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Arnd Wiedemann / Peter Hager

Zinsrisiko in Unternehmen: Die Entdeckung einer neuen

Risikokategorie?
I. Einleitung

Die finanziellen Risiken im Unternehmens-
bereich nehmen bedrohlich zu und sind auch
ein Grund fiir die schlechte Ertragslage interna-
tional tatiger Konzerne. Diesen Eindruck muss
zumindest der aufmerksame Leser von Wirt-
schaftsnachrichten und Fachpublikationen er-
halten. Seit vielen Jahren ist periodisch wieder-
kehrend zu lesen, dass Wechselkursschwankun-
gen oder Rohstoffpreiserhohungen die Gewinne
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Abb. 1: Berechnung des Barwerts eines festverzinslichen Wertpapiers mit

Nullkuponzinssadtzen
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Bei genauerer Betrachtung bleibt es offen, ob
die Mdrkte, wie es unermiidlich in zahlreichen
Verdffentlichungen behauptet wird, tatsdchlich
stetig an Volatilitdat gewinnen oder die einzelnen
Marktpreisrisiken nicht vollstindig gemessen
werden. Bereits in fritheren Jahren prognosti-
zierten Risikoschitzungen fiir den Olpreis der
Marke Brent zumindest theoretisch ein neues
Rekordniveau und auch zum damaligen Zeit-
punkt hétte der Wechselkurs €/USD kurzfristig
{iber die Marke von 1 €/USD klettern kénnen".
Ein Blick in die jlingste Vergangenheit zeigt,
dass die aktuellen Marktpreisentwicklungen
nicht ganz so tiberraschend sind, wie es die tag-
liche Berichterstattung erscheinen ldsst. Haufig
fehlt in den Unternehmen ein geeignetes Verfah-
ren zur Messung von Risiken, welches jedoch
die Grundlage fiir eine effiziente Steuerung bil-
det. In diesem Beitrag wird ein Konzept zur
Messung und Steuerung finanzieller Risiken am
Beispiel von Zinsen vorgestellt.

II. Wann haben Unternehmen ein Zins-
risiko?

Die Wahrungs- und Rohstoffpreisrisiken erhal-
ten Aufmerksamkeit in den Wirtschaftsnach-
richten, wihrend es bei den Zinsrisiken in Un-
ternehmen (noch) ganz anders aussieht. Sie fiih-
ren bis heute ein Schattendasein. Hier scheint es
auch keine Risiken zu geben, sofern die zinstra-
genden Geschafte auf der Aktiv- und Passivseite
mit einem fixen Zinssatz kontrahiert wurden. Ei-
ne Gefahr fiir den Unternehmenserfolg scheint
lediglich von den variabel verzinslichen Positio-
nen, beispielsweise dem Tagesgeld, auszugehen.
Aber, so berichtete die Borsenzeitung am 28. 9.
2001 unter dem Titel , Eonia-Swaps lassen das
Zinsrisiko vergessen“, das riskante Tagesgeld
lasst sich mit Hilfe von Derivaten in sichere fest-
verzinsliche Positionen umwandeln. Die Abkiir-
zung Eonia steht fiir ,,Euro Overnight Index Ave-
rage“ und bezeichnet den Referenzzinssatz der
Banken fiir Tagesgeld. Die dazu passenden
Swaps dienen Unternehmen dazu, ,der sich aus
der Entwicklung des Eonia-Satzes ergebenden
Zinsrisiken zu entledigen. Getauscht wird dabei
ein fester gegen einen variablen Zinssatz*.

Die beschriebene Auffassung von Zinsrisiken
entspricht der vielfach geilibten Praxis in pri-
vaten und offentlichen Unternehmen. Variabel
verzinsliche Positionen bedeuten Unsicherheit
iiber den zukiinftigen Zinsaufwand respektive
Zinsertrag. Insbesondere Kommunen bevor-
zugen 10-, 20- oder 30-jdhrige Kredite gegeniiber
kurz- und mittelfristigen Finanzierungen. Fest-
verzinsliche Positionen versprechen Planungs-

sicherheit, worin schon das Wort Sicherheit ent-
halten ist. Sind Festzinspositionen demnach die
gewiinschte risikolose Alternative zu den volati-
len variabel verzinslichen Produkten? Aus der
barwertigen Perspektive verhdlt es sich genau
umgekehrt: Tagesgeld ist zinsrisikolos und je
langer die Zinsbindungsdauer desto hoher das
Zinsrisiko.

