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Teilimmunisierung von Festzinsanlagen gegen Zinsiinderungsrisiken'

Von Bernd Rudolph, Frankfurt

A. Problemstellung

Festverzinsliche Wertpapiere haben auch in Zeiten einer weltweiten Aktien-
hausse nichts von ihrer Attraktivitit als Kapitalanlage eingebiiBt. Im Gegenteil
lassen sich auf den nationalen und internationalen Kapitalmérkten immer
groBere Emissionsvolumina unterbringen. Die zunehmenden Zinsfluktuationen
haben jedoch in den letzten Jahren den Charakter der Rentenpapiere verdndert:
Mit festverzinslichen Wertpapieren lassen sich, freilich nur um den Preis
zunehmender Rendite- und Vermdgensrisiken, iiber den Kapitalmarktzins
hinausgehende Renditen erzielen. Die Marktdynamik wird dadurch unterstri-
chen, daf} der iiberwiegende Teil der auf dem Markt etablierten Finanzinnova-
tionen (Floating Rate Notes, Zero-Bonds, Interest-Rate-Futures, Rentenoptio-
nen, Doppelwéhrungsanleihen, ,,Junk-Bonds“ usw.) aus dem Festzinsbereich
entstammt.

Obwohl die Rentenmérkte volumensméaBig den Aktienmirkten keineswegs
nachstehen, richtete sich das primére Interesse der Kapitalmarktforschung
zundchst fast ausschlieBlich auf den Aktienmarkt als den Markt fiir riskante
Wertpapieranlagen. Festverzinsliche Wertpapiere standen als risikoarme Anla-
geformen weniger im Interesse der Kapitalmarktforschung, bis die starken
Zinsfluktuationen seit Beginn der siebziger Jahre die Erfahrung brachten, dafl
sich bei Marktzinsschwankungen erhebliche Vermogensverlustrisiken bzw.
Anlagegewinne ergeben kdnnen, je nachdem welche konkrete Struktur das
Portefeuille festverzinslicher Wertpapiere aufweist.

Erste Ansitze zur Planung von Rentenportefeuilles versuchen, das Kursrisiko
als Komponente des Zinsdnderungsrisikos durch Streuung der Mittel auf
verschiedene Laufzeitkategorien zu reduzieren. Eine weitgehende Eliminierung
der Zinsinderungsrisiken gelingt jedoch erst mit der sogenannten Duration-
Strategie, wobei die mittlere Bindungsdauer des Portefeuilles mit dem Planungs-
horizont des Anlegers abgestimmt wird. Die Duration-Analyse ist in den letzten
Jahren immer weiter verfeinert worden?. Die vorliegende Arbeit stellt nun einen

! Die Arbeit gibt einen Uberblick iiber Ergebnisse eines von der Deutschen For-
schungsgemeinschaft unterstiitzten Forschungsprojektes, das vom Referenten gemeinsam
mit Herrn Dr. Bernhard Wondrak bearbeitet wird.

2 Vgl. exemplarisch die Mehrzahl der im Literaturverzeichnis aufgefiihrten Titel.
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neuen Ansatz zur flexiblen Risiko-Chancen-Steuerung von Portefeuilles festver-
zinslicher Wertpapiere vor. Der Ansatz basiert ebenfalls auf dem Duration-MaB.
Durch eine spezielle Beriicksichtigung der Zinsabhingigkeit des Duration-
MaBes gelingt aber gegeniiber den vorliegenden Ansdtzen eine deutliche
Hinwendung vom passiven zum aktiven Portfoliomanagement.

Im Teil B wird ein zusammenfassender Uberblick iiber das Duration-K onzept
und die Immunisierungsstrategien zur Eliminierung von Zinsidnderungsrisiken
gegeben. Teil C befalBt sich mit der Entwicklung des neuen Teilimmunisierungs-
verfahrens, das dem Investor Zinsdnderungschancen eroffnet und dennoch die
Zinsinderungsrisiken auf einen vorab fixierten Betrag begrenzt. Die formale
Ableitung der optimalen Teilimmunisierungsstrategie erfolgt im Teil D. Im
Teil E werden Anwendungsbereiche und Weiterentwicklungsméglichkeiten des
Teilimmunisierungskonzepts aufgezeigt.

