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A. Problemstellung 
Als Reaktion auf die in den vergangenen Jahren erheblich gewachsenen Zinsänderungsrisiken 
haben sich Planungsverfahren und neue Finanzierungsinstrumente zur wirksamen Begrenzung 
dieser Risiken durchsetzen können. Die speziellen Anwendungsprobleme der Verfahren und 
Instrumente hängen auch davon ab, ob beispielsweise eine Privatperson, ein international 
arbeitendes Unternehmen oder eine Bank ihr Zinsänderungsrisiko begrenzen will. So erfordert 
z. B. die Anwendung der Verfahren und Instrumente zur Begrenzung der Zinsänderungsrisiken 
im Rahmen des Asset-Liability Management der Kreditinstitute die Berücksichtigung zusätzli­
cher Überlegungen, weil aufsichtsrechtliche Bestimmungen, langfristig gewachsene Kundenbe­
ziehungen oder organisatorische Gegebenheiten die Zielvariablen und Restriktionen der Zins­
änderungsrechnungen erheblich mit beeinflussen. Eine elementare Auseinandersetzung mit 
den Managementtechniken und Finanzinnovationen zur Steuerung und Begrenzung von Zins­
änderungsrisiken setzt daher zweckmäßig an dem abstrakten Fall der Planung eines Portefeuil­
les festverzinslicher Wertpapiere an, das sich frei nach den Zielvorstellungen des Investors und 
ohne besondere Nebenbedingungen oder Interdependenzen mit anderen Planungsbereichen 
gestalten läßt. 

Wir stellen im Abschnitt B. in einem Überblick zunächst die prinzipiell verfügbaren Strategien 
im Bereich der Portefeuilleplanung für Wertpapiere und eine sogenannte Immunisierungsstra­
tegie vor, die das Zinsänderungsrisiko unter bestimmten Bedingungen vollkommen eliminieren 
kann. Im Abschnitt C. wird dann ein neuartiges Planungsverfahren vorgestellt, das es gestattet, 
bei einem fest begrenzten Risiko die am Markt sich bietenden Zinsänderungschancen wahrzu­
nehmen. Schließlich werden im Abschnitt D. einige typische Finanzinnovationen vorgestellt, 
mit deren Hilfe die Portefeuillestrategien in eine konkrete Anlagepolitik umgesetzt werden 
können. 

B. Portefeuillestrategien für festverzinsliche 
Wertpapiere 

Prinzipiell lassen sich bei der Zusammenstellung festverzinslicher Wertpapiere zu einem Wert­
papierportefeuille aktive und passive Strategien bzw. ein aktives und ein passives Portefeuillema­
nagement unterscheiden. [1] 

Passive Portefeuillestrategien erfordern nur minimale Hypothesen über die zukünftige 
Marktzinsentwicklung und sind darüber hinaus für extrem risikoaverse Anleger konzipiert. 
Aktive Portefeuillestrategien verlangen dagegen konkrete Hypothesen über die zukünftige 
Zinsentwicklung, d. h. der Investor muß sich je nach der verwendeten Methode über die von 
ihm erwartete Veränderung des Zinsniveaus und der Zinsstruktur im Zeitablauf Gedanken 
machen. Aktive Portefeuillestrategien bieten auf dieser Informationsbasis aber auch größere 
Gewinnchancen als passive, weil sie nämlich für das vom Investor individuell vorgegebene 
Risikolimit ein Portefeuille zusammenstellen können, das bei den gegebenen Erwartungen und 
unter Beachtung der Risikobegrenzung den höchsten erreichbaren Erwartungswert der Porte­
feuillerendite bietet. 
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I. Passives Portefeuillemanagement 

Zu den passiven (einfachen) Portefeuillestrategien rechnet man beispielsweise die Buy-and-
Hold-Strategien, bei denen die erworbenen Wertpapiere grundsätzlich bis zur Fälligkeit im 
Portefeuille gehalten, d. h. also nicht vorzeitig liquidiert oder umgeschichtet werden. Die 
Vorteile einer solchen Strategie liegen auf der Hand. Der Investor vertraut der Informationseffi­
zienz des Kapitalmarktes und geht somit davon aus, daß der Kurswert der am Markt verfügba­
ren Rentenwerte alle Informationen der Marktteilnehmer über die zukünftige Zinsentwicklung 
widerspiegelt. Kursänderungen sind entsprechend der Effizienzthese rein zufällig und können 
daher vom Investor nicht antizipiert und daher auch nicht ausgenutzt werden, um systematisch 
Umschichtungsgewinne zu erzielen. Der Investor verzichtet daher auf solche Portefeuilleum­
schichtungen und begrenzt mit einer solchen Politik darüber hinaus auch noch sehr wirksam die 
Transaktionskosten. 

Auch wenn man die Informationseffizienz des Rentenmarktes nicht bezweifelt, kann man 
gegen Buy-and-Hold-Strategien Einwendungen erheben. Beispielsweise trägt der Investor bei 
dieser Strategie zwangsweise für alle aus den Anlagen freigesetzten Zins- und Tilgungszahlun­
gen bis zum Planungshorizont ein Wiederanlagerisiko und bezüglich aller Anlagen, deren 
Zahlungsreihen über den Planungshorizont hinausreichen, ein Kursänderungsrisiko. Einfache 
Buy-and-Hold-Strategien geben keinen Hinweis, ob und auf welche Weise solche Zinsände­
rungsrisiken verhindert oder begrenzt werden können.»Kaufen und Halten« stellt also für viele 
Anlageprobleme eine zu dürftige Empfehlung dar. 

Sogenannte Indexfondsstrategien können diesen Mangel beheben und bleiben doch passive 
Strategien, weil sie keine expliziten Zinsprognosen erfordern. Sie führen zu einer starken 
Diversifikation der Wertpapiere, so daß sich die Gesamtentwicklung des Rentenmarktes in der 
Wertentwicklung des Anlegerportefeuilles möglichst widerspiegelt. Bei vollkommenem und 
informationseffizientem Kapitalmarkt wird mit Hilfe dieser Politik eine effiziente 
Risiko-Ertrags-Relation erreicht. 

Selbst für reale und d. h. auch in gewisser Weise unvollkommene Kapitalmärkte ist immer 
noch nicht der Nachweis erbracht, daß tatsächlich durch eine aktive Anlagepolitik die Markt­
entwicklung von einzelnen Anlegern auf längere Sicht überboten werden, d. h. der Index 
»geschlagen« werden kann. Problematisch an den Indexfondsstrategien ist aber die Auswahl 
des »richtigen« Index für die individuelle Portefeuillebildung bzw. des richtigen Indexfonds, 
die auch die Frage umfaßt, ob und in welchem Umfang das Portefeuille international gestreut 
werden soll. Darüber hinaus stellt sich wie bei den Buy-and-Hold-Strategien das Problem von 
Verlustmöglichkeiten, weil der Planungshorizont des Investors im Gegensatz zu dem stets seine 
Mittel reinvestierenden Indexfonds i . d. R. beschränkt ist. Zudem können Indexfondsstrategien 
je nach der Anpassungsgeschwindigkeit an die Indexentwicklung mit erheblichen Transaktions­
kosten verbunden sein. 

II. Aktives Portefeuillemanagement 

Im Bereich des aktiven Portefeuillemanagements kann man zunächst einmal prognoseorientierte 
Strategien hervorheben, bei denen auf der Grundlage einer mehr oder weniger detaillierten 
individuellen Prognose der Richtung und/oder des Ausmaßes einer Zinsänderung ein optima­
les Portefeuille gebildet wird, in dem insbesondere bei Zinssenkungserwartungen in lange 
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Laufzeiten von Festzinstiteln und bei Zinssteigerungserwartungen in kurze Laufzeiten bzw. 
Kassenanlagen oder Floating Rate Notes investiert wird. Die prognosegesteuerten Strategien 
sind allen anderen Strategien überlegen, sofern wirklich eine zuverlässige, d. h. der Markterwar­
tung überlegene Zinsprognose möglich ist. Genau diese Annahme wird aber in der Effizienz­
these bezweifelt. 

Aktives Portefeuillemanagement ist auch ohne explizite Zinsprognose unter Einsatz von 
Such- und Analysekosten im Rahmen der sog. Arbitragesteuerung des Wertpapierportefeuilles 
möglich. Diese Technik geht davon aus, daß sich durch den Vergleich des Zahlungsstroms eines 
Wertpapiers mit der Kombination anderer existierender Zahlungsströme von Wertpapieren 
Unter- oder Überbewertungen entdecken lassen. [2] Bei den Zahlungsstromvergleichen können 
auch Finanzinnovationen (Zinsterminkontrakte, Optionen auf Rentenwerte, Stripped Bonds) 
mit berücksichtigt werden, so daß ein erheblicher >Research< für eine aktive Arbitragesteuerung 
notwendig ist. Neben den hohen Suchkosten muß bei der Arbitragesteuerung berücksichtigt 
werden, daß der Kurs eines Rentenpapieres auch durch dessen Markttiefe und gegebenenfalls 
durch die Bonität des Emittenten bestimmt wird. Es ist also denkbar, daß Wertpapiere oder 
Wertpapierkombinationen mit vergleichbarer Zahlungscharakteristik dennoch rationalerweise 
einen anderen Kurswert aufweisen. 

C. Immunisierungsstrategien 

I. Die Duration von Wertpapieranlagen 

Immunisierungsstrategien lassen sich insoweit dem passiven Portefeuillemanagement zuord­
nen, als auch sie nur minimale Hypothesen über die zukünftige Zinsentwicklung verlangen und 
darüber hinaus für Anleger mit einer extremen Risikoaversion konzipiert sind. Die extreme 
Risikoscheu kommt schon in der Bezeichnung als Immunisierungsstrategie zum Ausdruck: Der 
Anleger immunisiert sein Anlageergebnis gegenüber unvorhergesehenen Zinsänderungen. Dies 
ist nur bei einer vom Anleger vorzunehmenden exakten Vorgabe seines Planungshorizonts 
möglich. Steht der Planungshorizont T des Anlegers fest (z. B. T = 6 Jahre), dann ist das 
Portefeuilleendvermögen im Zeitpunkt T gegen nicht antizipierte Zinsänderungen immunisiert, 
wenn die sog. Duration des Portefeuilles mit dem Planungshorizont exakt übereinstimmt. 

Was man unter der Duration (oder mittleren Bindungsdauer) eines Wertpapiers oder eines 
Wertpapierportefeuilles versteht, ist heute im Gegensatz zum Beginn der achtziger Jahre bei 
vielen Anlageberatern durchaus bekannt. Duration-Werte werden als gewichtete Durchschnitte 
der Einzahlungszeitpunkte der Wertpapiere bzw. der Portefeuilles bestimmt, wobei als Gewich­
tungsfaktoren die Barwerte der Zins- und Tilgungszahlungen im Verhältnis zum gesamten 
Marktwert des Papiers oder Portefeuilles herangezogen werden. [3] 

Es gibt einen einfachen Fall, in dem das Prinzip der Immunisierung unmittelbar einleuchtet: 
Die Duration D eines Zerobonds (Nullkuponanleihe) stimmt mit dessen Laufzeit überein, weil 
vor dem Fälligkeitstermin keine Zahlung erfolgt und somit der Durchschnitt der Einzahlungs­
zeitpunkte gleich dem einzigen Einzahlungszeitpunkt ist. Die Immunisierungsstrategie verlangt 
bei einem Zerobond, daß dessen Laufzeit mit dem Planungshorizont T des Investors exakt 
übereinstimmt. Wenn diese Übereinstimmung besteht, so hat der Anleger weder ein Wiederan­
lagerisiko noch ein Kursrisiko zu tragen. Sein Portefeuilleendvermögen V T stimmt mit dem 
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Einlösungsbetrag des Zerobonds überein, so daß das beim ursprünglichen Marktzinsniveau io 
geplante Endvermögen V J O O ) nicht unterschritten werden kann. 

Wenn nun statt Zerobonds Kuponanleihen mit unterschiedlichen Fälligkeiten zu einem 
Portefeuille zusammengestellt werden, so tritt der Effekt der Zinsimmunisierung dann ein, wenn 
die Duration des Portefeuilles Dp auf den Planungshorizont T des Investors genau abgestimmt 
ist. Auch in diesem Fall kann das Portefeuilleendvermögen trotz möglicher Marktzinsänderun­
gen nicht unter den im Planungszeitpunkt für den Planungshorizont T vorausberechneten Wert 
Vr(io) sinken. 