Das Beispiel eines festverzinslichen Wertpapiers
zeigt, warum aus der vermogensorientierten
Perspektive eine lange Zinsbindungsdauer zu ei-
nem hoheren Zinsrisiko als eine kurze Zinsbin-
dung fiihrt. Abb. 1 zeigt ein festverzinsliches
Wertpapier mit einem Nominalvolumen von 1
Mio. € und einem jdhrlichen Nominalzins von
4% . Die Restlaufzeit betrdgt 3 Jahre. Aus diesen
Angaben ldsst sich ein vertraglich fixierter Cash-
flow ableiten, dessen Bestandteile exakt quanti-
fiziert und deshalb mit Hilfe der aktuellen Zins-
strukturkurve zu einem Vermdgenswert (= Bar-
wert) diskontiert werden konnen. Aus der aktu-
ellen Zinsstrukturkurve konnen die zur Diskon-
tierung bendtigten Zerobond-Abzinsfaktoren
oder Nullkuponzinssitze abgeleitet werden®. In
Abb. 1 werden zur Diskontierung direkt die aus
den Kuponzinssdtzen berechneten Nullkupon-
zinssdtze verwendet. Der Cash-flow im dritten
Jahr von 1040000 € wird beispielsweise mit
dem dreijdhrigen Nullkuponzinssatz von
4,035% diskontiert.

Der Barwert betrdgt zum Betrachtungszeitpunkt
(t=0) 1 Mio. €, was auf die Identitat von Nomi-
nalzins und laufzeitkongruentem Marktzins zu-
rickzufiihren ist. Der errechnete Barwert ist
nicht nur eine fiktive GroRe, er kann auch tat-
sdchlich realisiert werden. Zum einen kann das
Wertpapier zu diesem Preis verkauft werden.
Denkbar ist auch der Abschluss eines Gegen-
geschdfts zur sofortigen Vereinnahmung des
Barwerts. Im Beispiel ware ein 3-jahriger endfdl-
liger Kredit zu 4% p.a. erforderlich, um den
Cash-flow des Wertpapiers mit einem entgegen
gesetzten Vorzeichen nachzubilden.

Das Zinsrisiko der gezeigten Wertpapierposition
besteht in steigenden Marktzinssdtzen, da bei
steigenden Zinsen die konstanten Kuponzahlun-
gen und die Kapitalriickzahlung starker diskon-
tiert werden und infolge dessen zu einem gerin-
geren Barwert fiihren. Wirtschaftlich betrachtet
wiirde sich bei steigenden Zinsen fiir die gleiche
Restlaufzeit eine hohere Marktverzinsung erge-
ben, sodass der Wert des im Vergleich dazu zu
niedrig verzinsten Wertpapiers sinken muss. Da
sich Tagesgeld tdglich dem aktuellen Zinsniveau
anpasst, ist es aus der Vermogensperspektive
zinsrisikolos.

III. Messung des Zinsrisikos

Fiir die vollstandige Messung des Zinsrisikos ei-
nes Unternehmens ist in einem ersten Schritt die

1) Hager, Corporate Risk Management — Cash Flow at Risk
und Value at Risk, Band 3 der Schriftenreihe ccfb — com-
petence center finanz- und bankmanagement, 2004,
S.279°f1

2) Wiedemann, Financial Engineering — Bewertung von Fi-
nanzinstrumenten, Band 1 der Schriftenreihe ccfb — com-
petence center finanz- und bankmanagement, 2. Aufi.
2004, S. 11 ff.
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Aufstellung aller zinstragenden Aktiva und Pas-
siva mit ihren Volumina, Kupons und Restlauf-
zeiten erforderlich. Zu den zinstragenden Aktiva
gehoren beispielsweise alle Wertpapiere und
zwar unabhdngig von ihrer bilanziellen Zuord-
nung zum Anlage- oder Umlaufvermogen. Fiir
die Messung des wirtschaftlichen Zinsrisikos
spielen handelsrechtliche Uberlegungen keine
Rolle. Mithin wird kein Unterschied gemacht, ob
es eine bilanzielle oder aufierbilanzielle Position
ist, ob diese handelbar oder nicht-handelbar ist
und ob sie dem strengen oder gemilderten Nie-
derstwertprinzip unterliegt. Durch Saldieren der
Aktiva und Passiva mit identischen Restlaufzei-
ten ergibt sich der Netto-Cash-flow der zinstra-
genden Geschdfte, der als Basis fiir die Zinsrisi-
komessung dient (vgl. Abb. 2).