B. Das Grundmodell der Immunisierung

Bezeichnet C, die periodische Einzahlung (sichere Zins- oder Tilgungszah-
lung) aus einer Anleihe zum Zeitpunkt ¢, so erhilt man bei vollkommenem
Kapitalmarkt den Kurs K, des Wertpapiers zum Planungsbeginn ¢t =0 bei
einem einheitlichen Marktzins von i aus:

N
M Ko= ; C(1+i)7".

Bei einer Anderung des (einheitlichen) Marktzinses um 4 unmittelbar nach
t =0 stellt sich der Kurs des Papiers auf

) Ko(2)= i C(l+i+i)"
=1

Die Duration® der Anleihe erhilt man, wenn die Einzahlungszeitpunkte t mit
den jeweiligen auf den Kurs K, bezogenen Barwerten der Einzahlungen C,
gewichtet werden:

(3) D=- Y (C(l+i)".

Hopewell und Kaufman* haben gezeigt, daB man mit der Duration-Kennzahl
die Kursiinderungen festverzinslicher Wertpapiere aufgrund von Marktzinsin-
derungen leicht abschdtzen kann. Die Kursinderung erhalten wir durch
Ableiten der Kurswertgleichung (2) nach A. An der Stelle 2=0 betrigt die
Anderung:

. X
4 ——— = — ot
()— 4 :; tC(1+19)
3 Vgl. Macaulay (1938).
4 Vgl. Hopewell und Kaufman (1973).
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Durch Einsetzen der Duration aus (3) in die Gleichung (4) erhélt man fiir
kleine Marktzinsdnderungen A eine bequeme SchitzgroBe fiir die relative
Kursdnderung:

O T — e . D

Die Bedeutung der Duration-Ziffer geht aber iber die Beobachtung hinaus,
daf3 zinsdnderungsbedingte Kursinderungen von Wertpapieren proportional
mit der Duration steigen. Die Duration-Ziffer hat insbesondere im Rahmen
sogenannter Immunisierungsstrategien Bedeutung erlangt, in denen es darum
geht, ohne explizite Zinsprognosen Portefeuilles zu konstruieren, deren Vermo-
gen zum Planungshorizont nicht von moglicherweise bis dahin eintretenden
Zinsinderungen negativ beeeinflut wird. Das Endvermogen (der Gegenwarts-
wert des Portefeuillevermogens zum Zeitpunkt T) aus einer Festzinsanlage ist
gegen Zinsdnderungen immunisiert, wenn das Endvermégen Vi (4) nach einer
Marktzinsdnderung 4 nicht kleiner ist als ohne Zinsédnderung V,(0):

(6) V(42 Vr(0)
mit
N
M Ve =3 C(+pT"
t=1
und
N
®) Vetd= Y C1+i+)T70
=1

Zur Bestimmung eines immunisierten Portefeuilles wird die Endvermégens-
gleichung (8) nach 4 abgeleitet und gleich Null gesetzt. Mit C, bezeichnen wir nun
alle Einzahlungen aus den im Portefeuille enthaltenen Wertpapieren im
Zeitpunkt t und mit V; deren Gegenwartswert zum Zeitpunkt T. An der Stelle
/=0 erhilt man

) N
9) L= Y (T=1) C(L+i+2)T7 71 =0.
(=1
Nach Umformung und Einsetzen der Duration-Kennzahl analog (3) ist die
Immunisierungsbedingung fiir A =0 erfiillt, wenn
(10) D=T

gilt. Ist die Duration-Kennzahl des Portefeuilles gleich dem Planungshorizont
des Anlegers, so ist das Portefeuille gegen zinsinderungsbedingte Verluste
immunisiert, d.h. der Investor realisiert im Zeitpunkt Tmindestens das in t =0
berechnete Endvermogen V,-(0).
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Die diskutierte Immunisierungsstrategie betrifft den einfachsten und wenig
realistischen Fall einer einmaligen Zinsdnderung in Form einer Verschiebung
der flachen Marktzinskurve i um A. In der Literatur sind Modelle entwickelt
worden, die sowohl mehrfache Zinsdnderungen wihrend der Planungsperiode®
als auch die Existenz nicht flacher Zinskurven® bei der Portefeuilleplanung mit
der Duration-Analyse beriicksichtigen. In einem weiteren Schritt wurden
spezielle Anlagestrategien zur Immunisierung bei mehrfachen Portefeuilleent-
nahmen wihrend der Planungsperiode vorgeschlagen’.