Wie Abbildung 1 aber zeigt, bestehen trotz der Absicherung des Portefeuillevermögens 
gewisse Zinsänderungschancen, sofern das Portefeuille nicht nur einen Zerobond mit entspre­
chender Fristigkeit enthält. Wenn sich nämlich das Marktzinsniveau tatsächlich gegenüber dem 
Ausgangsniveau io ändert, dann wird vom Anleger ein höheres als das ursprünglich berechnete 
Endvermögen realisiert. 

VKi) 

Vi<i0) 

Zinsänderungs­
chancen 

Endvermögen aus einem 
Portefeuille mit der 
Duration D P = T 

Endvermögen aus 
einem Zerobond mit 
der Laufzeit T 

i 0 Marktzinsniveau i 

Abb. 1 : Das Portefeuilleendvermögen eines immunisierten Wertpapierbestandes in Abhängigkeit 
von Marktzinsänderungen 

II. Die Anwendung von Immunisierungsstrategien 

Natürlich gibt es bei der praktischen Anwendung von Immunisierungsstrategien vielfältige 
Probleme. Für viele dieser Probleme sind aber in der Zwischenzeit Lösungsmöglichkeiten 
vorgeschlagen worden. 

Beispielsweise ist kritisiert worden, daß die Duration-Strategie nur dann zu einem zinsimmu­
nisierten Portefeuille führt, wenn sich die mögliche Zinsänderung auf eine einmalige Marktbe­
wegung vor der ersten zu berücksichtigenden Einzahlung aus dem Portefeuille beschränkt. Die 
Kritik ist natürlich zunächst berechtigt, weil durch diese Einschränkung die praktische Verwert­
barkeit von Duration-Strategien in Frage gestellt wäre. In der Zwischenzeit ist aber das Problem 
gelöst worden. 

Mehrfache Zinsänderungen erfordern eine in gewisser Weise modifizierte Strategie. Hält der 
Anleger realistischerweise mehrfache Zinsänderungen für möglich, dann muß er, um sein 
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Portefeuille immunisiert zu halten, nach jeder Zinsänderung sein Portefeuille so umschichten, 
daß die mit dem jeweils neuen Zinsniveau berechnete Duration der Zeitspanne seines Restpla­
nungszeitraums genau entspricht. Bei einer solchen Politik der Duration-Anpassung des Porte­
feuillebestandes realisiert der Anleger wieder wie im einfachen Fall einer einmaligen Zinsände­
rung mindestens das ursprünglich berechnete Endvermögen und profitiert darüber hinaus von 
jeder tatsächlich eintretenden Zinsänderung. Transaktionskosten können allerdings diese Aus­
sage noch relativieren. 

Ein anderes Anwendungsproblem ergibt sich, wenn der Anleger nicht einen einzigen Verwen-
dungs- oder Entnahmezeitpunkt für sein Portefeuillevermögen plant sondern dem Portefeuille 
im Zeitablauf mehrere Beträge nach einem vorgegebenen Plan entnehmen will. In diesem Fall 
könnte man von der Technik der Zahlungsstromabstimmung (matching) Gebrauch machen, so 
daß jede geplante Entnahme durch das Fälligwerden eines Zerobonds gedeckt ist. Fehlen 
entsprechende Anlagemöglichkeiten ohne zwischenzeitliche Zins- und Tilgungszahlungen oder 
will der Investor gewisse Zinsänderungschancen wahrnehmen, so kann er aber auch eine 
Duration-Strategie verfolgen. Dazu bildet er ein Portefeuille, dessen Duration mit der Duration 
des geplanten Entnahmestroms (berechnet mit dem geltenden Marktzins) übereinstimmt. Auch 
in diesem Fall kann der realisierte Entnahmestrom unabhängig von der Zinsentwicklung nicht 
unter das ursprünglich vorausberechnete Niveau sinken. 

III. Das Konzept der Teilimmunisierung 

Gegen die Immunisierungsstrategien wird gelegentlich vorgebracht, daß selbst Anleger, die 
ausschließlich festverzinsliche Werte in ihrem Portefeuille halten, selten eine so ausgeprägte 
Risikoaversion aufweisen, daß sie sogar die Übernahme eines auch nur geringfügigen Risikos in 
jedem Fall vermeiden wollen. Darüber hinaus haben die Anleger häufig zumindest für die 
wahrscheinliche Richtung einer möglichen Zinsänderung ein Gespür entwickelt, das sie bei der 
Portefeuilleplanung nicht unberücksichtigt lassen wollen. Beiden Gesichtspunkten kann durch 
die Verwendung von Teilimmunisierungsstrategien [4] Rechnung getragen werden, die eine 
Anwendung des Duration-Konzepts im Rahmen einer aktiven Portefeuilleplanung erlauben. 

Eine Teilimmunisierungsstrategie wird in der Weise entwickelt, daß der Anleger erstens nach 
einem Betrag gefragt wird, den er als sein Risikopotential, d. h. als maximale tolerierte Mindest­
verzinsung vorgibt. Zweitens wird er nach der voraussichtlichen Richtung der Zinsänderung 
gefragt. Aus diesen beiden Angaben kann man ein Portefeuille entwickeln, das einerseits bei 
Eintritt der erwarteten Zinsänderung einen erheblichen Vermögenszuwachs verspricht und 
andererseits dann, wenn die entgegengesetzte nicht erwartete Zinsänderung eintritt, die Endver­
mögensminderung in jedem Fall auf den vorab festgelegten Betrag begrenzt. 

Nehmen wir an, der Anleger erwarte eine Zinssenkung, möchte aber den Fall einer Zinserhö­
hung nicht aus seinen Planungen ausschließen und sich dagegen in gewisser Weise absichern. In 
diesem Fall bildet er ein Portefeuille mit einer Duration, die etwas länger ist als sein Planungsho­
rizont. Die mögliche End Vermögensentwicklung ist in Abbildung 2 dargestellt. 

In Abbildung 2 kennzeichnet io das im Planungszeitpunkt herrschende Zinsniveau und 
V T O O ) das Endvermögen, das der Anleger erreicht, wenn dieses Zinsniveau bis zum Ende des 
Planungszeitraums T stabil bleibt. V T m i n ist das vom Anleger vorgegebene Mindestendvermö-
gen, das unter dem ursprünglich berechneten V J O O ) hegt, weil der Anleger ein begrenztes 
Zinsänderungsrisiko eingehen will. Diesem Mindestendvermögen kann man einen neuen 
Marktzins i m zuordnen, der das für den Anleger ungünstigste Zinsniveau kennzeichnet. Sinkt 
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der Marktzins (wie erwartet) unter io, so realisiert der Anleger gegenüber Vj(io) erhebliche 
Gewinne, weil er im Zeitpunkt T immer noch ein Portefeuille mit einer positiven Restlaufzeit 
hält, dessen Wert wegen des gesunkenen Marktzinses gestiegen ist. 

Der umgekehrte Fall einer begrenzten Spekulation auf eine Zinserhöhung ist in Abbildung 3 
dargestellt. Bleibt die Duration der Portefeuilleanlagen (wenig) unter dem Planungshorizont, so 
profitiert man stärker von Marktzinserhöhungen, ist aber gegen Marktzinssenkungen auf dem 
Niveau des vorgegebenen Minimumendvermögens abgesichert. 

Endvermögen eines 
Portefeuilles mit 
der Duration D P < T 

I 
I 
I 

i i ; 
i m io Marktzinsniveau i 

Abb. 3: Teilimmunisierung bei einer Zinssteigerungserwartung 
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IV. Ein Anlagebeispiel 

Der Prozeß der Bildung eines teilimmunisierten Portefeuilles läßt sich in unterschiedlicher 
Weise modellieren. Um den Grundaufbau des Modells zu verdeutlichen, erscheint es zweckgün­
stig, von einem möglichst einfachen, wenn auch denkbar unrealistischen Fall auszugehen. 

Nehmen wir an, ein Anleger verfüge über D M 10000, die er für exakt drei Jahre anlegen 
möchte. Da der Marktzins (annahmegemäß für alle Laufzeiten identisch) 9 % beträgt, wird er, 
wenn er seinen Anlagebetrag in einen Zerobond investiert, in drei Jahren über D M 12950 
verfügen. Nun rechnet der Anleger aber mit sinkenden Marktzinsen und möchte diese Erwar­
tung auch in seinen Portefeuilledispositionen zum Ausdruck bringen, dabei aber gegen Zins­
erhöhungen auf dem Niveau einer Anlagerendite von 8 % p. a. geschützt sein. 

Ein solcher Schutz läßt sich nun auf sehr einfache Weise erreichen, wenn der Anleger einen 
Teil seines Anlagebetrages in einen kurzlaufenden (z. B. zweijährigen) Zerobond investiert und 
mit dem Restbetrag Langläufer erwirbt, die mit sinkenden Marktzinsen einen Wertzuwachs 
erbringen. Der Einfachheit halber gehen wir auch hier wieder von einem Zerobond aus (mit 
einer Laufzeit von 20 Jahren). Bezeichnet x den Anteil, der in den Zerobond mit der Laufzeit von 
zwei Jahren fließt und (1 — x) entsprechend dem Anteil, der in den Zerobond mit der Laufzeit 
von 20 Jahren investiert wird, dann beträgt das Vermögen des Investors in drei Jahren 

(1) V 3(i) = 10 000 - x . 1,092 • (1 + i) + 10000(1 - x ) ^ 1 ^ 9 ^ . 

Das gesamte Portefeuillevermögen ist abhängig erstens von dem Anteil x, der in den Zerobond 
mit der Laufzeit von zwei Jahren fließt, und zweitens von dem unbekannten Marktzinssatz i . 
Würde i bei 9% bleiben, so wäre das Endvermögen selbstverständlich 

V 3(9%) = 10000 - 1,093 = 12950. 

Das Portefeuilleendvermögen soll den vorgegebenen Mindestwert von 10000 • 1,083 = 12597 
nicht unterschreiten. Ein Portefeuille mit dieser Eigenschaft erhalten wir, wenn 87,4% des 
Anfangsvermögens in den kurzlaufenden Zerobond investiert werden und für die restlichen 
12,6% in den 20jährigen Zerobond investiert wird. 

Dieses Portefeuille erreicht bei einer Zinserhöhung auf 14,6% genau das Mindestendvermö-
gen. [5] Die Duration des Portefeuilles übersteigt mit 4,3 Jahren den Planungshorizont des 
Anlegers, der mit T = 3 Jahren angenommen wurde. 

Sinken die Marktzinsen nach Anlage der Mittel, so steigt der Portefeuilleend wert wegen der 
längeren Bindungsdauer des Portefeuilles an. Steigen dagegen die Marktzinsen unerwartet, so 
fällt der Portefeuilleend wert und erreicht bei einem Marktzins von 14,6 % seinen Minimumwert. 

Die Endvermögenswerte für alternative Marktzinsausprägungen sind in der folgenden 
Tabelle zusammengefaßt: 

Marktzins in % Marktwert des Portefeuilles Rendite in % 

5 13983 11,8 
7 13346 10,1 
9 12950 9,0 

11 12725 8,4 
13 12619 8,1 
15 12 599 8,0 
17 12638 8,1 
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Die in der Tabelle zusammengestellten Werte machen deutlich, daß der Anleger mit dem von 
ihm gebildeten Portefeuille ein beträchtliches Chancenpotential zur Ausnutzung von Markt­
zinssenkungen aufgebaut, gleichzeitig sein Zinsänderungsrisiko aber auf einen von ihm fest 
vorgegebenen Wert, nämlich auf ein Minimumendvermögen von D M 12 597 beschränkt hat. 

Die konkrete Herleitung von Teilimmunisierungsstrategien wirft eher rechentechnische als 
konzeptionelle Schwierigkeiten auf, die sich aus der Einbeziehung vielfältiger Wertpapierfor­
men in den Portefeuillebildungsprozeß ergeben. Für viele dieser Schwierigkeiten liegen aber 
bereits Lösungen vor, andere Probleme werden derzeit noch bearbeitet. 