Im Beispiel iibersteigt der Barwert der Passiva
den Barwert der Aktiva, sodass das Zinsbuch
per Saldo einen negativen Barwert aufweist.
Dies ist typisch fiir Unternehmen, die sich iiber-
wiegend durch Kredite oder Anleiheemissionen
finanzieren und Wertpapiere auf der Aktivseite
nur zum Zwecke der Liquiditdtsreserve halten.
Den ermittelten Zinsbuch-Cash-flow gilt es nach
Aufwands- und Risikoiiberlegungen zu steuern.
Bei einem negativen Zinsbuchbarwert besteht
das Risiko darin, dass durch sinkende Zinsen
der Barwert der festverzinslichen Passiva steigt.
Da der Barwert der Passiva eine Verbindlichkeit
darstellt, bedeutet eine Barwerterhohung auf
dieser Bilanzseite eine Erhohung der Schulden.
Umgekehrt verhdlt es sich auf der Aktivseite.
Sinkende Zinsen erhéhen den Barwert der Akti-
va (Kursgewinne) und mehren den Erfolg des
Unternehmens. Per Saldo iiberwiegen im Bei-
spiel die Passiva, sodass sinkende Zinsen fiir
das Unternehmen ein Risiko darstellen. Be-
triebswirtschaftlich signalisieren die Barwert-
veranderungen aufgrund der gesunkenen Zin-
sen, dass sich das Unternehmen auf dem aktuel-
len Niveau giinstiger finanzieren konnte. Da die
hoher verzinslichen Finanzierungen aber bereits
kontrahiert sind, kann man von dieser Markt-
entwicklung nicht mehr profitieren.

Bei einer normalen Zinsstrukturkurve, die durch
niedrige Zinssdtze fiir kiirzere Laufzeiten und
hohere Zinssatze fiir 1dngere Laufzeiten gekenn-
zeichnet ist, wird der Nettozinsaufwand umso
hoher sein, je langfristiger die Laufzeiten der Fi-
nanzierungen ausfallen. Zu dem hoéheren Zins-
aufwand kommt ein hoheres Zinsrisiko hinzu,
denn die Barwerte (Kurse) von langfristigen
Cash-flows reagieren sensibler auf Verdnderun-
gen von Zinsstrukturen als kurzfristige Cash-
flows. Dem steht das Argument der Planungs-
sicherheit und langfristigen Sicherung der Liqui-
ditdt bei langfristigen Finanzierungen gegen-
iiber.

In diesem Zusammenhang ist deutlich der Un-
terschied zwischen Liquiditatsrisiken und Zins-
risiken bzw. zwischen Kapitalbindung und Zins-
bindung herauszuarbeiten. Mit Blick auf die Li-
quiditatsrisiken bzw. das Rating ist die Frage der
Kapitalbindung zu beantworten. Davon losge-
1ost konnen jedoch die Zinsbindungen und da-
mit das Zinsrisiko gesteuert werden. Es gilt, den
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Barwert der zinstragenden Aktiva

Barwert des Zinsbuchs

Barwert der zinstragenden Passiva

Laufzeit (Jahre)

Abb. 2: Netto-Cash-flow der zinstragenden Positionen
Zielkonflikt zwischen Minimierung des Netto-
zinsaufwands und Reduzierung des Zinsrisikos
zu entschdrfen. Ein Unternehmen kann heut-
zutage mit Hilfe von Derivaten die Zinsbindung
von der Kapitalbindung abkoppeln. So lassen
sich beispielsweise festverzinsliche Finanzie-
rungen mit Hilfe von Receiver-(Festzinsempfan-
ger)-Swaps in variabel verzinsliche Finanzierun-
gen drehen.

IV. Steuerung des Zinsrisikos

Fiir die optimale Ausrichtung des Zinsbuchs ei-
nes Unternehmens nach Aufwands- und Risiko-
iiberlegungen ist eine geeignete Vergleichsgrofie
(Benchmark) und ein System von Limiten erfor-
derlich. Letzteres soll sowohl die Einhaltung ei-
nes absoluten Risikolimits als auch die grobe
Ausrichtung des Unternehmens-Cash-flows an
der Benchmark gewadhrleisten. Wie gezeigt, ist
das Zinsbuch eines Unternehmens durch einen
Passiviiberhang gekennzeichnet, wenn es mehr
zinstragende Passiva als Aktiva hat. Hier unter-
scheiden sich Unternehmen diametral von Kre-
ditinstituten, die i.d.R. Aktiviiberhdnge aufwei-
sen. Damit scheidet auch ein Transfer der fiir
Kreditinstitute entwickelten Benchmarks auf
Unternehmen aus. Per Saldo ergibt sich bei Un-
ternehmen kein Anlagebedarf, sondern ein Fi-
nanzierungsbedarf im Zinsbuch. Folglich ist ei-
ne optimale Benchmark fiir die Netto-Finanzie-
rungsposition eines Unternehmens zu ent-
wickeln. Hierbei ist, quasi als strenge Neben-
bedingung, zu jedem Zeitpunkt die Liquiditat ei-
nes Unternehmens sicherzustellen.

