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Geleitwort 

Kreditinstitute zahlen für Refinanzierungsmittel am Geld- und Kapitalmarkt (GKM) in Abhän-
gigkeit von ihrem Rating und der Laufzeit der aufgenommenen Gelder bonitätsabhängige 
Zinsaufschläge (Credit Spreads). Letztere fallen in der Regel für niedrigere Ratings und län-
gere Laufzeiten höher aus, so dass sich außer durch eine generelle Verbesserung von Boni-
tät und Ratingstufe über eine kürzerfristige Refinanzierung Zinsaufwendungen sparen las-
sen. Allerdings sind die Zinsaufschläge über die Zeit nicht konstant, sondern können, wie ge-
rade die in der jüngsten Finanzkrise äußerst angespannte Refinanzierungssituation der Ban-
ken drastisch verdeutlicht hat, je nach Liquiditätsverfassung und den Einschätzungen der 
Marktteilnehmer zum Teil erheblich schwanken und, sofern unter den Banken überhaupt 
noch Liquidität zur Verfügung gestellt wurde, deutlich ansteigen. Letzteres bedeutet für Kre-
ditinstitute, die sich in der Vergangenheit eher kurzfristig refinanziert und damit höhere 
Spreads für längere Laufzeiten vermieden haben, dass sie für ihre Anschluss-Refinanzierung 
später deutlich höhere Zinsaufwendungen hinnehmen müssen.  

Die Notwendigkeit, neben dem Ergebnis aus der Fristentransformation die Refinanzierungs-
disposition als weitere eigenständige Ergebnisquelle herauszuschälen, wird bei Krediten, 
deren Zinsbindungsfrist kürzer ist als die Gesamtlaufzeit und deren Zinsanpassung an einen 
Basis-Marktzins geknüpft ist, deutlich. Mit einer ebenfalls an den Basis-Marktzins gebunde-
nen Geld- und Kapitalmarktrefinanzierung wird zwar das allgemeine Zinsänderungsrisiko 
ausgeschaltet, nicht jedoch das Risiko, dass der Credit Spread der Bank zum nächsten Refi-
nanzierungszeitpunkt aufgrund einer Rating-Verschlechterung oder allgemeiner Marktent-
wicklungen steigt. Stellt sich nun hierbei die Frage, auf welche Weise bei einer unterhalb der 
Gesamtlaufzeit liegenden Zinsbindungsfrist auch das Refinanzierungsspread-Risiko abgesi-
chert werden kann, so besteht eine andere Zielrichtung darin, bei einem längerfristigen und 
über die gesamte Laufzeit festverzinslichen Kredit die Chance auf einen aktuell niedrigen 
Refinanzierungsspread durch eine kurzfristige Refinanzierung zu bewahren, das allgemeine 
Zinsänderungsrisiko jedoch mit Hilfe eines Swaps, auf dem kein Refinanzierungsspread 
liegt, abzusichern. 

Mathias Hofmann zeigt mit seiner Arbeit auf, wie der von der Struktur und der Entwicklung 
der Bonitätsspreads abhängige Erfolg aus der Refinanzierungsdisposition im Rahmen der 
Marktzinsmethode von den anderen Ergebnisquellen separiert und getrennt gesteuert wer-
den kann. Mit ausgewählten Refinanzierungs- und Absicherungsgeschäften zerlegt er dazu 
für alle verschiedenen Typen von Aktivgeschäften den gesamten periodischen Erfolgsbeitrag 
in den Konditions-, den Fristentransformations- und den Refinanzierungsspreadtransformati-
onsbeitrag und beschreibt des Weiteren, wie sich der Erfolg der Refinanzierungsdisposition 
im Barwertansatz der Marktzinsmethode darstellen lässt. Er überträgt das Modell dabei auch 
auf komplexere Bewertungskonstellationen, wie sie etwa bei Aktivprodukten mit Options-
merkmalen, variabel verzinslichen Geschäften mit reagibilitätskongruenter Bewertung oder 
bei der Refinanzierungsdisposition in Fremdwährung vorkommen. 

Für die Messung der Dispositions-Performance aus offenen Refinanzierungsspread-
Positionen formuliert er im Sinne der Marktzinsmethode und analog zur Performancebetrach-
tung der Zinsrisikodisposition zwei grundlegende Anforderungen: Zum Ersten ist zu Beginn 
der Disposition von einem Barwert von Null auszugehen, da sich erst über die Zeit zeigen 
kann, ob das Öffnen der Risikoposition zu einem positiven oder negativen Ergebnis geführt 
hat. Zweitens setzt die mit der Performancemessung erfolgende Zurechnung einer eigen-
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ständigen Steuerungsverantwortung voraus, dass die kalkulatorischen Erfolge der Refinan-
zierungsdisposition auch mit entsprechenden Transaktionen realisierbar sein müssen. 

Mit der tiefen inhaltlichen Durchdringung und der mit vielen Beispielen unterlegten Darstel-
lung der Kalkulation und Disposition des Refinanzierungsspread-Risikos zeigt Mathias Hof-
mann, dass er über exzellentes fachliches Know how und die Fähigkeit, neue Konzeptionen 
zu entwickeln und sie im Detail auszuarbeiten, verfügt. Daher ist seiner Arbeit die verdiente 
Aufmerksamkeit und Verbreitung im wissenschaftlichen Schrifttum und in der bankbetriebli-
chen Praxis zu wünschen.  