V. Bedingte Immunisierungsstrategien 

Teilimmunisierungsstrategien sind als konzeptionelle Alternative zu den in der Literatur (und 
Praxis) vorgeschlagenen bedingten Immunisierungsstrategien vorgeschlagen worden. [6] Diese 
weisen eine Reihe von Nachteilen auf, die hier kurz angedeutet werden sollen. 

Wie bei den Teilimmunisierungsstrategien wird auch bei den bedingten Immunisierungsstra­
tegien eine Mindestrendite bzw. ein Mindestendvermögen vorgegeben und eine Duration des 
Portefeuilles gewählt, die die Zinsänderungserwartung des Investors zum Ausdruck bringt. Bei 
Zinssenkungserwartungen wird nun aber im Gegensatz zur Teilimmunisierung eine Duration 
des Portefeuilles gewählt, die den Planungshorizont deutlich übersteigt. 

In dem von uns gerade betrachteten Beispiel würde der Anleger beispielsweise bei Zinssen­
kungserwartungen sein gesamtes Vermögen in den Zerobond mit der Laufzeit von 20 Jahren 
investieren und während der Anlagedauer ständig prüfen, ob nicht der Wert seines Portefeuilles 
aufgrund unerwarteter Marktzinssteigerungen unter das von ihm gesetzte Mindestniveau fällt 
oder zu fallen droht. Wird das Mindestendvermögen erreicht, so schichtet der Anleger sein 
Portefeuille zugunsten einer Vollimmunisierung um. 

Die bedingte Immunisierungsstrategie läßt sich grafisch in Abbildung 4 verdeutlichen, in der 
die Endvermögensentwicklung der Anlage in dem zwanzigjährigen Zerobond in Abhängigkeit 
von der Marktzinsentwicklung dargestellt ist. 

V-KO 
14000-

12950-

12597 

12000-

i 

Vollimmunisierung 
bei bedingter 
Strategie 

Minimumendvermögen 
bei Teilimmunisierung 
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Abb. 4: Bedingt immunisiertes Wertpapierportefeuille 
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Die bedingt immunisierte Portefeuillestrategie führt in unserem Fall zu einem deutlich spekula­
tiven Anlageverhalten, woraus bei den erwarteten Marktzinssenkungen erhebliche Kursge­
winne resultieren. 

Die Absicherung des Portefeuilles gegen Marktzinserhöhungen erscheint dagegen weniger 
überzeugend. Wenn der Anleger wie in dem oben betrachteten Beispiel ein Mindestendvermö­
gen von D M 12 597 vorgibt, so wird dieser Betrag schon bei einer relativ kleinen Zinserhöhung 
um etwa 18 Basispunkte (im Zeitpunkt T = 3 gemessen bei einem Marktzinsniveau von 9,18 %) 
erreicht. Der Anleger muß also die Marktzinsentwicklung ständig im Auge haben, damit er eine 
kritische Zinserhöhung unmittelbar zum Anlaß einer Portefeuilleumschichtung nehmen kann. 
Immunisiert er zu früh, dann wird das vorgegebene Chancenpotential nicht ausgeschöpft. 
Immunisiert er zu spät, dann wird sein vorgegebenes Mindestendvermögen unterschritten. Die 
Möglichkeit kurzfristiger Zinssprünge läßt bei bedingten Immunisierungsstrategien ein nicht 
streng begrenztes Risikopotential entstehen. Diese Gefahr wird im Rahmen von Teilimmunisie­
rungsverfahren vermieden. 

D. Finanzinnovationen zur Begrenzung 
von Zinsänderungsrisiken 

Den Anlegern stehen heute vielfältige Anlageformen im Bereich der festverzinslichen Wertpa­
piere zur Verfügung, um die gewünschte Duration und damit Zinsempfindlichkeit ihres Porte­
feuilles zu realisieren. 

Die Palette der Anlageformen wird nach oben durch die Zerobonds begrenzt, bei denen die 
Duration mit der Laufzeit exakt übereinstimmt. Sie wird nach unten durch die sogenannten 
Floating Rate Notes abgeschlossen, die eine Duration von Null aufweisen, wenn ihnen kein 
Zinsänderungsrisiko zukommt. Zwischen diesen beiden Extremen bewegen sich die üblichen 
Kuponanleihen, Tilgungsanleihen oder zinsvariable Anleihen mit Zinsober- und/oder -unter­
grenzen (Caps und Floors). 

Trotz dieser Vielfalt ist es manchmal nicht ganz einfach, durch Kombination solcher Papiere 
die gewünschte Portefeuillestruktur zu realisieren. Instrumenten haben erst die Finanzinnova­
tionen die Möglichkeit eröffnet, Zinsänderungsrisiken und Zinsänderungschancen mit minima­
len Transaktionskosten wahrzunehmen. Welche Finanzinnovationen oder welche Kombina­
tion von Finanzinnovationen eingesetzt werden sollte, um eine bestimmte Zielsetzung transakti-
onskostenminimal zu erreichen, hängt von etlichen Faktoren ab, von denen auf einige kurz 
einzugehen ist. [7] 

I. Zinstermingeschäfte 

Eine erste innovative Möglichkeit der Absicherung des Portefeuillevermögens gegen ein steigen­
des Marktzinsniveau besteht im Verkauf der Wertpapiere auf Termin, d. h. auf den Termin des 
Planungshorizonts, wobei der Verkaufspreis bei Vertragsabschluß bereits festgestellt wird, so 
daß der Anleger einem mit dem möglichen Zinsanstieg verbundenen Wertverfall seines Porte­
feuillevermögens ohne eigenen Verlust entgegensehen kann. 

327 



Neben dem weniger üblichen Individualvertrag über eine solche Transaktion bieten heute 
börsenmäßig organisierte Futures-Märkte Möglichkeiten zur Durchführung bzw. Nachbildung 
dieser Transaktionen an. Die Absicherung des Portefeuillevermögens gegen steigende Markt­
zinsen erfolgt hier durch den Verkauf von Zinsterminkontrakten. Zinsterminkontrakte sind 
vertragliche Verpflichtungen zur Lieferung einer Standardmenge festverzinslicher Wertpapiere 
(oder Termineinlagen mit vorgegebener Laufzeit) zu einem festgesetzten Termin und zu dem 
ausgehandelten Kontraktpreis. Beim Verkauf von Zinsterminkontrakten, dem sog. »Short 
Hedge«, werden Terminkontrakte in der Hoffnung bzw. Erwartung verkauft, daß die offene 
Position bei erwartungsgemäß gesunkenen Kursen durch den Kauf des Kontrakts wieder 
geschlossen werden kann. 

Im Zuge des erwarteten bzw. befürchteten Zinsanstiegs sinkt nicht nur der Kurs- bzw. 
Marktwert des Wertpapierportefeuilles (die Kassaposition), sondern gleichzeitig auch der 
Kontraktpreis am Terminkontraktmarkt. Dadurch ist der zur Glattstellung der Short-Position 
notwendige Rückkauf des Kontrakts zu einem niedrigeren Kurs möglich mit dem Ergebnis, daß 
der Gewinn am Kontraktmarkt den am Kassamarkt entstandenen Verlust mindert, ausgleicht 
oder sogar überkompensiert. 

Die Voraussetzung für ein »prefect hedging«, wenn an beiden Märkten wegen einer völlig 
parallelen Kursentwicklung Gewinn- und Verlustmöglichkeiten stets ausgeglichen sind, müssen 
allerdings als äußerst restriktiv angesehen werden. Praktisch entwickeln sich Kassa- und 
Terminkurs auch bei identischen Kontraktinstrumenten nicht genau parallel; und schon gar 
nicht, wenn die der Kassaposition und der Terminkontraktposition zugrundeliegenden Wertpa­
piere nicht übereinstimmen. Im Zeitablauf wird es dann stets zu sog. Basisveränderungen 
kommen, d. h. zu Veränderungen der Kassa-Terminkurs-Differenzen. Dieses Risiko von Basis­
veränderungen, das sogenannte Basisrisiko, stellt das verbleibende Restrisiko einer Absiche­
rung mit Zinsterminkontrakten dar. Um dieses Restrisiko möglichst gering zu halten, sind 
quantitative Erfahrungswerte (Kurskorrelationen), institutionelles Wissen (Kontraktinstru­
mente, Fälligkeitstermine, Marktliquidität) und Erwartungsbildungen zusammenzubringen. 
Die abnehmende Marktliquidität der entfernteren Kontraktmonate begrenzt derzeit die Durch­
führung von Hedge-Geschäften dieser Art auf einen Zeitraum von 12 bis 15 Monaten. 

Der Anleger schützt sich mit einem >Short Hedge< vor den nachteiligen Folgen eines 
Zinsanstiegs. Gelingt ihm dies, so verzichtet er damit gleichzeitig auf die Ausnutzung der für ihn 
positiven Wirkungen eines unerwarteten Absinkens des Zinsniveaus, weil die Wertbewegungen 
am Kassamarkt durch gegenläufige Wertbewegungen am Terminmarkt neutralisiert werden. 
Diese neutralisierende bzw. kompensierende Wirkung der Zinsterminkontrakte, die mit den 
Risiken auch die Zinsänderungschancen zunichte macht, bildet das Standardargument für eine 
Absicherungsstrategie, die nun als zweite Alternative zu skizzieren ist. 

II. Zinsoptionsgeschäfte 

Der Anleger kann sich gegen das Risiko steigender Marktzinsen durch den Kauf von Verkaufs­
optionen (Puts) sichern. Wie beim Verkauf von Zinsterminkontrakten gibt auch der Kauf eines 
Puts die Möglichkeit, sich bei steigenden Zinsen und damit fallenden Wertpapierkursen billiger 
als bei Vertragsabschluß ausgehandelt einzudecken. Im gegenteiligen Fall sinkender Zinsen und 
damit steigender Kurse wird der Anleger aber seine Option verfallen lassen, so daß sich Risiken 
und Chancen im Gegensatz zum Zinsterminkontrakt nicht kompensieren. Vielmehr wird quasi 
eine Versicherung gegen die nachteiligen Folgen eines Risikos (des Zinsanstiegs) abgeschlossen. 
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Der Inhaber einer Verkaufsoption hat nämlich das Recht, aber nicht die Pflicht, die im 
Vertrag bezeichneten Papiere innerhalb der Optionsfrist dem Verkäufer des Put zum vereinbar­
ten Basispreis anzudienen. Er wird dies bei steigendem Zinsniveau tun, wenn er die Wertpapiere 
zu niedrigeren Kursen am Kassamarkt zurückkaufen kann. Bei fallendem oder gleichbleiben­
dem Zinsniveau läßt er dagegen die Option verfallen, muß dann allerdings die Optionsprämie 
als Verlust tragen. 

Die Qualität der Absicherung des Portefeuillevermögens durch Zinsoptionen wird durch die 
Wertpapiere bestimmt, die als Basisobjekte zur Verfügung stehen. Wenn über die Wertpapiere 
des Portefeuillebestandes selbst der Optionsvertrag geschlossen werden kann, dann ist eine 
vollkommene Absicherung möglich. Wenn aber nur Wertpapiere mit einer ähnlichen Zahlungs­
charakteristik oder Zinsterminkontrakte als Basisobjekte verfügbar sind, entstehen sehr ähnli­
che Probleme wie bei der Auswahl der Kontraktinstrumente bei Zinstermingeschäften. Insbe­
sondere muß aus Vergangenheitswerten auf eine hohe Korrelation der Kursbewegungen in der 
Zukunft geschlossen werden, was natürlich nicht garantiert werden kann. 

Unabhängig von der Lösung dieser Probleme ist ein Vorteilhaftigkeitsvergleich zwischen dem 
Verkauf von Zinsterminkontrakten und dem Kauf von Verkaufsoptionen in allgemeiner Form 
nur schwer angehbar. Wesentlich für die Wahl der Absicherungsstrategie ist neben den anfallen­
den Transaktionskosten die spezielle Erwartung des Anlegers über die zukünftige Zinsentwick­
lung. Erwartet der Anleger erhebliche Zinsbewegungen ohne eindeutigen Trend, wird er 
vermutlich den Put dem Verkauf von Zinsterminkontrakten vorziehen, so daß er die Chancen 
seines Portefeuillebestandes bei sinkenden Zinsen realisieren kann. Insoweit besteht eine 
Parallele zu den teilimmunisierten Portefeuilles. Bei mit hoher Wahrscheinlichkeit angenomme­
nem, steigendem Zinsniveau wird dagegen der Verkauf von Zinsterminkontrakten die günsti­
gere Alternative bieten, weil damit die Putprämie des Kaufs der Option gespart werden kann. 

