinssatz wird in der
Regel gleichdemimpliziten Terminsatz gesetzt, der
in der obigen Fristenstruktur 8.502% betrigt. Weil
dieser FRA (mit vereinbartem Zinssatz gleich im-
plizitem Terminsatz) mit Kosten von Null im Kas-
samarkt repliziert werden kann und weil zwei iden-
tische Aktiva aus Arbitragegriinden denselben Wert
aufweisen miissen, hat der FRA beim Abschluss
einen Wert von Null. Die meisten Termingeschifte
werden so ausgestaltet, dass sie beim Abschluss
einen Wert von Null haben. Nehmen wir an, der
FRA sei folgendermassen ausgestaltet:

107°500.-
12 Monate versus 24 Monate
Referenzzinssatz 1-Jahres Kassasatz (in einem Jahr)
Vereinbarter Zinssatz: 8.502%
Wert des Vertrages heute 0

Vereinbarter Nominalbetrag Fr.
Zeitperiode

Da die Bank den FRA verkauft hat, gewinnt sie,
wenn der Referenzzinssatz in einem Jahr unter dem
vereinbarten Zinssatz liegt und umgekehrt. Wenn
wir beispielsweise annehmen, dass der 1-Jahres
Kassasatz in einem Jahr bei 8.2% liegt, gewinnt die
Bank die Differenz zwischen dem vereinbarten
Zinssatz von 8.502% und dem Referenzzinssatz
von 8.2 % multipliziert mit dem Nominalbetrag

(0.08502-0.082) x 107°500 = Fr. 324.65

Eine Besonderheit von FRAs sieht vor, dass die
Zahlung des Zinsunterschiedes, welche im Prinzip
erst ein Jahr nach dem Vergleich von vereinbartem
Zinssatz und Referenzzinssatz (sprich am Ende des
zweiten Jahres) fallig wire, bereits am Stichtag des
Vergleichs (sprich am Ende des ersten Jahres) zu
begleichen ist. Daher berechnet sich der effektive
Gewinn der Bank durch Dis kontieren der Fr. 324.65
mit dem geltenden 1-Jahres Kassasatz (8.2%).[20]

Gewinn aus FRA = 324.65/1.082 = Fr. 300.05

C. Zinssatzswap

Es gibt eine Fiille von unterschiedlichen Swapver-
trigen. Wir verwenden fiir unsere Zwecke einen
Zinssatzswap, bei dem die Vertragsparteien zu be-
stimmten Zeitpunkten in der Zukunft fixe Zinszah-
lungen (basierend auf dem Swapsatz) gegen va-
riable Zinszahlungen (basierend auf einem Refe-
renzzinssatz) tauschen. Um die Hohe der Zahlun-
gen zu bestimmen, muss ein Nominalbetrag fiir den
Swap vereinbart werden. Die Hohe des Swapsatzes
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eines at-market Swap wird jeweils so festgelegt,
dass der Swap bei Vertragsabschluss einen Wert
von Null hat. Intuitiv kann der Swapsatz oder die
“par rate” als derjenige Couponsatz verstanden
werden, bei dem eine Obligation bei einer gegebe-
nen Fristenstruktur zum Nominalwert (100%) aus-
gegeben werden kann.

Nehmen wir wiederum die uns bereits vertraute
Fristenstruktur der Zinssétze an:

1-Jahres Kassasatz 7.5%
2-Jahres Kassasatz 8.0%

Damit ein 2-Jahres at-market Swap bei dieser Fri-
stenstruktur einen Wert von Null hat, muss der
Swapsatz 7.9807% betragen.[21] Betrachten wir
nun einen 2-Jahres at-market Swap mit den folgen-
den, zusitzlichen Charakteristiken:

Vereinbarter Nominalbetrag Fr. 100°000.-
Laufzeit 2 Jahre
Zahlungsfrequenz Zinsen jéhrlich

Referenzzinssatz (fiir variable Zinszahlungen)
1-Jahres Kassasatz
plain vanilla

Art des Swapvertrages
Dieser Swapvertrag besagt, dass zweimal (nach
einem und nach zwei Jahren) fixe gegen variable
Zinszahlungen (basierend auf dem Nominalbetrag
von Fr. 100°000.-) getauscht werden. Die variablen
Zinszahlungen werden durch den jeweils aktuellen
Wert des Referenzzinssatzes bestimmt, die fixen
Zahlungen beruhen auf dem Swapsatz.

