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Modelle zur Planung von Zinsinderungsrisiken
und Zinsianderungschancen

Von Bernd Rudolph und Bernhard Wondrak*

Zunehmende Zinsfluktuationen haben in den letzten Jahren zu wachsenden Ren-
dite- und Vermogensrisiken aus Anlagen in festverzinslichen Wertpapieren gefihrt.
Anlagestrategien, die die mittlere Kapitalbindungsdauer als Portefeuilleauswahlkri-
terium benutzen (sog. Duration-Strategien), kénnen eine Immunisierung des Wert-
papierportefeuilles gegen Zinsénderungsrisiken bewirken. Solche Immunisierungs-
strategien implizieren aber eine extreme Risikoaversion des Investors. Der hier vorge-
stellte Ansatz vermeidet diese Annahme und ermoéglicht die Entwicklung von Instru-
menten zur flexiblen Chancen-Risiken-Steuerung von Festzinsportefeuilles.

A. Problemstellung

Obwohl Anlagen in festverzinslichen Wertpapieren gemeinhin als beson-
ders risikoarm angesehen werden, unterliegen sie bestimmten Risiken.

Gegenstand des vorliegenden Beitrags ist ausschlieBlich das Zinsande-
rungsrisiko als das fiir festverzinsliche Wertpapiere typische Risiko. Bei der
Beruicksichtigung dieses Risikos in der Portefeuilleplanung wird davon aus-
gegangen, daBl der Anleger keine zuverldssigen Informationen uber die
zukiinftige Marktzinsentwicklung hat. Dieser unvollkommene Informa-
tionsstand wird in der Annahme prézisiert, dafl der Anleger bei seinen Dis-
positionen keine speziellen Zinsprognosen beriicksichtigt, sondern das
Anlageproblem als Entscheidungsproblem bei Unsicherheit im engeren
Sinne betrachtet.

Zur Losung solcher Portefeuilleplanungsprobleme bei Unsicherheit sind
in der Anlagepraxis und in der Literatur Anlagestrategien mit dem Ziel ent-
wickelt worden, durch Mischung von Wertpapieren mit unterschiedlichen
Restlaufzeiten das Zinsanderungsrisiko zu begrenzen.! Die Rationalitat
dieser als Laufzeitstrategien bekannten Anlageempfehlungen ist allerdings
nicht gesichert.?

* Die Verfasser arbeiten an einem von der Deutschen Forschungsgemeinschaft
geforderten Forschungsprojekt tber spezielle Verfahren zur Immunisierung von Por-
tefeuilles festverzinslicher Wertpapiere.

1 Vgl. Cheng (1962), Wolf (1969), Crane (1971), Fisher / Weil (1971), Watson (1972),
Bradley / Crane (1975) und Fogler / Groves / Richardson (1977).

2 Vgl. Bithler (1983), 116 - 131.
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338 Bernd Rudolph und Bernhard Wondrak

Entscheidungstheoretisch fundiert sind dagegen die auf der sogenannten
»,Duration“ als Kennzahl der mittleren Restlaufzeit von Wertpapieranlagen
aufbauenden Immunisierungsstrategien, die zu Wertpapierportefeuilles
fuhren, deren Anlageergebnisse von moglicherweise eintretenden, aber
nicht abschitzbaren Anderungen des Zinsniveaus und/oder der Zinsstruk-
tur nicht negativ beeinflufit werden. Auf dem Konzept dieser Immunisie-
rungsstrategien, das im Teil B zusammenfassend dargestellt und als Anlage-
empfehlung fur sehr risikoscheue Wertpapierkaufer empfohlen wird, baut
die Idee einer Risiko-Chancen-Planung von Wertpapierportefeuilles auf, die
eine Immunisierung der Anlageergebnisse auf einer vom Anleger vorgegebe-
nen Mindestrendite zulafit. Im Teil C wird mit der Entwicklung eines
Modells zur Teilimmunisierung des Anlageergebnisses gegeniiber unvorher-
gesehenen Marktzinsdnderungen ein Vorschlag zur Portefeuilleplanung fiir
Wertpapieranleger formuliert, die keine extreme Risikoscheu in der Weise
zeigen, daB sie Risiken aus Marktzinsdnderungen auch bei entgegenstehen-
den Zinsinderungschancen mit allen Mitteln zu vermeiden trachten. Das
Ziel der Anleger besteht vielmehr in der Maximierung der Zinsanderungs-
chancen bei einer festen Begrenzung der Zinsanderungsrisiken. Im Teil D
werden mogliche Weiterentwicklungen, Modifikationen und Anwendungs-
moglichkeiten der entwickelten Teilimmunisierungsstrategie aufgezeigt.