Duisburg / Münster im Mai 2008 

Bernd Rolfes 



Vorwort 

Vor dem Hintergrund schwankender Spreads, die Banken für ihre Mittelbeschaffungen in 
Kauf nehmen müssen, wird in der vorliegenden Arbeit die ertragsbezogene Refinanzierungs-
risikosteuerung der Kreditinstitute thematisiert. Als Kalkulationsgrundlage wird in diesem 
Zusammenhang die Marktzinsmethode herangezogen, wobei die vornehmliche Zielsetzung 
in der Separierung eines eigenständigen Erfolgsbeitrags aus der Refinanzierungsdisposition 
für die verschiedensten zinstragenden Aktivgeschäfte besteht. Neben dem periodischen 
Grundkonzept wird auch auf das Barwertkalkül der Marktzinsmethode zurückgegriffen, um 
die Performance aus der Transformationsleistung bezüglich der laufzeitspezifischen Refi-
nanzierungsspreads beurteilen zu können. Eine weitere Aufgliederung des bankbetrieblichen 
Refinanzierungsspreads soll als Anknüpfungspunkt für eine darüber hinaus reichende Detail-
lierung der Refinanzierungsrisikosteuerung dienen, wobei insbesondere auf den Einsatz de-
rivativer Finanzinstrumente abgestellt wird. 

Es ist mir ein großes Anliegen, an dieser Stelle all denjenigen Personen herzlich zu danken, 
die mich während meiner Tätigkeit als wissenschaftlicher Mitarbeiter am Lehrstuhl für Ban-
ken und Betriebliche Finanzwirtschaft der Universität Duisburg-Essen unterstützt haben und 
und damit auch maßgeblich zum Gelingen dieser Arbeit beigetragen haben. An erster Stelle 
gilt mein aufrichtiger Dank meinem sehr verehrten akademischen Lehrer, Herrn Prof. Dr. 
Bernd Rolfes. Danken möchte ich ihm für die wissenschaftliche Betreuung während meiner 
Promotion sowie die vielfältigen, interessanten und verantwortungsvollen Aufgaben, die mir 
während meiner Zeit am Lehrstuhl übertragen wurden. Darüber hinaus danke ich ihm für die 
Förderung meiner fachlichen sowie persönlichen Entwicklung und die damit verbundene 
Vorbereitung auf die gestiegenen Herausforderungen der heutigen Berufswelt. Ebenso 
möchte ich mich sehr herzlich bei Frau Prof. Dr. Antje Mahayni für die Übernahme des Kor-
referats bedanken. 

Für die Aufnahme der Arbeit in die Schriftenreihe des ecfs möchte ich den Herausgebern 
Herrn Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Hans Tietmeyer und Herrn Prof. Dr. Bernd Rolfes meinen Dank 
aussprechen. 

Herzlich danken möchte ich weiterhin den Kolleginnen und Kollegen des Lehrstuhls. Beson-
ders möchte ich mich bei Herrn Prof. Dr. Ulrich Koch für seine Bereitschaft zu stets förderli-
chen Diskussionen bedanken. Gleichermaßen bin ich Frau Dr. Cordula Emse zu großem 
Dank verpflichtet. Mit ihrer sorgfältigen Durchsicht des abschließenden Manuskripts sowie 
durch wertvolle Anregungen hat sie mich maßgeblich unterstützt. Ebenfalls möchte ich mich 
ganz herzlich bei Frau Dr. Tanja Bauersfeld und Frau Dr. Nina Kellermann, MBA (USA), so-
wie den Herren Dipl.-Kfm. Denis Bagbasi, Dipl.-Kfm. Jens Eckhoff, Dr. Philip Faber, Dipl.-
Kfm. Lars Goßlau, Prof. Dr. Stefan Kirmße, Dipl.-Wi.-Ing. Giuliano Pascariello, Dipl.-Kfm. 
Mike Schneider, Dr. Sascha Slunder und Dr. Thomas Söhlke für die gute und harmonische 
Zusammenarbeit am Lehrstuhl bedanken. Für das ebenso angenehme Teamwork sowie die 
große Unterstützung gerade in der Schlussphase meiner Promotion danke ich ferner Frau 
Kerstin Hoffmann. Auch den damaligen studentischen Hilfskräften gilt mein aufrichtiger 
Dank.
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Über die Unterstützung aus dem beruflichen Umfeld hinaus habe ich großen Zuspruch auch 
aus meinem privaten Umfeld erfahren. Ein besonderer Dank gilt hierbei Peter Buikis, der mir 
als kompetenter Diskussionspartner und darüber hinaus mit moralischer Unterstützung zur 
Seite stand. 

Ganz besonders herzlich möchte ich mich auch bei meinen lieben Eltern bedanken, die 
durch ihre liebevolle Zuneigung und die stetige Förderung meines privaten und akademi-
schen Werdegangs meine Promotion erst ermöglichten. Ihr Vertrauen hat mir jederzeit Kraft 
und Zuversicht gegeben. 

Mein herzlichster Dank gilt meiner lieben Frau Katharina. Durch ihren Rückhalt und Zuspruch 
auch in schwierigen Phasen sowie ihre Geduld und ihr Verständnis für die zahlreichen Ar-
beitsstunden hat sie die Basis für das Gelingen meiner Promotion geschaffen. Ihre Liebe und 
Zuneigung haben mir zu jeder Zeit die notwendige Kraft und Motivation für das Erstellen die-
ser Arbeit gegeben. Des Weiteren stand sie mir mit ihrem ausgezeichneten fachlichen Wis-
sen stets als überaus kompetente Diskussionspartnerin zur Verfügung. Es ist mir daher eine 
besondere Freude, ihr diese Arbeit zu widmen. 

Hannover im Mai 2008 

Mathias Hofmann 
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