Bei einem “plain vanilla” Swap wird die erste
variable Zahlung gerade durch den aktuellen Wert
des Referenzzinssatzes bei Vertragsabschluss be-
stimmt. In unserem Beispiel betréigt demnach die
erste variable Zinszahlung nach Ablauf eines Jahres
7.5%. Die variable Zahlung am Ende des zweiten
Jahres wird durch den 1-Jahres Kassasatz in einem
Jahr bestimmt. Die fixen Zinszahlungen sind gleich
dem Swapsatz und betragen am Ende des ersten und
zweiten Jahres jeweils 7.9807%.

Nehmen wir an, die Bank verkaufe diesen Swap. Sie
bezahlt demzufolge den variablen Zinssatz und
erhilt dafiir den fixen Satz. Nehmen wir wieder an,

dass der 1-Jahres Kassasatz in einem Jahr (sprich
der Referenzsatz fiir die zweite variable Zahlung)
bei 8.2% liege. Die Bank erhilt daher am Ende des
ersten Jahres netto Fr.480.70 (= 100’00 0x 0.079807
- 100’000 x 0.075); am Ende des zweiten Jahres
dagegen bezahlt sie netto Fr. 219.30 (= 1007000 x
0.082 - 100’000 x 0.079807). Um den gesamten
Gewinn oder Verlustam Ende des zweiten Jahres zu
ermitteln, muss man zusitzlich beriicksichtigen,
dass sie die Fr. 480.70 am Ende des ersten Jahr zum
geltenden Kassasatz von 8.2% fiir das zweite Jahr
reinvestieren kann. Der gesamte Gewinn fiir die
Bank ist folglich gleich dem Erlos aus der Reinve-
stition der Fr. 480.70 abziiglich der Nettozahlung,
die sie am Ende des zweiten Jahres an den Kiufer
leisten muss

Fr. 480.70 x 1.082 - Fr. 219.30 = Fr. 300.82

D. Wihrungsterminkurse und Wihrungster-
mingeschiifte

Ein Investor, der eine bestimmte Menge US-$ in
einem Jahr kaufen will, kann mit Hilfe eines Wih-
rungsterminvertrages bereits heute die Kosten in
Schweizer Franken festlegen. Der im Kontrakt fest-
gelegte (zukiinftige) Wechselkurs entspricht dem
Terminkurs.

Ein Beispiel soll die Bestimmung des Terminkurses
illustrieren. Nehmen wir an, folgende Angaben
seien gegeben:

Heutiger Wechselkurs: 1.45 sFr./US-$
Investitionsvolumen (in sFr.): sFr. 130°500.-
1-Jahres Kassasatz Schweiz: 6%
1-Jahres Kassasatz USA: 8%
Laufzeit: 1 Jahr

Man kann nun einerseits eine Anlage in der Schweiz
vornechmen, was in einem Jahr eine Riickzahlung
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von sFr. 138°330.- ergibt. Alternativ konnte man
die Schweizer Franken zuerst in US-$ wechseln,
dann fiir ein Jahrin den US A anlegen und abschlies-
send wieder zu einem heute vereinbarten Termin-
kurs in sFr. zuriickwechseln. Damit diese Strategie
am Ende des Jahres ebenfalls sFr. 138°330.- ergibt,
muss dieser Terminkurs

1.06/1.08 x 1.45 = 1.42315 sFr./US-$

betragen.

Falls der Terminkurs nicht 1.42315 sFr./US-$ be-
trigt, ist Arbitrage moglich. Betrdagt der Terminkurs
beispielsweise 1.40 sFr./US-$, kann ein Investor
den Gegenwert von sFr. 130°500.- (= US-$ 90°000)
in US-$ aufnehmen, in sFr. umwandeln und in der
Schweiz zu 6% anlegen. Gleichzeitig kann er die
geforderte Riickzahlung von US-$97°200 (= 1.08 x
US-$90°000) bereits heute auf Termin kaufen, was
ihn zum Terminkurs von 1.40 sFr./US-$ in einem
Jahr sFr. 136°080.- kostet. Der Investor macht unter
dem Strich einen (risikolosen) Gewinn von sFr.
138’330 - sFr. 136’080 = sFr. 2°250.-. Die Prisenz
von Arbitrageuren bewirkt, dass der Terminkurs bei
1.42315 sFr./US-$ liegt. Wihrungsterminvertrige,
bei denen der vereinbarte Wechselkurs dem Ter-
minkurs entspricht, haben deshalb bei Abschluss
einen Wert von Null.