B. Das Grundmodell der Inmunisierung

1. Begriff und Entwicklung des Duration-Konzepts

Jede Einzahlung aus einer Kapitalanlage unterliegt einem Zinsande-
rungsrisiko, sofern der Anleger die Zahlungsmittel nicht unmittelbar zum
Zahlungszeitpunkt entnimmt. Geht man beispielsweise davon aus, da8 der
Anleger am Ende seiner Planungsperiode Giber das Portefeuillevermégen in
einem Betrag verfiigen will, dann unterliegen alle Zins- und Tilgungszah-
lungen, die nicht genau zum Planungshorizont erfolgen, dem Zinsande-
rungsrisiko. Der Einflul einer méglichen Zinsédnderung auf den Wert einer
Einzahlung ist dabei um so gréfBer, je weiter der Einzahlungstermin vom
Planungshorizont entfernt ist.

Berechnet man fiir ein Wertpapier oder ein Wertpapierportefeuille mit
unterschiedlichen Einzahlungszeitpunkten einen gewichteten Mittelwert
der Falligkeitszeitpunkte, so kann der Abstand D dieses Mittelwertes vom
Planungshorizont bzw. einem anderen Bezugszeitpunkt als Indikator fir die
Zinsempfindlichkeit der Vermégensanlage herangezogen werden.

Macaulay? hat diesen Indikator D entdeckt, als Duration bezeichnet und
ihn als skalares MaB zur Erfassung der Zeitstruktur der Zahlungen aus einer
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Kuponanleihe in die Literatur eingefithrt. Von Redington* stammt der
Begriff der Immunisierung. Redington hat in einem Beitrag zur Anlagepoli-
tik von Versicherungsunternehmen gezeigt, da3 die Nettoposition der Bar-
werte der Schaden- und Pramienzahlungen von Versicherungen dann gegen
Zinsanderungen immun ist, wenn die Duration-Werte beider Zahlungs-
strome gleich sind und die Streuung der Falligkeitstermine des Pramien-
stroms nicht kleiner ist als die Streuung der Zeitpunkte der Schadenzahlun-
gen. Wesentliche Impulse erhielt die Forschung zur Immunisierung von
Wertpapieranlagen gegen nicht antizipierte Zinsdnderungen mit der Arbeit
von Fisher und Weil5, die zeigen konnten, dafl das Zinsanderungsrisiko fur
Anlagen in festverzinslichen Wertpapieren mit der Duration-Strategie weit-
gehend eliminiert werden kann. Hopewell und Kaufman® verwendeten die
Duration-Kennzahl eines Festzinspapiers als Proportionalitatsfaktor zur
Abschiatzung der Kursanderungen des Titels bei kleinen Marktzinsande-
rungen.’

Heute haben sich fur die Duration-Analyse zwei Hauptanwendungsberei-
che herausgebildet:

1. Mit Hilfe von Duration-Analysen wird die Zinsempfindlichkeit des
Marktwertes von Unternehmen abgeschatzt und gesteuert.?

2. Die Duration-Analyse wird als Steuerungskonzept in der Portefeuille-
planung zur Immunisierung gegen unverhoffte Zinsanderungsrisiken
eingesetzt.?