III. Zinsswaps 

Die dritte Möglichkeit der Absicherung des Portefeuilles gegen steigende Marktzinsen besteht 
im Abschluß eines Swap-Geschäftes. Bei Swap-Geschäften werden zwischen zwei oder mehre­
ren Partnern Zahlungsforderungen oder -Verbindlichkeiten ausgetauscht, wobei zwischen 
Swaps mit Vermögenswerten (Asset Swaps) und solchen mit Verbindlichkeiten (Liability 
Swaps) unterschieden wird. 

Bei einem Zinsswap (Interest Rate Swap) erfolgt ein Austausch von Zahlungsverpflichtungen 
in derselben Währung für eine bestimmte Laufzeit. Die entsprechenden Vermögensbeträge 
(Finanztitel) werden nicht übertragen, d. h. der Anleger behält sein Portefeuille festverzinslicher 
Wertpapiere bei. Wesentlich ist, daß die auf den gleichen Ausgangsbetrag anfallenden Zinszah­
lungen einer unterschiedlichen Zinsberechnungsweise (fester/variabler Zins) unterliegen. 

Der Anleger tauscht nun bei Zinssteigerungserwartungen die Festsatzzinserträge gegen die 
Erträge eines Anlegers aus, der Floating Rate Notes im Bestand hält. Deren Zinsen sind an einen 
Marktzinssatz (z. B. Libor, Fibor) gekoppelt. Damit ist das Festsatzportefeuille des Anlegers in 
der Wirkung zu einem Portefeuille zinsvariabler Anlagen geworden. Wenn die Marktzinsen 
steigen, dann steigen auch die Zinserträge des Anlegers, wobei aber der Kurswert der Festzins­
anlagen selbst sinkt. Wenn die Marktzinsen fallen, dann stellt der Vermögenszuwachs der 
festverzinslichen Wertpapiere einen gewissen Ausgleich für die niedrigeren, z. B. an Libor 
gebundenen Kuponzahlungen dar. [8] 
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IV. Vergleichende Betrachtung 

Ein Vergleich von Zinsswaps mit den Zinsterminkontrakten bzw. den Optionen auf Zinstermin­
kontrakte führt zu folgenden Ergebnissen : 

Während die Nutzungsmöglichkeiten von Hedge-Geschäften mit Zinsterminkontrakten auf 
einen Zeitraum von 12 bis 15 Monaten beschränkt sind, haben Zinsswaps eine Laufzeit von 
einem bis zehn Jahren und können daher auch eine Absicherung gegen Zinsschwankungen im 
mittel- bis langfristigen Bereich bieten. 

Der hohe Standardisierungsgrad der Zinsterminkontrakte erschwert in vielen Fällen die 
Lösung individueller Absicherungsprobleme, wenn die abzusichernde Kassaposition von den 
am Zinsterminkontraktmarkt angebotenen Beträgen, Laufzeiten und Fälligkeitsterminen 
abweicht. Zinsswaps können dagegen wegen ihrer Gestaltungsfeiheit auf die spezifischen 
Absicherungsbedürfnisse der Vertragspartner bezüglich Betrag, Laufzeit, Zinsbasis und Zins­
zahlungstermin genau abgestimmt werden. 

Ein Vorteil des Zinstermingeschäfts besteht darin, daß die Kontraktposition bei geänderter 
Kassaposition oder geänderten Zinserwartungen jederzeit durch ein Gegengeschäft wieder 
glattgestellt oder geändert werden kann. Eingegangene Swap-Positionen sind dagegen nicht 
ohne weiteres auflös- oder veränderbar. Bislang stehen nämlich den Bemühungen, Swap-Ver-
träge zu handelbaren Instrumenten zu machen, noch erhebliche technische und juristische 
Hindernisse im Wege. 

Am Zinsterminkontraktmarkt entfällt durch die Einschaltung der Börsenorganisation (Clea­
ring House) und das tägliche >marking to the market< das Ausfallrisiko des Vertragspartners. 
Das Clearing House übernimmt in jedem Geschäft die jeweilige Marktgegenseite und garantiert 
somit die Erfüllung des Vertrages. Ähnliches gilt für die Zinsoptionen. Zinsswaps weisen 
dagegen stets ein höheres Bonitätsrisiko auf, das allerdings durch die Einschaltung einer Bank 
reduziert werden kann. Bei Asset Swaps beschränkt sich das Risiko in jedem Fall auf den 
möglicherweise erworbenen Zinsvorteil, da der Anleger seiner Zahlungsverpflichtung nicht 
nachkommen wird, wenn sein Kontrahent die Zahlungen eingestellt hat. 

Schließlich sind die Vertragskosten der Alternativen zu vergleichen. Da Zinsterminkontrakte 
und Zinsoptionen in hohem Maße standardisiert sind, ist die Kostenbelastung relativ gering. 
Demgegenüber ist der Abschluß von Zinsswaps aufgrund ihres individuellen Vertragscharak­
ters mit höheren Kosten verbunden, die vor allem aus dem Einschalten eines Vermittlers und aus 
der notwendigen Vertragsdokumentation resultieren. 

Bisher sind vor allem auf US-Dollar und £-Sterling lautende Zinsterminkontrakte an den 
Börsen in Chicago und London gehandelt worden. Seit der Einführung des Eurodollar-Kon­
traktes 1981 steht auch für Eurodollarzinsrisiken ein unmittelbares Absicherungsinstrument zur 
Verfügung. Eine börsenmäßige Absicherung von DM-Zinsänderungsrisiken mit Zinstermin­
kontrakten ist dagegen bislang nicht möglich. DM-Zinsänderungsrisiken können daher ledig­
lich durch die Kombination eines auf Dollar lautenden Zinsterminkontrakts mit einem zur 
Wechselkurssicherung dienenden Devisentermingeschäft bzw. Währungsterminkontrakt abge­
sichert werden, was aber mit höheren Risiken und zusätzlichen Kosten verbunden ist. Trotz 
bestehender Zinsniveau-Abhängigkeiten zwischen den betrachteten Währungen können näm­
lich länderspezifische Einflüsse zu erheblichen Divergenzen zwischen inländischer und auslän­
discher Zinsentwicklung führen, so daß derartige Hedge-Geschäfte im Extremfall sogar mit 
Risikoerhöhungen verbunden sein können. 
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Seit April 1986 sind dagegen Risikoabsicherungen durch Optionen auf Rentenwerte am deut­
schen Markt möglich. Dafür steht aber bislang nur eine begrenzte Anzahl von Basisobjekten zur 
Verfügung. 

E. Ausblick 
Zusammenfassend läßt sich feststellen, daß Finanzinnovationen im Bereich der Zukunfts­
märkte für Zinsen zur Bildung vollimmunisierter, teilimmunisierter und bedingt immunisierter 
Portefeuilles eingesetzt werden können. Der Einsatz bietet sich an, um die hohen Transaktions­
kosten zu senken, die bei der Umschichtung eines Portefeuilles zur Erreichung der gewünschten 
Duration bzw. Zinsempfindlichkeit entstehen. Gegen die gegebenenfalls niedrigeren Transakti­
onskosten müssen aber die neu entstehenden Risiken (Bonitätsrisiken, Basisrisiken) und die 
Transaktionskosten gesetzt werden, die mit der Verwendung von Finanzinnovationen verbun­
den sind. 

Die quantitative Erfassung der Zinstermingeschäfte, Zinsoptionen und Zinsswaps im Rah­
men der Strategien zur Voll- oder Teilimmunisierung von Anlegerportefeuilles stellt ein wichti­
ges Anwendungsproblem für das Portefeuillemanagement festverzinslicher Wertpapiere dar. 
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Geleitwort 

Es gilt, Dr. Klaus Mertin zu ehren. 

Der vorliegende Band enthält eine große Zahl von Beiträgen aus der Bankpraxis und der 
Wissenschaft. Dieses Geflecht von beachtlichen Äußerungen zeigt klar, welch fruchtbare 
Wechselwirkung zwischen der Praxis und der Wissenschaft von Mertin ausgeht. Er versteht es 
und hat es in den Jahrzehnten seiner Tätigkeit bewiesen, die für den Bankbetrieb Verantwortli­
chen auf die wesentlichen Erkenntnisquellen hinzuführen. Er vermittelt ihnen die Erkenntnis 
der entscheidenden Daten, die zur Beherrschung der Probleme des Bankgeschäfts in all seinen 
Teilen notwendig sind. Seine Herausstellung des Begriffs des Betriebsergebnisses in seinen 
verschiedenen Dimensionen hat der Praxis den Weg zur Transparenz des eigenen Tuns gezeigt. 
Dieser Begriff ist in vielfacher Weise von der Wissenschaft aufgenommen worden. Das Studium 
der vorliegenden Beiträge beleuchtet das Bild, das Mertin in seiner sich über Jahrzehnte 
erstreckenden wissenschaftlichen und praktischen Arbeit mit klaren Strichen und Farben 
geschaffen hat. 

In den vielen, sich über einen langen Zeitraum hinziehenden Auseinandersetzungen mit 
verschiedenen Behörden und Regierungsinstanzen hat Mertin die Synthese gefunden zwischen 
der Eigenverantwortung des Bankgewerbes und der Hinnahme von berechtigten Kontrollen, 
der Beschränkung der Freiheit und der Unterwerfung unter eindeutige Grundsätze. 

Während seiner langen Tätigkeit hat Mertin immer wieder auf die Gefahren der inflationären 
Geldwertentwicklung und deren Bedeutung für das Bankgewerbe hingewiesen, die nach der 
deutschen Auffassung vom Nominalprinzip ausgeht. Man darf doch nicht vergessen, daß seit 
der Schaffung der D-Mark eine Entwertung von über 70 % eingetreten ist. Dies bedeutet auch, 
mit welcher Sorgfalt die Substanzerhaltung betrieben werden muß. Dieses Gebot führt in der 
politischen Kritik leichtfertig dazu, dem Bankgewerbe aus diesem Anlaß Machtstreben vorzu­
werfen, während es doch für jeden in der Wirtschaft Tätigen eine Verpflichtung den Eigentü­
mern gegenüber ist. In diesem Zusammenhang verteidigt Mertin auch die Aufrechterhaltung 
des Grundsatzes von stillen Reserven. Ein Gespräch mit einem Mitglied der englischen 
Regierung vor fast 50 Jahren hat mich damals erkennen lassen, daß man zu jener Zeit zwei Dinge 
beherzigte. Dies war zum einen, den Wert von stillen Reserven, die für das Auffangen von 
Risiken notwendig sind, für die Abwicklung gefährdeter Engagements in eigener Freiheit und 
Zuständigkeit zu entscheiden. Eine zweite Erkenntnis war während der Weltwirtschafts- und 
Bankenkrise Anfang der dreißiger Jahre bei der englischen Regierung im Macmillan-Bericht 
niedergelegt, nämlich der Hinweis an das englische Bankgewerbe, sich Grundsätze des Univer-
sal-Banksystems der deutschen Kreditinstitute zu eigen zu machen. 

Mertin hat frühzeitig auf die Notwendigkeit von Wertberichtigungen bei den wachsenden 
Länderrisiken hingewiesen und die Erfüllung dieser Forderung konsequent verfolgt. Diese 
Wertberichtigungen sind von entscheidender Bedeutung bei der Lösung des noch offenen 
Problems der Verschuldung der Dritten Welt, Zinskonzessionen zu ermöglichen und lange 
Fristen für die Rückzahlung der Kapitalschuld einzuräumen. Wenn es einmal von Fall zu Fall zu 
Regelungen mit dem Schuldner kommt, bedeutet dieser Umstand auch, für die steuerliche 
Behandlung neben der Schätzung des Risikos bei langen Laufzeiten eine rechnerische Grund­
lage zu schaffen. 
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Bei aller Bedeutung dieser Frage erhebt sich die Geschäftspolitik über die kalkulatorische 
Rechnung und Voraussicht der Risiken hinaus, weil für den Dauererfolg die Kundenbetreuung 
und -begleitung entscheidend sind, die schon oft in der Geschichte des Bankgewerbes von den 
Banken Mitwirkung und Opfer verlangten. So bleibt ein wesentliches Merkmal die Beurteilung 
der Menschen im eigenen Unternehmen und die Beurteilung der Kunden, ein entscheidender 
Faktor, der ohne Intuition nicht beherrschbar ist. Auch hier hat Mertin Beispielhaftes vermocht. 