Fussnoten

(1]
[2]

(3]

(4]

(31
(6]

(7]

(8]

ZuPool-und Schichtbilanz-Methoden vgl. z.B. SCHIE-
RENBECK (1991), pp. 57-77.

Im Falle der Poolmethode entspricht dieser Vergleichs-
zinssatz dem Durchschnittszinssatz aller Depositen der
Bank. Im Falle der Schichtbilanzmethode entspricht
dieser Vergleichszinssatz dem Durchschnittszinssatz
aller der Aktivposition zugeordneten Passivpositionen.
Die Marktzinsmethode unterstellt einen grossen GKM,
auf dem die Bank bei einem gegebenen Zinssatz unbe-
schrinkt Geld aufnehmen oder anlegen kann. Die mei-
sten finanzwirtschaftlichen Bewertungsmodellen ent-
halten diese Preisnehmer-Annahme. Die Marktzinsme-
thode basiert dariiber hinaus auf imperfekten Mirkten.
Weder Kreditnehmer noch Investoren, die ihr Geld der
Bank zur Verfiigung stellen, haben oder suchen direk-
ten Zugang zum GKM. Hitten diese Gruppen Zugang
zum GKM, wiirden sie nicht Geld bei der Bank zu
einem hoheren Zinssatz ausleihen oder Geld bei der
Bank zu einem tieferen Zinssatz anlegen. Diese Annah-
me kann unter anderem durch Informationsasymme-
trien begriindet werden. Es ist beispielsweise denkbar,
dass eine Bank das Risiko ihrer vertrauten Kundschaft
besser beurteilen kann (als der GKM). Dies gibt der
Bank einen Informationsvorsprung gegeniiber dem
GKM.

Der Strukturbeitrag setzt sich im allgemeinen aus Fri-
sten- und Withrungstransformationsbeitrag zusammen.
Lauten die Aktiven und Passiven durchweg auf die
gleiche Wihrung, betreibt die Bank nur Fristentrans-
formation, und der Strukturbeitrag ist identisch mit dem
Fristentransformationsbeitrag. Umgekehrtistder Struk-
turbeitrag mit dem Wihrungstransformationsbeitrag
identisch, wenn Aktiven und Passiven die gleiche Fri-
stigkeit haben aber auf unterschiedliche Wihrungen
lauten.

Vergleiche SCHIERENBECK (1991), p. 89.

Da im Beispiel Kreditvergabe und Kundeneinlage in
der gleichen Wihrung erfolgen, ist der Wihrungstrans-
formationsbeitrag gleich Null, und der Strukturbeitrag
ist identisch mit dem Fristentransformationsbeitrag.
Dartiber hinaus weisen Kreditvertrage hiufig options-
dhnliche Charakteristiken wie vorzeitiges Riickzah-
lungsrecht des Kreditnehmers oder des Kreditgebers
auf, welche wir ebenfalls ignorieren. Zusitzliche Pro-
bleme entstehen durch die Existenz von gespaltenen
Geld- und Kapitalmarktsitzen (Geld- und Briefkurse).
Eine nihere Beschreibung dieser Probleme sowie Ls-
sungsansitze findet man bei SCHIERENBECK (1991),
pp- 111-117.

Anstelle der Investition in den 9.5%-Kundenkredit
ksnnte die Bank die Fr. 100°000.- auf dem GKM
fristenkongruent zu 8% anlegen. Die unterschiedliche
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(9]

(10]
(11]

(12]

(13]

[14]

[15]

[16]

(17]

(18]
[19]

(20]

Verzinsung ergibt im ersten und zweiten Jahr jeweils
einen Ueberschuss von Fr. 1’500.- zugunsten des
Kredites.Diskontiert mit den relevanten Opportunitéts-
zinssdtzen ergeben diese Zahlungen einen Wert von
1°500/1.075 + 1°500/1.08%= Fr. 2°715.80.