Die Weiterentwicklung der Duration-Analyse setzt an einem Kritikpunkt
an, der es zweckméaBig erscheinen 148t, zunachst die formale Herleitung
einer Immunisierungsstrategie zu betrachten, damit die Pramissen einer sol-
chen theoretischen Analyse hervorgehoben werden kénnen.

3 Vgl. Macaulay (1938). Macaulay benutzt in seiner empirischen Arbeit den Effek-
tivzins der untersuchten Anleihen statt des Marktzinses als Diskontsatz. Vgl. dazu die
Kritik von Carr / Halpern / McCallum (1974) und Rudolph (1979).

4 Vgl. Redington (1952).

5 Vgl. Fisher / Weil (1971).

6 Vgl. Hopewell / Kaufman (1973).

7 Einen guten Uberblick iiber die fritheren Arbeiten zur Duration-Analyse findet
man bei Weil (1973).

8 Die Duration-Kennzahl zur Abschatzung von Marktzinsrisiken von Banken
benutzen Grove (1974) und in jingster Zeit Kaufman / Malliaris (1983). In der
deutschsprachigen Literatur beschaftigen sich vor allem Rudolph (1979), (1981b) und
Schmidt (1979), (1981) mit der Anwendung der Duration-Analyse auf die Planung der
Finanzintermediére.

9 Einen Uberblick {iber die amerikanische Literatur findet man bei Weil (1973),
Ingersoll / Skelton / Weil (1978) und besonders Bierwag / Kaufman / Toevs (1983 a).
Aus der deutschsprachigen Literatur sind die Beitrage von Rudolph (1981), Uhlir /
Steiner (1983), Biihler (1983) und Albrecht (1984) zu nennen.

22*
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2. Ableitung einer Immunisierungsstrategie

Ein Kapitalanleger plant in t = 0 eine Anlage seines Vermoégens V; in fest-
verzinslichen Wertpapieren. Diese Anlage soll gegen Wertverluste aus zwi-
schenzeitlich eintretenden nicht antizipierten Marktzinsdnderungen immu-
nisiert werden. Das Anlageergebnis wird im Planungshorizont T als gesam-
tes Portefeuilleendvermogen festgestellt. Die Anlagestrategie wird unter
Beruicksichtigung folgender Annahmen entwickelt:

1. Es herrscht eine flache Marktzinskurve, d.h. die Héhe des Marktzinses i,
ist von der Restlaufzeit der Wertpapiere unabhéngig.

2. Im Planungszeitraum kann eine einzige Marktzinsdnderung eintreten.
Dieser Zinsschock kann nur unmittelbar nach der Anlage der Mittel, also
kurz nach ¢t = 0 erfolgen.

3. Das Ausmal der ex ante unbekannten Zinsanderung in Prozentpunkten
betragt  Z 0.

4. Der Anleger 16st das Portefeuille im Planungshorizont T auf. Dem Porte-
feuille werden zwischenzeitlich keine Betrage entnommen. Zwischenzeit-
liche Zins- und Tilgungszahlungen werden zum neuen Marktzins bis zum
Planungshorizont T wieder angelegt.

5. Terminvertrage zur sicheren Wiederanlage der zwischenzeitlichen Zins-
und Tilgungszahlungen zum geltenden Marktzins i, sind nicht moéglich.

6. Es fallen keine Transaktionskosten oder Steuern an. Mégliche Ganzzah-
ligkeitsbedingungen sowie Mindest- oder Hochstbetriage der Anlage sind
nicht zu beachten.

Das Wertpapierportefeuille des Anlegers ist gegen mogliche Marktzinsan-
derungen A dann immunisiert, wenn das Endvermégen nach der moglichen
Zinsanderung V7 (4) nicht kleiner ist als das im Planungszeitpunkt ¢t = 0
zum Zinssatz i, berechnete Endvermégen Vr (0). Die Immunisierungsbedin-
gung laBt sich formal also angeben als

(1) Ve (A) Z Vr (0) far A20.