Obwohl die Duration-Modelle zur Anlageplanung durch die genannten
Modifikationen wesentlich verfeinert und der Realitdt angendhert wurden,
bleibt eine besonders restriktive Annahme in allen Arbeiten zur Immunisierung
von Festzinsanlagen bestehen: die unterstellte Zielsetzung des Anlegers, alle
Zinsrisiken moglichst vollstindig zu eliminieren. Diese Zielsetzung impliziert
eine extreme Risikoaversion des Investors. Bierwag und Khang haben die
Duration-Strategie daher entscheidungstheoretisch als Minimax-Strategie cha-
rakterisiert®. Weicht die Risikoeinstellung des Anlegers von diesem ,,pathologi-
schen Pessimismus“® ab, so kann fiir ihn die einfache Zinsimmunisierung
offensichtlich keine optimale Strategie mehr darstellen'®. Ein nicht extrem
risikoscheuer Anleger wird immer bereit sein, gewisse Zinsdnderungsrisiken zu
ibernehmen, wenn sich ihm dafiir hinreichend groBe Zinsdnderungschancen
bieten.

Im folgenden Abschnitt entwickeln wir daher fiir einen solchen Investor eine
Teilimmunisierungsstrategie, die die restriktive Annahme einer extremen Risi-
koaversion fallen 148t und eine flexible Risiko-Chancen-Steuerung der Festzins-
portefeuilles ermoglicht. Wie das Grundmodell der Immunisierung kommt auch
die Teilimmunisierung ohne explizite Zinsprognose aus.

C. Das Konzept der Teilimmunisierung

Zur Berlicksichtigung der Risikoeinstellung des Investors bei der Portefeuille-
planung ist es notwendig, die individuelle Risikoeinstellung modellmiBig zu
erfassen. In der Portefeuilletheorie und den daraus abgeleiteten Kapitalmarkt-
modellen wird dies in der Regel durch die Einbeziehung der Risikokomponente
(Varianz oder Standardabweichung der Ertrége) in die Zielfunktion realisiert.
Einen entsprechenden Ansatz prisentieren Bierwag, Kaufman und Toevs!! fiir

5 Vgl. Bierwag (1979), Bierwag, Kaufiman und Toevs (1983b) und Khang (1983).
8 Vgl. Bierwag (1977), Cooper (1977) und Khang (1979).

" Vgl. Rudolph (1981) und Bierwag, Kaufman und Toevs (1983b).

8 Vgl. Bierwag und Khang (1979) und Khang (1983).

 Bamberg und Coenenberg (1985), S. 101.

10 Vgl. Grove (1974), S. 703-704.

W Vgl. Bierwag, Kaufiman und Toevs (1983).
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die Planung von Festzinsportefeuilles. Diese Modellvariante verlangt jedoch
detaillierte Zinsprognosen, um das Optimalportefeuille auswahlen zu kénnen
(aktives Portefeuillemanagement).

Weniger Anforderungen an die Prognosefihigkeit des Investors stellt das
Verfahren der bedingten Immunisierung von Leibowitz und Weinberger!2. Hier
geniigt es, wenn der Anleger die Richtung der erwarteten Zinsdanderung angeben
kann. Der Investor erwirbt zunichst ein nicht immunisiertes Portefeuille.
Andern sich die Marktzinsen in der prognostizierten Richtung, dann steigt der
potentielle Portefeuilleendwert iiber den urspriinglich erwarteten. Gegenldufige
Zinsanderungen lassen das potentielle Endvermdgen aus der Festzinsanlage
jedoch unter den urspriinglich erwarteten Wert fallen. Das Portefeuille wird
immunisiert, d. h. das Mindestendvermogen wird abgesichert, wenn wahrend der
Planungsperiode das Portefeuillevermdgen soweit reduziert wurde, dal mit dem
dann aktuellen Marktzins gerade noch das vom Anleger vorab vorgegebene
Mindestendvermogen realisiert werden kann. Nicht geldst ist im Modell der
bedingten Immunisierung die Frage der frithzeitigen Identifikation des Zeit-
punkts, an dem die Immunisierung des Portefeuilles erfolgen muB3. Das bedingt
immunisierte Portefeuille weist dann ndmlich unter Umsténden ein gréBeres als
das vom Anleger schlieBlich akzeptierte Risikopotential auf, und eine Limitie-
rung der Zinsidnderungsspanne ist in dem Modell nicht vorgesehen'®. Die
Gefahr einer Risikotliberschreitung wachst mit zunehmender Zinsvolatilitdt und
lingeren Uberwachungsintervallen.