Zum besseren Verstindnis der Zusammenhange
seien zwei Extrempositionen verglichen. Zur Si-
cherstellung der Liquiditdt nimmt das Unterneh-
men einen Kredit mit 10jahriger Kapitalbindung
auf. Beziiglich der Zinsbindung stehen zwei Va-
rianten zur Verfiigung, die auch gemischt wer-
den konnen. Eine revolvierende Zinsanpassung
auf Basis des 3-Monats-Euribor und eine 10-jdh-
rige Zinsfestschreibung. Bei einer normalen
Zinsstrukturkurve verursacht die revolvierende,
alle drei Monate stattfindende Zinsanpassung
(zumindest zu Beginn) den geringsten Zinsauf-
wand. Auf der anderen Seite ist empirisch zu be-
obachten, dass die kurzfristigen Geldmarktzins-
sdtze hdufig volatiler als die langfristigen Kapi-
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talmarktsdtze sind. Die Zinsvolatilitdit nimmt
mit zunehmender Zinsbindungsdauer ab. Bei
der Wahl des 3-Monats-Euribors geht der gerin-
gere Zinsaufwand daher mit einer hohen Volati-
litat der Zinsbelastung einher (vgl. Abb. 3).

Auswahl einer Benchmark mit optimalem Zinsaufwand fiir
Unternehmen mit Passiviiberhangen
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Abb. 3: Das Entscheidungsproblem bei der Auswahl einer Benchmark
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Abb. 4: Zinsbuchbarwert in t = 0 versus erwarteter Barwert in t =1
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Das Gegenstiick zum niedrigeren, aber volatile-
ren 3-Monats-Euribor stellt ein Festzins dar. Auf-
grund der unterstellten normalen Zinsstruk-
turkurve wdare der Zinsaufwand bei einer voll-
stindigen 10-Jahres-Finanzierung hoher als
beim 3-Monats-Euribor, gleichzeitig aber auch
geringeren Zinsschwankungen ausgesetzt. Fir
ein Unternehmen sind (gerade auch mit Blick
auf die externe Berichterstattung) beide Krite-
rien bedeutsam, die Hohe des Zinsaufwands
und dessen Volatilitdt. Fiir das interne Bilanz-
strukturmanagement ist der Barwert (Ver-
mogenswert) der Forderungen und Verbindlich-
keiten relevant. Auch hier gilt, dass die Barwert-
schwankungen umso hoher ausfallen, je lang-
fristiger die Zinsbindungsdauer der einzelnen
Positionen gewahlt wird.

Zur Festlegung einer fiir ein Unternehmen opti-
malen Aufwands-/Risikorelation ist in einem
ersten Schritt die Ermittlung der aktuellen Posi-
tionierung erforderlich. Wie viel Finanzierungs-
aufwand und wie viel Vermogensvolatilitdt ein

Unternehmen im Zinsbuch aufweist, 1dsst sich
mit statistischen Methoden analysieren. Fiir die
Messung muss das Unternehmen zuerst einen
Planungshorizont (Haltedauer) festlegen. Dieser
kann beispielsweise drei Monate, sechs Monate
oder ein Jahr betragen. Je linger die gewahlte
Haltedauer, desto grofier werden die moglichen
Barwertveranderungen zwischen dem Aus-
gangszeitpunkt und dem Stichtag am Planungs-
horizont ausfallen.

Unter dem Wertverlust eines Zinsbuchs in Un-
ternehmen mit Passiviiberhdngen ist die wirt-
schaftlich nachteilige Abweichung des zukiinfti-
gen Barwertes (BW;) vom aktuellen Barwert
(BWy) des Zinsbuchs zu verstehen (vgl. Abb. 4).
Die Quantifizierung des potenziellen Verlustes
kann auf Basis einer analytischen oder simulier-
ten Verteilung von Barwertveranderungen erfol-
gen und wird mit einer Wahrscheinlichkeitsaus-
sage verkniipft.