Das zum Zeitpunkt ¢t = 0 berechnete Endvermégen Vr (0) entspricht dem
mit dem Marktzins i, aufgezinsten Anfangsvermégen V, und ist gleich dem
Gegenwartswert!? der Zahlungen aus der Vermoégensanlage im Zeitpunkt T.
Erfolgen solche Zahlungen C, vom Zeitpunkt 1 bis zum Zeitpunkt N > T, so
giltl!

10 Zum Begriff des Gegenwartswertes vgl. Hax (1979), 12.
11" Zahlungen zum Zeitpunkt 0, die als Kassenhaltung interpretiert werden kénnen,
schlieBen wir hier der Einfachheit halber aus.
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N N
(2) Ve =(1+i)" Vo= 2 C(1+i)" "= (1+ig)T 2 Co(l+ig) "

t=1 t=1

Eine Zinsanderung A nach Anlage der Mittel wird den Gegenwartswert
der Vermogensanlage zum Zeitpunkt T im allgemeinen verandern, der sich
nun aus

N
3) Vet = 2 Co(l+ig+A)77"

t=1

berechnet.

a) Tritt keine Zinsanderung ein (A = 0), so gilt naturlich V3 (1) = V¢ (0) und
die Bedingung (1) ist erfillt.

b) Die Immunisierungsbedingung (1) ist fur infinitesimale Zinsdnderungen
aber auch erfiillt, wenn die Anderung der Funktion (3) gegeniiber (2) bei
einer Zinsanderung um A gleich Null ist. Leitet man (3) nach A ab und
setzt die Ableitung gleich Null (Immunisierungsbedingung), so erhalt
man

dVr (A N
r@ | D (T-t)C(l+ig+ T " t=0.
di t=1

4)

Unter Berucksichtigung von (2) erhalt man aus (4) fir den Marktzins
ig (A = 0) die Immunisierungsbedingung

1 N
5 T= tC, (1 +1i9)" ",
) o~ 2 (1 + io)

N
mit V, (0) = 2>, C, (1 + iy)~ ' = V, als Vermogensanlagebetrag.

t=1

In (5) stellt die rechte Seite die Duration D der Vermogensanlage dar. Die
Duration der Vermoégensanlage ist ein gewichteter Durchschnitt der
Abstiande t=1,2,..., N der Einzahlungszeitpunkte vom Bezugszeit-
punkt ¢t = 0, wobei die Barwertanteile der verschiedenen Einzahlungsbe-
trage am Gesamtwert V, (0) der Einzahlungsreihe als Gewichtungsfakto-
ren dienen. Die Immunisierungsbedingung ist erfillt, so dafl das Endver-
mogen des Anlegers im Zeitpunkt T nach einer Zinsanderung A nicht vom
Endvermégen ohne Zinsdnderung abweicht, wenn die Anlage so gewéhlt
wird, daB ihre Duration D der Zeit T bis zum Planungshorizont ent-
spricht.

¢) SchlieBlich ist die Immunisierungsbedingung (1) dann erfillt, wenn zwar
Vr(A) # Vr (0) ist, die Vermoégensdnderung aber unabhéngig von der
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Richtung der Zinsénderung stets positiv ist, weil V7 (1) > V (0) firA = 0
gilt. Wegen

d2 V(A N
d_;”= S T-)(T—t-1)Cl+i+ )T 2501
t=1

hat Vr (4) fur A = 0 ein Minimum, wenn T = D, d.h. (5) gilt.