Die Beiträge der Praxis und der Wissenschaft, die beiden Pfeiler der beruflichen Existenz 
Mertins, bedeuten eine Ehrung Mertins. Sie bilden zugleich ein Lehrbuch für die hohe Schule 
des Bankgewerbes. 

Hermann J.Abs 
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Vorwort 

Aufgrund einschneidender Verschiebungen in der Ergebnisstruktur der Kreditinstitute erfuhr 
das bankbetriebliche Rechnungswesen vornehmlich in den zwanziger und dreißiger Jahren eine 
erhebliche literarische Bearbeitung. Maßgebliche Namen zu jener Zeit waren für die Theorie 
Wilhelm Hasenack und Hans Rummel für die Praxis. 

Seit Beginn der 60er Jahre hat sich Klaus Mertin vornehmlich mit der von ihm getragenen 
praktischen Umsetzung des Rechnungswesens hervorgetan, ohne jedoch die Fortentwicklung 
theoretischer Aspekte zu vernachlässigen. Stellvertretend für die Würdigung seines nachhalti­
gen Einflusses schreibt Rosemarie Kolbeck : »Mertin hat dem bankbetrieblichen Rechnungswe­
sen entscheidende Impulse gegeben und dessen Weiterentwicklung im besonderen Maße 
gefördert.« 

Am 9. März 1987 wird Klaus Mertin 65 Jahre alt - Anlaß, sein Wirken mit einer Festschrift zu 
würdigen. Den Autoren der Beiträge gemeinsam ist ihre Verbindung zum Rechnungswesen und 
zur Person Mertins. Nicht ohne Grund lautet das Thema der Festschrift »Rechnungswesen im 
Dienste der Bankpolitik«, folgen wir doch damit der Intention des Jubilars. 

Praktiker und Wissenschaftler diskutieren in ihren Spezialbereichen ausgewählte Themen 
des Rechnungswesens und dessen Verbindung zur Bankführung. Je nach Standpunkt überwiegt 
mehr die grundlegende Betrachtungsweise, der persönliche Bezug zum Jubilar oder die Aktuali­
tät der Thematik. Die sich in vier Hauptabschnitten vollziehende Erörterung beginnt mit 
grundlegenden Fragen zur Rechnungslegung und zum Bilanzrecht, während im zweiten Haupt­
abschnitt (Controlling und Führung) das bankbetriebliche Controlling aus unterschiedlichen 
Blickwinkeln beleuchtet wird. Gegenstand des dritten Abschnittes sind Fragen der innerbetrieb­
lichen Transparenz und Zinsverrechnung (Verrechnungspreise und Informationssysteme), der 
vierte Abschnitt schließt mit Beiträgen zum Themenbereich Risikoerfassung und Risikobewälti­
gung. 

Der besondere Dank der Herausgeber gilt zunächst den Autoren. Deren spontane Bereit­
schaft, den Jubilar auf diese Weise zu ehren, ermutigte, das Projekt in Angriff zu nehmen. Dank 
gebührt ferner dem Poeschel-Verlag, der durch die Übernahme in das Verlagsprogramm der 
Festschrift nicht nur den würdigen Rahmen verleiht, sondern sie zugleich einer breiten Öffent­
lichkeit zugänglich macht. Ganz speziellen Dank schulden wir Hermann J. Abs, der sich gerne 
der Aufgabe, das Geleitwort zu formulieren, angenommen hat. 

Frankfurt im Oktober 1986 Jürgen Krumnow 
Matthias Metz 
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A. Problemstellung 
Als Reaktion auf die in den vergangenen Jahren erheblich gewachsenen Zinsänderungsrisiken 
haben sich Planungsverfahren und neue Finanzierungsinstrumente zur wirksamen Begrenzung 
dieser Risiken durchsetzen können. Die speziellen Anwendungsprobleme der Verfahren und 
Instrumente hängen auch davon ab, ob beispielsweise eine Privatperson, ein international 
arbeitendes Unternehmen oder eine Bank ihr Zinsänderungsrisiko begrenzen will. So erfordert 
z. B. die Anwendung der Verfahren und Instrumente zur Begrenzung der Zinsänderungsrisiken 
im Rahmen des Asset-Liability Management der Kreditinstitute die Berücksichtigung zusätzli­
cher Überlegungen, weil aufsichtsrechtliche Bestimmungen, langfristig gewachsene Kundenbe­
ziehungen oder organisatorische Gegebenheiten die Zielvariablen und Restriktionen der Zins­
änderungsrechnungen erheblich mit beeinflussen. Eine elementare Auseinandersetzung mit 
den Managementtechniken und Finanzinnovationen zur Steuerung und Begrenzung von Zins­
änderungsrisiken setzt daher zweckmäßig an dem abstrakten Fall der Planung eines Portefeuil­
les festverzinslicher Wertpapiere an, das sich frei nach den Zielvorstellungen des Investors und 
ohne besondere Nebenbedingungen oder Interdependenzen mit anderen Planungsbereichen 
gestalten läßt. 

Wir stellen im Abschnitt B. in einem Überblick zunächst die prinzipiell verfügbaren Strategien 
im Bereich der Portefeuilleplanung für Wertpapiere und eine sogenannte Immunisierungsstra­
tegie vor, die das Zinsänderungsrisiko unter bestimmten Bedingungen vollkommen eliminieren 
kann. Im Abschnitt C. wird dann ein neuartiges Planungsverfahren vorgestellt, das es gestattet, 
bei einem fest begrenzten Risiko die am Markt sich bietenden Zinsänderungschancen wahrzu­
nehmen. Schließlich werden im Abschnitt D. einige typische Finanzinnovationen vorgestellt, 
mit deren Hilfe die Portefeuillestrategien in eine konkrete Anlagepolitik umgesetzt werden 
können. 

B. Portefeuillestrategien für festverzinsliche 
Wertpapiere 

Prinzipiell lassen sich bei der Zusammenstellung festverzinslicher Wertpapiere zu einem Wert­
papierportefeuille aktive und passive Strategien bzw. ein aktives und ein passives Portefeuillema­
nagement unterscheiden. [1] 

Passive Portefeuillestrategien erfordern nur minimale Hypothesen über die zukünftige 
Marktzinsentwicklung und sind darüber hinaus für extrem risikoaverse Anleger konzipiert. 
Aktive Portefeuillestrategien verlangen dagegen konkrete Hypothesen über die zukünftige 
Zinsentwicklung, d. h. der Investor muß sich je nach der verwendeten Methode über die von 
ihm erwartete Veränderung des Zinsniveaus und der Zinsstruktur im Zeitablauf Gedanken 
machen. Aktive Portefeuillestrategien bieten auf dieser Informationsbasis aber auch größere 
Gewinnchancen als passive, weil sie nämlich für das vom Investor individuell vorgegebene 
Risikolimit ein Portefeuille zusammenstellen können, das bei den gegebenen Erwartungen und 
unter Beachtung der Risikobegrenzung den höchsten erreichbaren Erwartungswert der Porte­
feuillerendite bietet. 
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I. Passives Portefeuillemanagement 

Zu den passiven (einfachen) Portefeuillestrategien rechnet man beispielsweise die Buy-and-
Hold-Strategien, bei denen die erworbenen Wertpapiere grundsätzlich bis zur Fälligkeit im 
Portefeuille gehalten, d. h. also nicht vorzeitig liquidiert oder umgeschichtet werden. Die 
Vorteile einer solchen Strategie liegen auf der Hand. Der Investor vertraut der Informationseffi­
zienz des Kapitalmarktes und geht somit davon aus, daß der Kurswert der am Markt verfügba­
ren Rentenwerte alle Informationen der Marktteilnehmer über die zukünftige Zinsentwicklung 
widerspiegelt. Kursänderungen sind entsprechend der Effizienzthese rein zufällig und können 
daher vom Investor nicht antizipiert und daher auch nicht ausgenutzt werden, um systematisch 
Umschichtungsgewinne zu erzielen. Der Investor verzichtet daher auf solche Portefeuilleum­
schichtungen und begrenzt mit einer solchen Politik darüber hinaus auch noch sehr wirksam die 
Transaktionskosten. 

Auch wenn man die Informationseffizienz des Rentenmarktes nicht bezweifelt, kann man 
gegen Buy-and-Hold-Strategien Einwendungen erheben. Beispielsweise trägt der Investor bei 
dieser Strategie zwangsweise für alle aus den Anlagen freigesetzten Zins- und Tilgungszahlun­
gen bis zum Planungshorizont ein Wiederanlagerisiko und bezüglich aller Anlagen, deren 
Zahlungsreihen über den Planungshorizont hinausreichen, ein Kursänderungsrisiko. Einfache 
Buy-and-Hold-Strategien geben keinen Hinweis, ob und auf welche Weise solche Zinsände­
rungsrisiken verhindert oder begrenzt werden können.»Kaufen und Halten« stellt also für viele 
Anlageprobleme eine zu dürftige Empfehlung dar. 

Sogenannte Indexfondsstrategien können diesen Mangel beheben und bleiben doch passive 
Strategien, weil sie keine expliziten Zinsprognosen erfordern. Sie führen zu einer starken 
Diversifikation der Wertpapiere, so daß sich die Gesamtentwicklung des Rentenmarktes in der 
Wertentwicklung des Anlegerportefeuilles möglichst widerspiegelt. Bei vollkommenem und 
informationseffizientem Kapitalmarkt wird mit Hilfe dieser Politik eine effiziente 
Risiko-Ertrags-Relation erreicht. 

Selbst für reale und d. h. auch in gewisser Weise unvollkommene Kapitalmärkte ist immer 
noch nicht der Nachweis erbracht, daß tatsächlich durch eine aktive Anlagepolitik die Markt­
entwicklung von einzelnen Anlegern auf längere Sicht überboten werden, d. h. der Index 
»geschlagen« werden kann. Problematisch an den Indexfondsstrategien ist aber die Auswahl 
des »richtigen« Index für die individuelle Portefeuillebildung bzw. des richtigen Indexfonds, 
die auch die Frage umfaßt, ob und in welchem Umfang das Portefeuille international gestreut 
werden soll. Darüber hinaus stellt sich wie bei den Buy-and-Hold-Strategien das Problem von 
Verlustmöglichkeiten, weil der Planungshorizont des Investors im Gegensatz zu dem stets seine 
Mittel reinvestierenden Indexfonds i . d. R. beschränkt ist. Zudem können Indexfondsstrategien 
je nach der Anpassungsgeschwindigkeit an die Indexentwicklung mit erheblichen Transaktions­
kosten verbunden sein. 

II. Aktives Portefeuillemanagement 

Im Bereich des aktiven Portefeuillemanagements kann man zunächst einmal prognoseorientierte 
Strategien hervorheben, bei denen auf der Grundlage einer mehr oder weniger detaillierten 
individuellen Prognose der Richtung und/oder des Ausmaßes einer Zinsänderung ein optima­
les Portefeuille gebildet wird, in dem insbesondere bei Zinssenkungserwartungen in lange 
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Laufzeiten von Festzinstiteln und bei Zinssteigerungserwartungen in kurze Laufzeiten bzw. 
Kassenanlagen oder Floating Rate Notes investiert wird. Die prognosegesteuerten Strategien 
sind allen anderen Strategien überlegen, sofern wirklich eine zuverlässige, d. h. der Markterwar­
tung überlegene Zinsprognose möglich ist. Genau diese Annahme wird aber in der Effizienz­
these bezweifelt. 