Die hier entwickelte Teilimmunisierungsstrategie setzt an diesem Kritikpunkt
des Verfahrens der bedingten Immunisierung an. Mit Hilfe der Duration-
Analyse kann man Wertpapier-Portefeuilles zusammenstellen, die ein vorgege-
benes Mindestendvermdgen am Planungshorizont unabhingig von der tatséch-
lichen Marktzinsentwicklung nicht unterschreiten. Natiirlich ist bei mehrfacher
Zinsinderung wihrend der Planungsperiode ebenso wie bei anderen Duration-
Strategien eine Adjustierung des Portefeuilles nach jeder Zinsinderung bzw.
nach jeder Kupon- oder Tilgungszahlung notwendig. Die Teilimmunisierung
garantiert jedoch auch in einer sich dauernd dndernden Zinssituation die
Einhaltung des Mindestendvermdogens. Das Periodenvermogen kann in keinem
Fall soweit reduziert werden, daB3 eine Realisierung des Mindestendvermogens
mit der aktuellen Zinskurve nicht mehr moglich wére.

Ebenso wie vollimmunisierte bestehen teilimmunisierte Portefeuilles aus
Wertpapieren, die bis zum Planungshorizont ein Kursrisiko aufweisen, und aus
anderen Wertpapieren, die bis zum Planungshorizont ein Wiederanlagerisiko
tragen. Erfolgt bei der Vollimmunisierung die Portefeuillebildung auf die Weise,
daB die Kombination der Wertpapiere gerade einen Ausgleich der Kurs- und
Wiederanlagerisiken bewirkt, so weist ein Teilimmunisierungsportefeuille Risi-

12 Vegl. Leibowitz und Weinberger (1982) und (1983).
13 Vgl. Wondrak (1986), S. 148-162.
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koliberhdange auf. Die Risikotliberhidnge teilimmunisierter Portefeuilles fithren
jedoch nicht auf monoton mit dem Marktzins fallende oder steigende Funktio-
nen des Endvermdgens. Die Endvermogensfunktion eines teillimmunisierten
Portefeuilles weist vielmehr ebenso wie die eines vollimmunisierten Portefeuilles
einen Minimumwert auf, so da das Risiko (gemessen als Abweichung des
realisierten vom urspriinglich berechneten Endvermogen) fiir jede Strategie auf
einen Maximalbetrag begrenzt ist.

Betrachten wir nun das Chancenpotential, so 148t sich feststellen, daB bereits
vollimmunisierte Portefeuilles nach einer Zinsdnderung ein hoheres Endvermo-
gen als vor der Zinsinderung aufweisen. Diese Zinsdnderungschancen sind
jedoch gering. Bei teilimmunisierten Portefeuilles wird dagegen die Inkaufnah-
me von zinsdnderungsbedingten (begrenzten) Verlusten in den Fiéllen, in denen
die erwartete Zinsentwicklung eintritt, mit erheblichen Zinschancen belohnt.
Der Umfang der méglichen Zinsdnderungschancen hiangt wesentlich davon ab,
in welcher Hohe der Anleger bereit ist, Zinsdnderungsrisiken zu lbernehmen.
Liegt das vorgegebene Mindestendvermogen weit unter dem mit dem urspriing-
lichen Marktzins erreichbaren Endvermdgen, so sind die Zinsédnderungschancen
wesentlich groBer als im Falle eines geringeren maximalen Renditeverzichts.

D. Die Ableitung einer optimalen Teilimmunisierungsstrategie

Der Anleger strebe die Maximierung des Endvermogens am Planungshori-
zont an. Die Risikoeinstellung des Anlegers kann in Form eines Mindestendver-
mogens am Planungshorizont ausgedriickt werden. Dieses Mindestendvermo-
gen bzw. das als Differenz zum urspriinglich berechneten Endvermdgen
vorgegebene Risikopotential darf unabhéngig von der zukiinftigen Zinsentwick-
lung nicht unterschritten werden. Auf diese Weise wird der im Vergleich zur
Vollimmunisierung moglicherweise eintretende Verlust auf einen festen Be-
trag limitiert. Das angestrebte Mindestendvermdgen sei Vi(f), wobei
Ve(f)=Vo(1 + )" mit f<i gilt. Ein Portefeuille ist teilimmunisiert, wenn das
Endvermogen unabhiingig von der tatsdchlichen Marktzinsentwicklung Vi.(2)
nicht kleiner als das Mindestendvermdgen werden kann: Vi(4) 2 Vi(f).