3. Eine Beispielrechnung

Ein Kapitalanleger plant den Erwerb festverzinslicher Wertpapiere und
will dabei den im Planungszeitpunkt ¢t = 0 geltenden Marktzinssatz in Héhe
von iy = 0,1 bis zu seinem Planungshorizont T = 5 absichern. Das Anfangs-
vermogen betragt Vo = 100 000 DM, der Anleger nimmt keine zwischenzeit-
lichen Entnahmen vor. Das Portefeuille kann aus zwei Kuponanleihen
gebildet werden. Anleihe A hat eine Restlaufzeit von zwei Jahren, Anleihe B
wird in zehn Jahren fillig. Die Riickzahlungen erfolgen jeweils zu 100 %.
Beide Papiere sind mit einer Nominalverzinsung von 10% ausgestattet und
notieren am Planungsbeginn beim Marktzins von i3 = 0,1 zu pari. Int = 0
lassen sich fiir die beiden Titel A und B die Duration-Werte D, und Dpg
berechnen:

1 10 11
Dyj=——|1-—+2 ~1,91 und
100 1,1 12
1 10 10 10 10 10 10
5= . +2- +3- +4- +5- +6-
100 1,1 1,1 1,13 1,1* 1,1° 1,18
10 10 10 110
+7- +8- +9- + 10 - =~ 6,76 .
1,17 1,18 1,1° 1,1%°

Ein Portefeuille aus den Wertpapieren A und B hat die Duration D = 5,
wenn der Anteil x in das Wertpapier A fliefit und der Anteil (1 — x) in das
Wertpapier B und gleichzeitig

xDs+ (1 —x)Dg=D=5
gilt. Wir erhalten das immunisierte Portefeuille mit

5,00 — 6,76
r=———=10,363.
1,91 — 6,76

12 Zum formalen Beweis vgl. Rudolph (1979), 191.
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Der Anleger legt seine Mittel in t = 0 in einem Portefeuille aus 100 000 - x
= 36 300 DM Kurswert der Anleihe A und 100 000 - (1 — x) = 63 700 DM
Kurswert der Anleihe B an und sichert damit die Marktrendite von 10% bis
zum Planungshorizont ab. Zur Demonstration betrachten wir das Endver-
mogen aus dem immunisierten Portefeuille bei drei unterschiedlichen Zins-
entwicklungen. Im ersten Fall sinkt der Marktzins um A= — 0,02 auf
i; = 0,08, im zweiten Fall bleibt der Marktzins konstant und im dritten Fall
steigt der Marktzins um A = + 0,02 auf ¢, = 0,12. Fiir das immunisierte Por-
tefeuille x = 0,363 ergeben sich folgende Portefeuilleendvermégen.

Zinsentwicklung = - 0,02 A=0 A=+ 0,02

Vr (A)in DM 161 396 161051 161 386

Die Tabelle zeigt, daB der Anleger genau das im Planungszeitpunkt
berechnete Endvermégen in Héhe von 100 000 - 1,1° = 161 051 DM erhalt,
wenn sich der Marktzins nicht dndert. Treten wéahrend des Planungszeit-
raums Zinsanderungen ein, so realisiert der Anleger unabhingig von der
Richtung der Zinsdnderung ein héheres Endvermégen als das zunéchst in
Ho6he von 161 051 DM berechnete. Der Anleger ist also gegen Verluste aus
Zinsanderungen vollstindig geschiitzt, wenn er die abgeleitete Duration-
Strategie verfolgt, die Duration D seines Portefeuilles seinem individuellen
Planungszeitraum T anzugleichen.

4. Beurteilung der Duration-Analyse

Die Ableitung der Immunisierungsstrategie und das vorgestellte Beispiel
beziehen sich auf den einfachsten und gleichzeitig wenig realistischen Fall
einer Absicherung gegen Zinsidnderungen. Die wesentlichen Kritikpunkte
an der Strategie beziehen sich daher auf die engen Pramissen des Ansatzes:

— Es wird nur eine einzige moégliche Zinsédnderung im Planungszeitraum,
kurz nach t = 0, berticksichtigt.

— Die Marktzinskurve ist flach, d. h. es existiert ein Einheitszinssatz fur alle
Anlagezeitraume.