ZuFRAs siehe Anhang B und die dortigen Literaturver-
weise.

Siehe Anhang B.

Bei der unterstellten Fristenstruktur der Zinssitze be-
tragt der Wert dieser Zahlungsstrome 7°980/1.075 +
107°980/1.08% = 100°000; dies bedeutet, dass das
Darlehen einer Obligation entspricht, die zu pari emit-
tiert wird.

Zu Swaps siehe Anhang C und die dortigen Literatur-
verweise.

Damit die cash flows des Swaps mit den cash flows in
Tabelle 5 verglichen werden konnen, miissen sie sich
alle auf denselben Zeitpunkt beziehen. Deshalb haben
wir die Differenz am Ende des ersten Jahres ein Jahr
aufgezinst.

Eine Moglichkeit ist, dass Investoren aufgrund der
Volatilitdt der Zinssétze kurzfristige Anlagen bevorzu-
gen, Fremdkapitalemittenten (wie z.B. Firmen) aber
aus Transaktionskostengriinden eine Préiferenz fiir lang-
fristige Geldaufnahmen haben. Um in dieser Konstel-
lation die Investoren davon zu iiberzeugen, Gelder
langerfristig auszuleihen, miissen die Nachfrager einen
hoheren Ertrag versprechen als die Anbieter durch eine
Reihe von zeitlich aufeinanderfolgenden kurzfristigen
Anlagen erzielen konnten. Dies bedeutet, dass der
implizite Terminsatz im Durchschnitt iiber dem zu-
kiinftigen Kassasatz liegen muss. Man spricht in diesem
Zusammenhang von einer Liquidititspramie.

Man konnte argumentieren, dass diese Ertriige eine
Préamie fiir die “Market Maker” Funktion der Bank sind.
Dieser Interpretation widerspricht jedoch die Tatsache,
dass Liquiditéitspramien empirisch schwierig zu mes-
sen und zeitlich grossen Schwankungen unterworfen
sind.

Ein Investor, der Fr. 100.- in eine 5%-Coupon Anleihe
mit einer Restlaufzeit von einem Jahr investiert, erhalt
am Ende des Jahres eine Riickzahlung von Fr. 105.-.
Die zusitzlichen Fr. 5.- sind kein Gewinn fiir den
Investor, sondern stellen lediglich eine faire Vergiitung
fiir den Zeitwert des Geldes und das eingegangene
Risiko dar.

Zur Berechnung des Terminkurses siche Anhang D und
die dortigen Literaturverweise.

Vgl. zum folgenden HULL (1993), pp. 81-88.

Eine ausfiihrlichere Beschreibung von FRAS enthilt
beispielsweise SMITH, SMITHSON und WILFORD
(1990), pp. 75-83.

In der Praxis wird in der Regel die Formel der British
Bankers Association (BBA-Formel) verwendet, um

den Gewinn eines FRA zu berechnen (siche SMITH,
SMITHSON, WILFORD (1990), pp. 77-79). Das Re-
sultat bei Anwendung der Formel ist identisch zu
unserem Ergebnis. Der Wert eines FRA gemiss British
Bankers Association (BBA) Formel wird wie folgt

berechnet:
BBA = (R-L)xDxA/(Bx100+LxD)
= (8.502-8.2) x 365 x 107°500/(365 x 100
+ 8.2 x 365) = Fr. 300.05
wobei:

R: vereinbarter Zinssatz (Terminsatz) in %

L: Referenzzinssatz in %

D: Tage in der vereinbarten Zeitperiode

A: vereinbarter Nominalbetrag

B: Anzahl Tage proJahr (360 oder365, geméss Markt-
konventionen)

[21] Wenn wir den Swapsatz mit S bezeichnen, gilt die
folgende Beziehung: S/1.075 + (1+S)/1.08% = 1. Die
Auflosung der Gleichung nach S ergibt die gesuchte
“par rate” von 7.9807%. Eine Obligation mit einem
Coupon von 7.9807% kann bei der gegebenen Fri-
stenstruktur zuam Nominalwert (hier 100) ausgegeben
werden: 7.9807/1.075 + 107.9807/1.08% = 100.
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