Fiir ein Beispiel-Unternehmen mit einem Passiv-
iiberhang moge sich der in Abb. 4 dargestellte
negative Zinsbuchbarwert ergeben haben. Aus
einer Simulation der potenziellen Barwerte im
Zinsbuch am Planungshorizont folgt die eben-
falls in Abb. 4 dargestellte Verteilung. Deren Mit-
telwert bildet den am Planungshorizont erwarte-
ten Barwert. Die Chance besteht fiir das Unter-
nehmen in steigenden Zinsen, denn dann wird
der (negative) Zinsbuchbarwert kleiner. Umge-
kehrt ergibt sich eine Risikoposition bei sinken-
den Zinsen und damit grofier werdenden negati-
ven Barwerten. Daher ist das Risiko als die uner-
wartete, unvorteilhafte Abweichung vom erwar-
teten Ergebnis zu definieren.

Statistisch lassen sich Zinsrisiken mit dem
Value at Risk (VaR)-Konzept berechnen®. Die
Kennzahl VaR driickt in komprimierter Form
den maximalen Wertverlust eines Portefeuilles
aus, der mit einer vorgegebenen Wahrschein-
lichkeit innerhalb einer ebenfalls vorgegebenen
Haltedauer nicht tiberschritten wird. Der Value
at Risk ist gemdff der Risikoneigung und
Risikotragfahigkeit des Unternehmens zu limi-
tieren. Mit Hilfe von Steuerungsmafinahmen
gilt es, die Limiteinhaltung zu gewdhrleisten
und bei gegebenem Value at Risk ein moglichst
vorteilhaftes Netto-Zinsergebnis zu erzielen.
Hierbei sind die definierten Nebenbedingungen,
wie z.B. externe Berichterstattung und Aus-
wirkungen auf das Rating eines Unternehmens,
zu Dberiicksichtigen. Die laufende Risikomes-
sung und -steuerung ist ein weiterer Baustein
des in Abb. 5 auf S. 729 gezeigten Controlling-
zyklus.

Die grundlegenden und fiir das Zinsergebnis ei-
nes Unternehmens folgenreichen Entscheidun-
gen hinsichtlich Kapitalbindung und Zinsbin-
dung trifft das Management. Es iibersetzt gleich-
zeitig seine Risikoneigung in ein Limitsystem,
das im Einklang mit der Risikotragfdhigkeit des
Unternehmens stehen muss. Vom Limitsystem
sollten alle im Anlageuniversum des Unterneh-
mens zugelassenen Instrumente hinsichtlich ih-
rer Risiken addquat abgebildet werden.

3) Hager, a.a.0. (Fn. 1), S. 40 ff.
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Danach startet der Controllingzyklus, der durch
eine permanente Ex-post-Analyse der zu friihe-
ren Stichtagen geschatzten Aufwands- und Risi-
kokennzahlen abgerundet wird. Die Ex-post-
Analyse dient dem Backtesting des Steuerungs-
instrumentariums und schafft zusatzliche Si-
cherheit fiir den Prozess des Zinsmanagements.
Ein stabiles Modell, dessen Prognosegiite durch
Backtestings permanent validiert wird, zeigt
dem Management auch die Chancen auf und
fungiert gleichzeitig als Frithwarnsystem.

V. Zusammenfassung

Im Gegensatz zum Wahrungs- und Rohstoffpreis-
risiko wird das Zinsrisiko in Unternehmen (noch)
nicht ausreichend beachtet. Es mangelt hdufig
schon am korrekten Verstandnis dieser Risikoka-
tegorie. In einem weiteren Schritt bedarf es geeig-
neter Verfahren zur Messung des Zinsrisikos. Im
Bereich der Kreditinstitute sind solche Modelle in
den letzten Jahren zum Standard geworden. In-
dustrie-, Handels- und Dienstleistungsunterneh-

FINANZ BETRIEB 11/2004
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Entscheidungen: des Steuerungs-
o Zinsbuch- g

- Wahl der Kapitalbindungen Cash-flows prozess

- Wahl der Zinsbindungen
- Limitkonzept und Limithéhe

post-AnaIyse

fiir Aufwand und
Risiko

/

Optimale Manahmen
im Rahmen von Limiten,
Bilanzwirkungen, Rating
und Management-
Strategie

Abb. 5: Der Controllingzyklus im Zinsmanagement
men konnen von den geleisteten Vorarbeiten
der Kreditinstitute profitieren. Die Verfahren wer-
den nicht nur zur Messung des Risikos, sondern
auch zur Auswahl geeigneter Steuerungsinstru-
mente (z.B. von Zinsderivaten) benétigt. Die vor-
gestellte Konzeption bildet die betriebswirt-
schaftliche Basis fiir eine Optimierung der zin-
stragenden Aktiva und Passiva.
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