Aktives Portefeuillemanagement ist auch ohne explizite Zinsprognose unter Einsatz von 
Such- und Analysekosten im Rahmen der sog. Arbitragesteuerung des Wertpapierportefeuilles 
möglich. Diese Technik geht davon aus, daß sich durch den Vergleich des Zahlungsstroms eines 
Wertpapiers mit der Kombination anderer existierender Zahlungsströme von Wertpapieren 
Unter- oder Überbewertungen entdecken lassen. [2] Bei den Zahlungsstromvergleichen können 
auch Finanzinnovationen (Zinsterminkontrakte, Optionen auf Rentenwerte, Stripped Bonds) 
mit berücksichtigt werden, so daß ein erheblicher >Research< für eine aktive Arbitragesteuerung 
notwendig ist. Neben den hohen Suchkosten muß bei der Arbitragesteuerung berücksichtigt 
werden, daß der Kurs eines Rentenpapieres auch durch dessen Markttiefe und gegebenenfalls 
durch die Bonität des Emittenten bestimmt wird. Es ist also denkbar, daß Wertpapiere oder 
Wertpapierkombinationen mit vergleichbarer Zahlungscharakteristik dennoch rationalerweise 
einen anderen Kurswert aufweisen. 

C. Immunisierungsstrategien 

I. Die Duration von Wertpapieranlagen 

Immunisierungsstrategien lassen sich insoweit dem passiven Portefeuillemanagement zuord­
nen, als auch sie nur minimale Hypothesen über die zukünftige Zinsentwicklung verlangen und 
darüber hinaus für Anleger mit einer extremen Risikoaversion konzipiert sind. Die extreme 
Risikoscheu kommt schon in der Bezeichnung als Immunisierungsstrategie zum Ausdruck: Der 
Anleger immunisiert sein Anlageergebnis gegenüber unvorhergesehenen Zinsänderungen. Dies 
ist nur bei einer vom Anleger vorzunehmenden exakten Vorgabe seines Planungshorizonts 
möglich. Steht der Planungshorizont T des Anlegers fest (z. B. T = 6 Jahre), dann ist das 
Portefeuilleendvermögen im Zeitpunkt T gegen nicht antizipierte Zinsänderungen immunisiert, 
wenn die sog. Duration des Portefeuilles mit dem Planungshorizont exakt übereinstimmt. 

Was man unter der Duration (oder mittleren Bindungsdauer) eines Wertpapiers oder eines 
Wertpapierportefeuilles versteht, ist heute im Gegensatz zum Beginn der achtziger Jahre bei 
vielen Anlageberatern durchaus bekannt. Duration-Werte werden als gewichtete Durchschnitte 
der Einzahlungszeitpunkte der Wertpapiere bzw. der Portefeuilles bestimmt, wobei als Gewich­
tungsfaktoren die Barwerte der Zins- und Tilgungszahlungen im Verhältnis zum gesamten 
Marktwert des Papiers oder Portefeuilles herangezogen werden. [3] 

Es gibt einen einfachen Fall, in dem das Prinzip der Immunisierung unmittelbar einleuchtet: 
Die Duration D eines Zerobonds (Nullkuponanleihe) stimmt mit dessen Laufzeit überein, weil 
vor dem Fälligkeitstermin keine Zahlung erfolgt und somit der Durchschnitt der Einzahlungs­
zeitpunkte gleich dem einzigen Einzahlungszeitpunkt ist. Die Immunisierungsstrategie verlangt 
bei einem Zerobond, daß dessen Laufzeit mit dem Planungshorizont T des Investors exakt 
übereinstimmt. Wenn diese Übereinstimmung besteht, so hat der Anleger weder ein Wiederan­
lagerisiko noch ein Kursrisiko zu tragen. Sein Portefeuilleendvermögen V T stimmt mit dem 
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Einlösungsbetrag des Zerobonds überein, so daß das beim ursprünglichen Marktzinsniveau io 
geplante Endvermögen V J O O ) nicht unterschritten werden kann. 

Wenn nun statt Zerobonds Kuponanleihen mit unterschiedlichen Fälligkeiten zu einem 
Portefeuille zusammengestellt werden, so tritt der Effekt der Zinsimmunisierung dann ein, wenn 
die Duration des Portefeuilles Dp auf den Planungshorizont T des Investors genau abgestimmt 
ist. Auch in diesem Fall kann das Portefeuilleendvermögen trotz möglicher Marktzinsänderun­
gen nicht unter den im Planungszeitpunkt für den Planungshorizont T vorausberechneten Wert 
Vr(io) sinken. 

Wie Abbildung 1 aber zeigt, bestehen trotz der Absicherung des Portefeuillevermögens 
gewisse Zinsänderungschancen, sofern das Portefeuille nicht nur einen Zerobond mit entspre­
chender Fristigkeit enthält. Wenn sich nämlich das Marktzinsniveau tatsächlich gegenüber dem 
Ausgangsniveau io ändert, dann wird vom Anleger ein höheres als das ursprünglich berechnete 
Endvermögen realisiert. 

VKi) 

Vi<i0) 

Zinsänderungs­
chancen 

Endvermögen aus einem 
Portefeuille mit der 
Duration D P = T 

Endvermögen aus 
einem Zerobond mit 
der Laufzeit T 

i 0 Marktzinsniveau i 

Abb. 1 : Das Portefeuilleendvermögen eines immunisierten Wertpapierbestandes in Abhängigkeit 
von Marktzinsänderungen 

II. Die Anwendung von Immunisierungsstrategien 

Natürlich gibt es bei der praktischen Anwendung von Immunisierungsstrategien vielfältige 
Probleme. Für viele dieser Probleme sind aber in der Zwischenzeit Lösungsmöglichkeiten 
vorgeschlagen worden. 

Beispielsweise ist kritisiert worden, daß die Duration-Strategie nur dann zu einem zinsimmu­
nisierten Portefeuille führt, wenn sich die mögliche Zinsänderung auf eine einmalige Marktbe­
wegung vor der ersten zu berücksichtigenden Einzahlung aus dem Portefeuille beschränkt. Die 
Kritik ist natürlich zunächst berechtigt, weil durch diese Einschränkung die praktische Verwert­
barkeit von Duration-Strategien in Frage gestellt wäre. In der Zwischenzeit ist aber das Problem 
gelöst worden. 

Mehrfache Zinsänderungen erfordern eine in gewisser Weise modifizierte Strategie. Hält der 
Anleger realistischerweise mehrfache Zinsänderungen für möglich, dann muß er, um sein 
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Portefeuille immunisiert zu halten, nach jeder Zinsänderung sein Portefeuille so umschichten, 
daß die mit dem jeweils neuen Zinsniveau berechnete Duration der Zeitspanne seines Restpla­
nungszeitraums genau entspricht. Bei einer solchen Politik der Duration-Anpassung des Porte­
feuillebestandes realisiert der Anleger wieder wie im einfachen Fall einer einmaligen Zinsände­
rung mindestens das ursprünglich berechnete Endvermögen und profitiert darüber hinaus von 
jeder tatsächlich eintretenden Zinsänderung. Transaktionskosten können allerdings diese Aus­
sage noch relativieren. 

Ein anderes Anwendungsproblem ergibt sich, wenn der Anleger nicht einen einzigen Verwen-
dungs- oder Entnahmezeitpunkt für sein Portefeuillevermögen plant sondern dem Portefeuille 
im Zeitablauf mehrere Beträge nach einem vorgegebenen Plan entnehmen will. In diesem Fall 
könnte man von der Technik der Zahlungsstromabstimmung (matching) Gebrauch machen, so 
daß jede geplante Entnahme durch das Fälligwerden eines Zerobonds gedeckt ist. Fehlen 
entsprechende Anlagemöglichkeiten ohne zwischenzeitliche Zins- und Tilgungszahlungen oder 
will der Investor gewisse Zinsänderungschancen wahrnehmen, so kann er aber auch eine 
Duration-Strategie verfolgen. Dazu bildet er ein Portefeuille, dessen Duration mit der Duration 
des geplanten Entnahmestroms (berechnet mit dem geltenden Marktzins) übereinstimmt. Auch 
in diesem Fall kann der realisierte Entnahmestrom unabhängig von der Zinsentwicklung nicht 
unter das ursprünglich vorausberechnete Niveau sinken. 

III. Das Konzept der Teilimmunisierung 

Gegen die Immunisierungsstrategien wird gelegentlich vorgebracht, daß selbst Anleger, die 
ausschließlich festverzinsliche Werte in ihrem Portefeuille halten, selten eine so ausgeprägte 
Risikoaversion aufweisen, daß sie sogar die Übernahme eines auch nur geringfügigen Risikos in 
jedem Fall vermeiden wollen. Darüber hinaus haben die Anleger häufig zumindest für die 
wahrscheinliche Richtung einer möglichen Zinsänderung ein Gespür entwickelt, das sie bei der 
Portefeuilleplanung nicht unberücksichtigt lassen wollen. Beiden Gesichtspunkten kann durch 
die Verwendung von Teilimmunisierungsstrategien [4] Rechnung getragen werden, die eine 
Anwendung des Duration-Konzepts im Rahmen einer aktiven Portefeuilleplanung erlauben. 

Eine Teilimmunisierungsstrategie wird in der Weise entwickelt, daß der Anleger erstens nach 
einem Betrag gefragt wird, den er als sein Risikopotential, d. h. als maximale tolerierte Mindest­
verzinsung vorgibt. Zweitens wird er nach der voraussichtlichen Richtung der Zinsänderung 
gefragt. Aus diesen beiden Angaben kann man ein Portefeuille entwickeln, das einerseits bei 
Eintritt der erwarteten Zinsänderung einen erheblichen Vermögenszuwachs verspricht und 
andererseits dann, wenn die entgegengesetzte nicht erwartete Zinsänderung eintritt, die Endver­
mögensminderung in jedem Fall auf den vorab festgelegten Betrag begrenzt. 

Nehmen wir an, der Anleger erwarte eine Zinssenkung, möchte aber den Fall einer Zinserhö­
hung nicht aus seinen Planungen ausschließen und sich dagegen in gewisser Weise absichern. In 
diesem Fall bildet er ein Portefeuille mit einer Duration, die etwas länger ist als sein Planungsho­
rizont. Die mögliche End Vermögensentwicklung ist in Abbildung 2 dargestellt. 

In Abbildung 2 kennzeichnet io das im Planungszeitpunkt herrschende Zinsniveau und 
V T O O ) das Endvermögen, das der Anleger erreicht, wenn dieses Zinsniveau bis zum Ende des 
Planungszeitraums T stabil bleibt. V T m i n ist das vom Anleger vorgegebene Mindestendvermö-
gen, das unter dem ursprünglich berechneten V J O O ) hegt, weil der Anleger ein begrenztes 
Zinsänderungsrisiko eingehen will. Diesem Mindestendvermögen kann man einen neuen 
Marktzins i m zuordnen, der das für den Anleger ungünstigste Zinsniveau kennzeichnet. Sinkt 
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der Marktzins (wie erwartet) unter io, so realisiert der Anleger gegenüber Vj(io) erhebliche 
Gewinne, weil er im Zeitpunkt T immer noch ein Portefeuille mit einer positiven Restlaufzeit 
hält, dessen Wert wegen des gesunkenen Marktzinses gestiegen ist. 

Der umgekehrte Fall einer begrenzten Spekulation auf eine Zinserhöhung ist in Abbildung 3 
dargestellt. Bleibt die Duration der Portefeuilleanlagen (wenig) unter dem Planungshorizont, so 
profitiert man stärker von Marktzinserhöhungen, ist aber gegen Marktzinssenkungen auf dem 
Niveau des vorgegebenen Minimumendvermögens abgesichert. 

Endvermögen eines 
Portefeuilles mit 
der Duration D P < T 

I 
I 
I 

i i ; 
i m io Marktzinsniveau i 

Abb. 3: Teilimmunisierung bei einer Zinssteigerungserwartung 

324 



IV. Ein Anlagebeispiel 

Der Prozeß der Bildung eines teilimmunisierten Portefeuilles läßt sich in unterschiedlicher 
Weise modellieren. Um den Grundaufbau des Modells zu verdeutlichen, erscheint es zweckgün­
stig, von einem möglichst einfachen, wenn auch denkbar unrealistischen Fall auszugehen. 

Nehmen wir an, ein Anleger verfüge über D M 10000, die er für exakt drei Jahre anlegen 
möchte. Da der Marktzins (annahmegemäß für alle Laufzeiten identisch) 9 % beträgt, wird er, 
wenn er seinen Anlagebetrag in einen Zerobond investiert, in drei Jahren über D M 12950 
verfügen. Nun rechnet der Anleger aber mit sinkenden Marktzinsen und möchte diese Erwar­
tung auch in seinen Portefeuilledispositionen zum Ausdruck bringen, dabei aber gegen Zins­
erhöhungen auf dem Niveau einer Anlagerendite von 8 % p. a. geschützt sein. 