Da das Minimumendvermdgen bei unterschiedlichen Marktzinsen mit unter-
schiedlicher Portefeuillestruktur erzielt werden kann, 148t sich eine Klasse von
Portefeuilles mit den gewiinschten Eigenschaften bestimmen. Der Anleger gibt
zundchst seine Zinsprognose ab, wobei die Vorgabe der Richtung der Markt-
zinsinderung in der ndchsten Periode ausreicht. Rechnet der Investor mit
sinkenden Zinsen, so erfolgt eine Absicherung des Portefeuilles gegen Markt-
zinssteigerungen, d.h. unabhingig von der Hohe der tatsichlich eintretenden
Marktzinssteigerung darf das Mindestendvermégen nicht unterschritten wer-
den.

Die Teilimmunisierungsbedingung lautet also

(1) Ve(A)=Vo(f) fiir 2>0.
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Fir die konkrete Berechnung eines teilimmunisierten Portefeuilles gehen wir
von zwei endfilligen Anleihen mit der Zahlungsstruktur C,, >0 und Cg, > 0 fiir
t=1,2,..., Ny bzw. t=1,2,..., Ng aus. Die Duration-Werte der Anleihen
betragen D, < T< Dg; die Struktur eines vollimmunisierten Portefeuilles kenn-
zeichnen wir mit x*, so dal x*D, + (1 —x*)Dg =D, = T gilt.

Das Portefeuilleendvermégen nach einer Zinsdnderung um 2> 0 ermitteln
wir aus

Na Np
(12) Ve =x, Y Co(l+i+ 2T "+(1=x) Y Cp(l+i+2)T7".
=1 t=1
Das Endvermdgen aus (12) ist ein Minimumendvermdgen, wenn die Ablei-
tung von (12) nach A gleich Null ist:

dVy(4 Na
T(/) =x, Z (T—[) CA,(I +i+):.)T_l_l
d. =1
Np
+(1=x) ¥ (T—=1) Cg(1 +i+ 27" " =0.

t=1

(13)

Nach Umformungen erhalten wir die Portefeuillestruktur x,, die ein Mini-
mumendvermogen fir 2> 0 generiert, aus:

T—Dy(%)
K
T T—D,(3) T—Dg(h)
Kp(2) K4(2)

(14) Xy

mit den Kurswerten
N;

(15) Kh=Y C,(1+i+A)" fir j=AB
t=1

und den Duration-Werten
Nj
Y Gl +i4+ )7
(16) ;(4) K1) ur
Zur Ermittlung eines Teilimmunisierungsportefeuilles nutzen wir die Zins-
empfindlichkeit der Duration-Kennzahl aus'*:

dD;(%)

D,=D,() und <0 fir j=A. B.

Das in (14) ermittelte teilimmunisierte Portefeuille x, weist einen geringeren
Anteil des kirzerlaufenden Titels aus als das vollimmunisierte Portefeuille:

14 Zur Erlauterung vgl. Wondrak (1986), S. 115-119.
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X, < x*,d.h. fir das teilimmunisierte Portefeuille besteht zum Planungshorizont
ein Kursrisiko bei steigenden Marktzinsen und eine Kurschance bei sinkenden
Zinssdtzen. Das Endvermogen aus dem Portefeuille x, libersteigt bei fallenden
Zinsen das vollimmunisierte Endvermdgen aus dem Portefeuille x*. Die
Endvermoégensverluste aus Zinssteigerungen sind auf die Differenz zwischen
dem Minimumendvermdgen des Teilimmunisierungsportefeuilles Vi, (X, 4*)
und dem vollimmunisierten Endvermdgen begrenzt.

Teilimmunisierte Portefeuilles ermdglichen um so hohere Zinsgewinne, je
hoher das akzeptierte Risikopotential ist. Das Risikopotential wird vom Anleger
limitiert, indem er ein Mindestendvermdgen festlegt. Demnach ist dasjenige
Teilimmunisierungsportefeuille optimal, das das vom Anleger akzeptierte
Risikopotential vollstidndig ausnutzt. Dieses Portefeuille gewdhrt hohere Zins-
chancen als andere, die das Risikopotential nicht ausschopfen.