— Mogliche Zinséanderungen treten ausschlieBlich als parallele Verschie-
bung der flachen Zinskurve auf.

— Dem Portefeuille werden bis zum Planungshorizont keine Betrage ent-
nommen.

In der Literatur sind Anséitze entwickelt worden, die die genannten engen
Pramissen des Ansatzes zugunsten realistischerer Annahmen aufheben:
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— Bierwag!3 und Khang!* haben ein Verfahren zur Absicherung von Fest-
zinsanlagen gegen Zinsanderungsrisiken auch bei mehrfacher Zinsande-
rung bis zum Planungshorizont entwickelt.

— Die grundsatzliche Anwendbarkeit der Duration-Analyse bei nicht fla-
cher Zinskurve wurde schon von Fisher / Weil!®> demonstriert. Zur
Beriicksichtigung nicht flacher Zinskurven wurden insbesondere fiir
additive und multiplikative Zins&dnderungsprozesse Duration-MafBe kon-
struiert.!® Dartuber hinaus sind Duration-MaRe fur restlaufzeitabhangi-
ge Zinsdnderungsprozesse abgeleitet worden, die mégliche starkere
Schwankungen der kurzfristigen gegentiber den langfristigen Zinssétzen
beriicksichtigen.!?

— Die oben angesprochenen und ublicherweise verwendeten Zinsande-
rungsprozesse sind mit der in den Immunisierungsmodellen geltenden
Annahme eines vollkommenen Kapitalmarktes unvertraglich, da nach
einer Zinsadnderung risikolose Arbitragegewinne durch Laufzeittransfor-
mationen moglich wéaren.!® Einen Ausweg bietet das Modell der Diffu-
sionsprozesse, das die Arbitragebedingung erfullt und damit die Immuni-
sierungsmodelle mit den Gleichgewichtsmodellen des Kapitalmarktes
vertraglich macht.!9

— Die Immunisierung von mehrfachen Entnahmen wéhrend der Planungs-
periode ist generell moglich. Nach Redington haben besonders Rudolph?2°
und Bierwag / Kaufman / Toevs?! diese Problemstellung aufgegriffen und
entsprechende Anlagestrategien entwickelt.

— Eine besonders restriktive Annahme in den Arbeiten zur Immunisierung
von Festzinsanlagen gegen Zinsanderungsrisiken besteht in der unter-
stellten Zielsetzung des Anlegers, alle Zinsrisiken moglichst vollstédndig
zu eliminieren. Diese Zielsetzung impliziert eine extreme Risikoaversion

13 Vgl. Bierwag (1979) und Bierwag / Kaufman / Toevs (1983 c).
4 Vgl. Khang (1983).
5 Vgl. Fisher / Weil (1971).

16 Vgl. Bierwag (1977) und Cooper (1977).

17 Vgl. Khang (1979). Da aber auch mit komplexen Zinséanderungskonstruktionen
der tatsichliche Zinsdnderungsprozel nicht immer ausreichend genau abgebildet
werden kann, bleibt ein sogenanntes Restprozefirisiko bestehen, das mit der verwen-
deten Duration-Kennzahl variiert und sich als Zinsverlust trotz theoretisch perfekter
Immunisierung offenbart. Bierwag / Kaufman / Toevs (1983) und auch Bierwag /
Kaufman / Schweitzer / Toevs (1981) vergleichen unterschiedliche Duration-Kenn-
zahlen beziiglich des RestprozeBrisikos. Fong / Vasicek (1983) und (1984) zeigen eine
Moglichkeit zur Reduktion des Restprozefirisikos unabhéngig von den verwendeten
Duration-Kennzahlen auf.

18- Auf diesen Effekt haben erstmals Ingersoll / Skelton / Weil (1978) hingewiesen.