Ein solcher Schutz läßt sich nun auf sehr einfache Weise erreichen, wenn der Anleger einen 
Teil seines Anlagebetrages in einen kurzlaufenden (z. B. zweijährigen) Zerobond investiert und 
mit dem Restbetrag Langläufer erwirbt, die mit sinkenden Marktzinsen einen Wertzuwachs 
erbringen. Der Einfachheit halber gehen wir auch hier wieder von einem Zerobond aus (mit 
einer Laufzeit von 20 Jahren). Bezeichnet x den Anteil, der in den Zerobond mit der Laufzeit von 
zwei Jahren fließt und (1 — x) entsprechend dem Anteil, der in den Zerobond mit der Laufzeit 
von 20 Jahren investiert wird, dann beträgt das Vermögen des Investors in drei Jahren 

(1) V 3(i) = 10 000 - x . 1,092 • (1 + i) + 10000(1 - x ) ^ 1 ^ 9 ^ . 

Das gesamte Portefeuillevermögen ist abhängig erstens von dem Anteil x, der in den Zerobond 
mit der Laufzeit von zwei Jahren fließt, und zweitens von dem unbekannten Marktzinssatz i . 
Würde i bei 9% bleiben, so wäre das Endvermögen selbstverständlich 

V 3(9%) = 10000 - 1,093 = 12950. 

Das Portefeuilleendvermögen soll den vorgegebenen Mindestwert von 10000 • 1,083 = 12597 
nicht unterschreiten. Ein Portefeuille mit dieser Eigenschaft erhalten wir, wenn 87,4% des 
Anfangsvermögens in den kurzlaufenden Zerobond investiert werden und für die restlichen 
12,6% in den 20jährigen Zerobond investiert wird. 

Dieses Portefeuille erreicht bei einer Zinserhöhung auf 14,6% genau das Mindestendvermö-
gen. [5] Die Duration des Portefeuilles übersteigt mit 4,3 Jahren den Planungshorizont des 
Anlegers, der mit T = 3 Jahren angenommen wurde. 

Sinken die Marktzinsen nach Anlage der Mittel, so steigt der Portefeuilleend wert wegen der 
längeren Bindungsdauer des Portefeuilles an. Steigen dagegen die Marktzinsen unerwartet, so 
fällt der Portefeuilleend wert und erreicht bei einem Marktzins von 14,6 % seinen Minimumwert. 

Die Endvermögenswerte für alternative Marktzinsausprägungen sind in der folgenden 
Tabelle zusammengefaßt: 

Marktzins in % Marktwert des Portefeuilles Rendite in % 

5 13983 11,8 
7 13346 10,1 
9 12950 9,0 

11 12725 8,4 
13 12619 8,1 
15 12 599 8,0 
17 12638 8,1 
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Die in der Tabelle zusammengestellten Werte machen deutlich, daß der Anleger mit dem von 
ihm gebildeten Portefeuille ein beträchtliches Chancenpotential zur Ausnutzung von Markt­
zinssenkungen aufgebaut, gleichzeitig sein Zinsänderungsrisiko aber auf einen von ihm fest 
vorgegebenen Wert, nämlich auf ein Minimumendvermögen von D M 12 597 beschränkt hat. 

Die konkrete Herleitung von Teilimmunisierungsstrategien wirft eher rechentechnische als 
konzeptionelle Schwierigkeiten auf, die sich aus der Einbeziehung vielfältiger Wertpapierfor­
men in den Portefeuillebildungsprozeß ergeben. Für viele dieser Schwierigkeiten liegen aber 
bereits Lösungen vor, andere Probleme werden derzeit noch bearbeitet. 

V. Bedingte Immunisierungsstrategien 

Teilimmunisierungsstrategien sind als konzeptionelle Alternative zu den in der Literatur (und 
Praxis) vorgeschlagenen bedingten Immunisierungsstrategien vorgeschlagen worden. [6] Diese 
weisen eine Reihe von Nachteilen auf, die hier kurz angedeutet werden sollen. 

Wie bei den Teilimmunisierungsstrategien wird auch bei den bedingten Immunisierungsstra­
tegien eine Mindestrendite bzw. ein Mindestendvermögen vorgegeben und eine Duration des 
Portefeuilles gewählt, die die Zinsänderungserwartung des Investors zum Ausdruck bringt. Bei 
Zinssenkungserwartungen wird nun aber im Gegensatz zur Teilimmunisierung eine Duration 
des Portefeuilles gewählt, die den Planungshorizont deutlich übersteigt. 

In dem von uns gerade betrachteten Beispiel würde der Anleger beispielsweise bei Zinssen­
kungserwartungen sein gesamtes Vermögen in den Zerobond mit der Laufzeit von 20 Jahren 
investieren und während der Anlagedauer ständig prüfen, ob nicht der Wert seines Portefeuilles 
aufgrund unerwarteter Marktzinssteigerungen unter das von ihm gesetzte Mindestniveau fällt 
oder zu fallen droht. Wird das Mindestendvermögen erreicht, so schichtet der Anleger sein 
Portefeuille zugunsten einer Vollimmunisierung um. 

Die bedingte Immunisierungsstrategie läßt sich grafisch in Abbildung 4 verdeutlichen, in der 
die Endvermögensentwicklung der Anlage in dem zwanzigjährigen Zerobond in Abhängigkeit 
von der Marktzinsentwicklung dargestellt ist. 

V-KO 
14000-

12950-

12597 

12000-

i 
Vollimmunisierung 
bei bedingter 
Strategie 

Minimumendvermögen 
bei Teilimmunisierung 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 131411516 17 
14,6 

Abb. 4: Bedingt immunisiertes Wertpapierportefeuille 
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Die bedingt immunisierte Portefeuillestrategie führt in unserem Fall zu einem deutlich spekula­
tiven Anlageverhalten, woraus bei den erwarteten Marktzinssenkungen erhebliche Kursge­
winne resultieren. 

Die Absicherung des Portefeuilles gegen Marktzinserhöhungen erscheint dagegen weniger 
überzeugend. Wenn der Anleger wie in dem oben betrachteten Beispiel ein Mindestendvermö­
gen von D M 12 597 vorgibt, so wird dieser Betrag schon bei einer relativ kleinen Zinserhöhung 
um etwa 18 Basispunkte (im Zeitpunkt T = 3 gemessen bei einem Marktzinsniveau von 9,18 %) 
erreicht. Der Anleger muß also die Marktzinsentwicklung ständig im Auge haben, damit er eine 
kritische Zinserhöhung unmittelbar zum Anlaß einer Portefeuilleumschichtung nehmen kann. 
Immunisiert er zu früh, dann wird das vorgegebene Chancenpotential nicht ausgeschöpft. 
Immunisiert er zu spät, dann wird sein vorgegebenes Mindestendvermögen unterschritten. Die 
Möglichkeit kurzfristiger Zinssprünge läßt bei bedingten Immunisierungsstrategien ein nicht 
streng begrenztes Risikopotential entstehen. Diese Gefahr wird im Rahmen von Teilimmunisie­
rungsverfahren vermieden. 

D. Finanzinnovationen zur Begrenzung 
von Zinsänderungsrisiken 

Den Anlegern stehen heute vielfältige Anlageformen im Bereich der festverzinslichen Wertpa­
piere zur Verfügung, um die gewünschte Duration und damit Zinsempfindlichkeit ihres Porte­
feuilles zu realisieren. 

Die Palette der Anlageformen wird nach oben durch die Zerobonds begrenzt, bei denen die 
Duration mit der Laufzeit exakt übereinstimmt. Sie wird nach unten durch die sogenannten 
Floating Rate Notes abgeschlossen, die eine Duration von Null aufweisen, wenn ihnen kein 
Zinsänderungsrisiko zukommt. Zwischen diesen beiden Extremen bewegen sich die üblichen 
Kuponanleihen, Tilgungsanleihen oder zinsvariable Anleihen mit Zinsober- und/oder -unter­
grenzen (Caps und Floors). 

Trotz dieser Vielfalt ist es manchmal nicht ganz einfach, durch Kombination solcher Papiere 
die gewünschte Portefeuillestruktur zu realisieren. Instrumenten haben erst die Finanzinnova­
tionen die Möglichkeit eröffnet, Zinsänderungsrisiken und Zinsänderungschancen mit minima­
len Transaktionskosten wahrzunehmen. Welche Finanzinnovationen oder welche Kombina­
tion von Finanzinnovationen eingesetzt werden sollte, um eine bestimmte Zielsetzung transakti-
onskostenminimal zu erreichen, hängt von etlichen Faktoren ab, von denen auf einige kurz 
einzugehen ist. [7] 

I. Zinstermingeschäfte 

Eine erste innovative Möglichkeit der Absicherung des Portefeuillevermögens gegen ein steigen­
des Marktzinsniveau besteht im Verkauf der Wertpapiere auf Termin, d. h. auf den Termin des 
Planungshorizonts, wobei der Verkaufspreis bei Vertragsabschluß bereits festgestellt wird, so 
daß der Anleger einem mit dem möglichen Zinsanstieg verbundenen Wertverfall seines Porte­
feuillevermögens ohne eigenen Verlust entgegensehen kann. 
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Neben dem weniger üblichen Individualvertrag über eine solche Transaktion bieten heute 
börsenmäßig organisierte Futures-Märkte Möglichkeiten zur Durchführung bzw. Nachbildung 
dieser Transaktionen an. Die Absicherung des Portefeuillevermögens gegen steigende Markt­
zinsen erfolgt hier durch den Verkauf von Zinsterminkontrakten. Zinsterminkontrakte sind 
vertragliche Verpflichtungen zur Lieferung einer Standardmenge festverzinslicher Wertpapiere 
(oder Termineinlagen mit vorgegebener Laufzeit) zu einem festgesetzten Termin und zu dem 
ausgehandelten Kontraktpreis. Beim Verkauf von Zinsterminkontrakten, dem sog. »Short 
Hedge«, werden Terminkontrakte in der Hoffnung bzw. Erwartung verkauft, daß die offene 
Position bei erwartungsgemäß gesunkenen Kursen durch den Kauf des Kontrakts wieder 
geschlossen werden kann. 

Im Zuge des erwarteten bzw. befürchteten Zinsanstiegs sinkt nicht nur der Kurs- bzw. 
Marktwert des Wertpapierportefeuilles (die Kassaposition), sondern gleichzeitig auch der 
Kontraktpreis am Terminkontraktmarkt. Dadurch ist der zur Glattstellung der Short-Position 
notwendige Rückkauf des Kontrakts zu einem niedrigeren Kurs möglich mit dem Ergebnis, daß 
der Gewinn am Kontraktmarkt den am Kassamarkt entstandenen Verlust mindert, ausgleicht 
oder sogar überkompensiert. 

Die Voraussetzung für ein »prefect hedging«, wenn an beiden Märkten wegen einer völlig 
parallelen Kursentwicklung Gewinn- und Verlustmöglichkeiten stets ausgeglichen sind, müssen 
allerdings als äußerst restriktiv angesehen werden. Praktisch entwickeln sich Kassa- und 
Terminkurs auch bei identischen Kontraktinstrumenten nicht genau parallel; und schon gar 
nicht, wenn die der Kassaposition und der Terminkontraktposition zugrundeliegenden Wertpa­
piere nicht übereinstimmen. Im Zeitablauf wird es dann stets zu sog. Basisveränderungen 
kommen, d. h. zu Veränderungen der Kassa-Terminkurs-Differenzen. Dieses Risiko von Basis­
veränderungen, das sogenannte Basisrisiko, stellt das verbleibende Restrisiko einer Absiche­
rung mit Zinsterminkontrakten dar. Um dieses Restrisiko möglichst gering zu halten, sind 
quantitative Erfahrungswerte (Kurskorrelationen), institutionelles Wissen (Kontraktinstru­
mente, Fälligkeitstermine, Marktliquidität) und Erwartungsbildungen zusammenzubringen. 
Die abnehmende Marktliquidität der entfernteren Kontraktmonate begrenzt derzeit die Durch­
führung von Hedge-Geschäften dieser Art auf einen Zeitraum von 12 bis 15 Monaten. 