Das optimale teilimmunisierte Portefeuille ermittelt man demnach in einem
iterativen ProzeB mit folgenden Schritten:

1. Festlegen einer beliebigen abzusichernden Zinsdnderung (1* > 0).

2. Bestimmung der Portefeuillestruktur, die bei der angenommenen Zinsande-
rung um 2* ein Minimumendvermdgen aufweist (x,).

3. Vergleich des Minimumendvermdgens mit dem vorgegebenen Mindestend-
vermaogen.

Dem ersten und zweiten Schritt entspricht die Portefeuillestrukturberechnung
aus (14). Die dort ermittelte Portefeuillestruktur x, und die Zinsdnderung 2*
werden in die Endvermogensgleichung (12) eingesetzt und ergeben das Mini-
mumendvermogen des Portefeuilles x,. Das Ergebnis des Vergleichs dieses
Wertes mit dem vorgegebenen Limit entscheidet iiber den weiteren Ablauf des
Optimierungsprozesses:

Ve(A*)=V,(f) x, ist das optimale teilimmunisierte Portefeuille, da es das
vorgegebene Risikopotential vollstindig ausnutzt. Der Anle-
ger erwirbt fiir x, V,, Wertpapier 4 und fir (1 — x,) V,, Wertpa-
pier B.

Vi(A¥) > Vy(f) Das Portefeuille x, ist ein zuldssiges Portefeuille, da sein
effektives Risikopotential das vorgegebene Risikopotential
nicht unterschreitet. Allerdings nutzt das Portefeuille die
Risikospanne nicht vollstindig aus. Der Anleger kann eine
bessere Position erreichen, wenn er mit einer groBeren Zinsin-
derung A* > 2* > 0 ein Portefeuille x,, [ + k bestimmt, das den
akzeptierten Risikoraum besser ausnutzt.

Vr(2*) < Vy(f) Das errechnete Portefeuille x, ist ein unzuléssiges Portefeuille,
da sein Minimumendvermd&gen die Hohe des Mindestendver-
mogens am Planungshorizont nicht erreicht. Die angenomme-
ne Zinsdnderung weicht zu stark vom urspriinglichen Markt-
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zins ab. Der Anleger muf3 mit einer neuen kritischen Zinsande-
rung A*, die geringer ist als die vorgegebene Grofle A* im
ersten Durchgang, A*> 1" >0, die Schritte zwei und drei
wiederholen.

Das optimale teilimmunisierte Portefeuille weist folgende Eigenschaften auf
(vgl. auch die Beispielrechnung in Rudolph und Wondrak 1986):

— Sinkt der Marktzins, so steigt das Endvermdgen liber den Wert des
Endvermégens aus dem vollimmunisierten Portefeuille.

— Steigt der Marktzins, so sinkt das Endvermdgen ab, erreicht bei der
Zinsdnderung A* >0 den Minimumwert und steigt danach wieder an. Das
heiB3t, daB der Investor nicht nur an Zinssenkungen ,,verdient“, sondern auch
an extremen Zinssteigerungen (vgl. Abbildung 1).

vy () g
v_(0) Z
T o~ 1
Vo (£) + T ;
! 1
| ]
1 : !
] 1 1
1 ) !
1 ' ‘
1 ' i ;
o) i i+r* i+r i

Abb. 1: Endvermégensverlaufeines optimalen teilimmunisierten Portefeuilles in Abhin-
gigkeit vom Marktzins.

E. Bedeutung und Weiterentwicklungen von Teilimmunisierungsstrategien

Die Teilimmunisierung von Portefeuilles festverzinslicher Wertpapiere gegen
Zinsanderungsrisiken ermdoglicht die Begrenzung des Zinsrisikos auf einen vom
Anleger festgelegten Betrag. Das in diesem Beitrag vorgestellte Grundmodell
beruht wie die Vollimmunisierung auf restriktiven Annahmen. Diese lassen sich
aber durch realistischere Annahmen ersetzen und ergénzen.