Der Anleger schützt sich mit einem >Short Hedge< vor den nachteiligen Folgen eines 
Zinsanstiegs. Gelingt ihm dies, so verzichtet er damit gleichzeitig auf die Ausnutzung der für ihn 
positiven Wirkungen eines unerwarteten Absinkens des Zinsniveaus, weil die Wertbewegungen 
am Kassamarkt durch gegenläufige Wertbewegungen am Terminmarkt neutralisiert werden. 
Diese neutralisierende bzw. kompensierende Wirkung der Zinsterminkontrakte, die mit den 
Risiken auch die Zinsänderungschancen zunichte macht, bildet das Standardargument für eine 
Absicherungsstrategie, die nun als zweite Alternative zu skizzieren ist. 

II. Zinsoptionsgeschäfte 

Der Anleger kann sich gegen das Risiko steigender Marktzinsen durch den Kauf von Verkaufs­
optionen (Puts) sichern. Wie beim Verkauf von Zinsterminkontrakten gibt auch der Kauf eines 
Puts die Möglichkeit, sich bei steigenden Zinsen und damit fallenden Wertpapierkursen billiger 
als bei Vertragsabschluß ausgehandelt einzudecken. Im gegenteiligen Fall sinkender Zinsen und 
damit steigender Kurse wird der Anleger aber seine Option verfallen lassen, so daß sich Risiken 
und Chancen im Gegensatz zum Zinsterminkontrakt nicht kompensieren. Vielmehr wird quasi 
eine Versicherung gegen die nachteiligen Folgen eines Risikos (des Zinsanstiegs) abgeschlossen. 
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Der Inhaber einer Verkaufsoption hat nämlich das Recht, aber nicht die Pflicht, die im 
Vertrag bezeichneten Papiere innerhalb der Optionsfrist dem Verkäufer des Put zum vereinbar­
ten Basispreis anzudienen. Er wird dies bei steigendem Zinsniveau tun, wenn er die Wertpapiere 
zu niedrigeren Kursen am Kassamarkt zurückkaufen kann. Bei fallendem oder gleichbleiben­
dem Zinsniveau läßt er dagegen die Option verfallen, muß dann allerdings die Optionsprämie 
als Verlust tragen. 

Die Qualität der Absicherung des Portefeuillevermögens durch Zinsoptionen wird durch die 
Wertpapiere bestimmt, die als Basisobjekte zur Verfügung stehen. Wenn über die Wertpapiere 
des Portefeuillebestandes selbst der Optionsvertrag geschlossen werden kann, dann ist eine 
vollkommene Absicherung möglich. Wenn aber nur Wertpapiere mit einer ähnlichen Zahlungs­
charakteristik oder Zinsterminkontrakte als Basisobjekte verfügbar sind, entstehen sehr ähnli­
che Probleme wie bei der Auswahl der Kontraktinstrumente bei Zinstermingeschäften. Insbe­
sondere muß aus Vergangenheitswerten auf eine hohe Korrelation der Kursbewegungen in der 
Zukunft geschlossen werden, was natürlich nicht garantiert werden kann. 

Unabhängig von der Lösung dieser Probleme ist ein Vorteilhaftigkeitsvergleich zwischen dem 
Verkauf von Zinsterminkontrakten und dem Kauf von Verkaufsoptionen in allgemeiner Form 
nur schwer angehbar. Wesentlich für die Wahl der Absicherungsstrategie ist neben den anfallen­
den Transaktionskosten die spezielle Erwartung des Anlegers über die zukünftige Zinsentwick­
lung. Erwartet der Anleger erhebliche Zinsbewegungen ohne eindeutigen Trend, wird er 
vermutlich den Put dem Verkauf von Zinsterminkontrakten vorziehen, so daß er die Chancen 
seines Portefeuillebestandes bei sinkenden Zinsen realisieren kann. Insoweit besteht eine 
Parallele zu den teilimmunisierten Portefeuilles. Bei mit hoher Wahrscheinlichkeit angenomme­
nem, steigendem Zinsniveau wird dagegen der Verkauf von Zinsterminkontrakten die günsti­
gere Alternative bieten, weil damit die Putprämie des Kaufs der Option gespart werden kann. 

III. Zinsswaps 

Die dritte Möglichkeit der Absicherung des Portefeuilles gegen steigende Marktzinsen besteht 
im Abschluß eines Swap-Geschäftes. Bei Swap-Geschäften werden zwischen zwei oder mehre­
ren Partnern Zahlungsforderungen oder -Verbindlichkeiten ausgetauscht, wobei zwischen 
Swaps mit Vermögenswerten (Asset Swaps) und solchen mit Verbindlichkeiten (Liability 
Swaps) unterschieden wird. 

Bei einem Zinsswap (Interest Rate Swap) erfolgt ein Austausch von Zahlungsverpflichtungen 
in derselben Währung für eine bestimmte Laufzeit. Die entsprechenden Vermögensbeträge 
(Finanztitel) werden nicht übertragen, d. h. der Anleger behält sein Portefeuille festverzinslicher 
Wertpapiere bei. Wesentlich ist, daß die auf den gleichen Ausgangsbetrag anfallenden Zinszah­
lungen einer unterschiedlichen Zinsberechnungsweise (fester/variabler Zins) unterliegen. 

Der Anleger tauscht nun bei Zinssteigerungserwartungen die Festsatzzinserträge gegen die 
Erträge eines Anlegers aus, der Floating Rate Notes im Bestand hält. Deren Zinsen sind an einen 
Marktzinssatz (z. B. Libor, Fibor) gekoppelt. Damit ist das Festsatzportefeuille des Anlegers in 
der Wirkung zu einem Portefeuille zinsvariabler Anlagen geworden. Wenn die Marktzinsen 
steigen, dann steigen auch die Zinserträge des Anlegers, wobei aber der Kurswert der Festzins­
anlagen selbst sinkt. Wenn die Marktzinsen fallen, dann stellt der Vermögenszuwachs der 
festverzinslichen Wertpapiere einen gewissen Ausgleich für die niedrigeren, z. B. an Libor 
gebundenen Kuponzahlungen dar. [8] 
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IV. Vergleichende Betrachtung 

Ein Vergleich von Zinsswaps mit den Zinsterminkontrakten bzw. den Optionen auf Zinstermin­
kontrakte führt zu folgenden Ergebnissen : 

Während die Nutzungsmöglichkeiten von Hedge-Geschäften mit Zinsterminkontrakten auf 
einen Zeitraum von 12 bis 15 Monaten beschränkt sind, haben Zinsswaps eine Laufzeit von 
einem bis zehn Jahren und können daher auch eine Absicherung gegen Zinsschwankungen im 
mittel- bis langfristigen Bereich bieten. 

Der hohe Standardisierungsgrad der Zinsterminkontrakte erschwert in vielen Fällen die 
Lösung individueller Absicherungsprobleme, wenn die abzusichernde Kassaposition von den 
am Zinsterminkontraktmarkt angebotenen Beträgen, Laufzeiten und Fälligkeitsterminen 
abweicht. Zinsswaps können dagegen wegen ihrer Gestaltungsfeiheit auf die spezifischen 
Absicherungsbedürfnisse der Vertragspartner bezüglich Betrag, Laufzeit, Zinsbasis und Zins­
zahlungstermin genau abgestimmt werden. 

Ein Vorteil des Zinstermingeschäfts besteht darin, daß die Kontraktposition bei geänderter 
Kassaposition oder geänderten Zinserwartungen jederzeit durch ein Gegengeschäft wieder 
glattgestellt oder geändert werden kann. Eingegangene Swap-Positionen sind dagegen nicht 
ohne weiteres auflös- oder veränderbar. Bislang stehen nämlich den Bemühungen, Swap-Ver-
träge zu handelbaren Instrumenten zu machen, noch erhebliche technische und juristische 
Hindernisse im Wege. 

Am Zinsterminkontraktmarkt entfällt durch die Einschaltung der Börsenorganisation (Clea­
ring House) und das tägliche >marking to the market< das Ausfallrisiko des Vertragspartners. 
Das Clearing House übernimmt in jedem Geschäft die jeweilige Marktgegenseite und garantiert 
somit die Erfüllung des Vertrages. Ähnliches gilt für die Zinsoptionen. Zinsswaps weisen 
dagegen stets ein höheres Bonitätsrisiko auf, das allerdings durch die Einschaltung einer Bank 
reduziert werden kann. Bei Asset Swaps beschränkt sich das Risiko in jedem Fall auf den 
möglicherweise erworbenen Zinsvorteil, da der Anleger seiner Zahlungsverpflichtung nicht 
nachkommen wird, wenn sein Kontrahent die Zahlungen eingestellt hat. 

Schließlich sind die Vertragskosten der Alternativen zu vergleichen. Da Zinsterminkontrakte 
und Zinsoptionen in hohem Maße standardisiert sind, ist die Kostenbelastung relativ gering. 
Demgegenüber ist der Abschluß von Zinsswaps aufgrund ihres individuellen Vertragscharak­
ters mit höheren Kosten verbunden, die vor allem aus dem Einschalten eines Vermittlers und aus 
der notwendigen Vertragsdokumentation resultieren. 

Bisher sind vor allem auf US-Dollar und £-Sterling lautende Zinsterminkontrakte an den 
Börsen in Chicago und London gehandelt worden. Seit der Einführung des Eurodollar-Kon­
traktes 1981 steht auch für Eurodollarzinsrisiken ein unmittelbares Absicherungsinstrument zur 
Verfügung. Eine börsenmäßige Absicherung von DM-Zinsänderungsrisiken mit Zinstermin­
kontrakten ist dagegen bislang nicht möglich. DM-Zinsänderungsrisiken können daher ledig­
lich durch die Kombination eines auf Dollar lautenden Zinsterminkontrakts mit einem zur 
Wechselkurssicherung dienenden Devisentermingeschäft bzw. Währungsterminkontrakt abge­
sichert werden, was aber mit höheren Risiken und zusätzlichen Kosten verbunden ist. Trotz 
bestehender Zinsniveau-Abhängigkeiten zwischen den betrachteten Währungen können näm­
lich länderspezifische Einflüsse zu erheblichen Divergenzen zwischen inländischer und auslän­
discher Zinsentwicklung führen, so daß derartige Hedge-Geschäfte im Extremfall sogar mit 
Risikoerhöhungen verbunden sein können. 
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Seit April 1986 sind dagegen Risikoabsicherungen durch Optionen auf Rentenwerte am deut­
schen Markt möglich. Dafür steht aber bislang nur eine begrenzte Anzahl von Basisobjekten zur 
Verfügung. 

E. Ausblick 
Zusammenfassend läßt sich feststellen, daß Finanzinnovationen im Bereich der Zukunfts­
märkte für Zinsen zur Bildung vollimmunisierter, teilimmunisierter und bedingt immunisierter 
Portefeuilles eingesetzt werden können. Der Einsatz bietet sich an, um die hohen Transaktions­
kosten zu senken, die bei der Umschichtung eines Portefeuilles zur Erreichung der gewünschten 
Duration bzw. Zinsempfindlichkeit entstehen. Gegen die gegebenenfalls niedrigeren Transakti­
onskosten müssen aber die neu entstehenden Risiken (Bonitätsrisiken, Basisrisiken) und die 
Transaktionskosten gesetzt werden, die mit der Verwendung von Finanzinnovationen verbun­
den sind. 

Die quantitative Erfassung der Zinstermingeschäfte, Zinsoptionen und Zinsswaps im Rah­
men der Strategien zur Voll- oder Teilimmunisierung von Anlegerportefeuilles stellt ein wichti­
ges Anwendungsproblem für das Portefeuillemanagement festverzinslicher Wertpapiere dar. 

Anmerkungen 

1 Vgl. auch Fong, H.G./Fabozzi, F. J.: Portfolio Management, 1985. 
2 Vgl. Franke, G.: Operative Steuerung, »ZfbF«, 1983, S. 49ff. sowie Uhlir, H./Steiner, P.: Wertpapier­

analyse, 1986, S. 30 ff. 
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4 Zur Entwicklung dieses Konzepts sowie den technischen Details, vgl. Wondrak, B.: Management, 1986 

sowie Rudolph, B./Wondrak, B.: Modelle, 1986. 
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ment, 1986, S. 99-108. 
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