Konnen beispielsweise mehr als zwei Wertpapiere zur Portefeuillebildung
herangezogen werden und wird dadurch die Streuung der Duration-Werte im
Portefeuille erhoht, so erhédlt man bei giinstiger Zinsentwicklung hohere
Endvermogen als aus Portefeuilles mit wenigen Wertpapieren und einer im
allgemeinen damit verbundenen geringeren Streuung der Zahlungstermine®>.

!5 Dies gilt nur bei dem hier angenommenen nicht arbitragefreien Zinsinderungs-
prozeB.
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Eine Teilimmunisierungsstrategie laBt sich ebenso wie die vollstindige
Immunisierung auch bei mehrfacher Zinsdnderung im Planungszeitraum ablei-
ten, wenn in jeder Halteperiode (und damit vor der ndchsten Zinsdnderung) das
jeweils optimale teilimmunisierte Portefeuille fiir die Restplanungsperiode
gehalten wird. Bei fortlaufend giinstiger Zinsentwicklung fiir den Anleger
konnen mit der Teilimmunisierungsstrategie betrachtliche Zinsgewinne erzielt
werden, wobei das Risiko immer auf das Mindestendvermdgen begrenzt bleibt.
Eine fortwidhrend ungiinstige Zinsentwicklung kann jedoch dazu fiihren, daf3
das Risikopotential Stiick fiir Stiick aufgebraucht wird und das Portefeuille nach
einer gewissen Zeit nur noch im vollimmunisierten Status bis zum Ende der
Planungsperiode gehalten werden kann?,

Auf den Kapitalméarkten haben sich in den letzten Jahren neue Finanztitel
(Finanzinnovationen) etabliert, die unter anderem die Funktion haben, Zinséin-
derungsrisiken ganz oder teilweise vom Emittenten auf den Anleger bzw.
umgekehrt zu verlagern. Im Anleihenbereich sind Zero-Bonds und Floating
Rate Notes (FRN) hervorzuheben. Diese speziellen Anleihekonstruktionen
stellen keineswegs Alternativen zur Teilimmunisierung dar, sondern sind im
Gegenteil aufgrund ihrer typischen Zahlungsstrukturen zur Bildung von
Teilimmunisierungsportefeuilles besonders geeignet. Zero-Bonds unterliegen
lediglich dem Kursrisiko, wobei die Kursvolatilitit mit zunehmender Restlauf-
zeit wiichst. Bereits ein geringer Anteil von lang laufenden Zero-Bonds kann bei
sinkenden Marktzinsen ein Wiederanlagerisiko aus dem Portefeuille ausglei-
chen oder gar iiberkompensieren. Ebenso konnen Floating Rate Notes, bei
denen die Wiederanlagechance bzw. das Wiederanlagerisiko dominiert, zum
Ausgleich von Kursrisiken bei steigenden Marktzinsen in einem langfristig
investierten Portefeuille eingesetzt werden. Die Kombination beider Anleihety-
pen in einem Teilimmunisierungsportefeuille fihrt zu einer hoch zinsreagiblen
Anlageposition.

Neue Finanztitel auf den Terminmirkten wie Zinsterminkontrakte und
Optionen auf Rentenwerte erlauben ebenfalls eine flexible Absicherung gegen
Zinsdnderungsrisiken und kdnnen alternativ zur Teilimmunisierung zur Risiko-
Chancen-Steuerung eingesetzt werden. Sowohl Zinsterminkontrakte als auch
Rentenoptionen sind durch ihre institutionalisierte Befristung auf relativ kurze
Laufzeiten fiir die Begrenzung von Zinsénderungseinfliissen in kurzen Planungs-
zeitrdumen (ein Jahr) besser geeignet, wihrend mit der Teilimmunisierung ein
Mindestendvermdgen liber mehrere Jahre hinweg abgesichert werden kann.
Auch hinsichtlich der Sicherungskosten unterscheiden sich die Instrumente.
Unter Vernachléssigung von Transaktionskosten stellt die Optionspramie beim
Erwerb von Rentenoptionen einen festen Preis der Absicherung dar, wihrend
sowohl bei den Zinsterminkontrakten als auch bei der Teilimmunisierungsstra-
tegie die Opportunitdtsverluste (durch Risikobegrenzungsstrategie reduzierte

16 Vgl. im einzelnen Wondrak (1986).
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Zinsgewinne bei Eintritt der prognostizierten Zinsentwicklung) die Kosten
determinieren.
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