19 Vgl. Albrecht (1984).

20 Vgl. Rudolph (1981).

21 Vgl. Bierwag / Kaufman / Toevs (1983 c).
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des Anlegers. Bierwag / Khang?? haben die Duration-Strategie daher ent-
scheidungstheoretisch als Minimax-Strategie charakterisiert. Weicht
aber die Risikoeinstellung des Anlegers vom ,pathologischen Pessimis-
mus*“23 ab, so ist fir ihn die Zinsimmunisierung keine optimale Strategie
mehr.2¢ Ein nicht extrem risikoscheuer Anleger ist immer bereit, gewisse
Zinsanderungsrisiken zu tibernehmen, wenn sich ihm dafiir hinreichend
grofle Zinsanderungschancen bieten.

Will man differenzierte Risikoeinstellungen bei der Wertpapieranlage
beriicksichtigen, dann muBl der Grad der Risikoaversion des Anlegers in der
Zielfunktion des Modells quantifiziert werden, wobei die Form der Quanti-
fizierung davon abhingig ist, ob der Anleger Prognosen uber die zukiunftige
Zinsentwicklung beriicksichtigt oder nicht. In einem Anlagemodell bei
Risiko, das also von gegebenen Zinsprognosen ausgeht, zeigen Bierwag /
Kaufman / Toevs?’, wie mit Hilfe der Duration-Analyse fiir einen nicht
extrem risikoscheuen Anleger die optimale Strategie bestimmt werden
kann. Das Risiko wird in diesem Modell als Standardabweichung von der
erwarteten Rendite Gber die Planungsperiode gemessen.

Einen anderen Weg zur Beriicksichtigung unterschiedlicher Risikoeinstel-
lungen beschreiten Leibowitz / Weinberger?8, in deren dynamischem Modell
der Anleger die Risikoeinstellung als eine nicht zu unterschreitende Min-
destrendite vorgibt. Der Anleger wahlt am Planungsbeginn entsprechend
seiner Zinserwartung ein bestimmtes nicht immunisiertes Portefeuille.
Erfullen sich seine Zinserwartungen, dann realisiert er Zinsgewinne. Stellt
sich die Zinsprognose als falsch heraus, dann treten Zinsverluste ein, die
jedoch durch die spezielle Immunisierung bei Erreichen der vorgegebenen
Mindestrendite auf einen von vornherein begrenzten Betrag beschrinkt
sind. Nicht optimal geldst ist in diesem Modell die Frage des Erkennens des
Zeitpunkts, an dem die Immunisierung des Portefeuilles erfolgen mu8, da
das bedingt immunisierte Portefeuille ein groBeres als das vom Anleger
akzeptierte Risikopotential aufweist und eine Limitierung der Zinsande-
rungsspanne in dem Modell nicht vorgesehen ist.2?

Dieser Mangel kann ausgeschaltet werden, wenn das Anfangsportefeuille
bereits in der Weise zusammengestellt wird, dal die Mindestrendite unab-
hangig von der tatséchlich eintretenden Zinsanderung nicht unterschritten
werden kann und so das Zinsrisiko auf der Basis der Mindestrendite perfekt
abgesichert wird. Im folgenden Abschnitt wird daher ein Verfahren zur

[CEET
PR

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

3 Bamberg / Coenenberg (1985), 101.

4+ Vgl. Grove (1974), 703 - 704.

Vgl. Bierwag / Kaufman / Toevs (1983 a), 136 - 142.
6 Vgl. Leibowitz / Weinberger (1982) und (1983).
Vgl. Wondrak (1986), 143 - 166.
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Ermittlung der optimalen Anlagestrategie fur einen nicht extrem risiko-
aversen Anleger entwickelt, der seine Risikoeinstellung durch die Vorgabe
einer Mindestrendite tiber die Planungsperiode bzw. als Mindestendvermé-
gen am Ende seiner Planungsperiode angeben kann.

C. Ein Modell zur Risiko-Chancen-Steuerung
der Anlage in Festzinstiteln

1. Das Konzept der Teilimmunisierung gegen Zinsinderungsrisiken

Betrachtet man Anlagestrategien mit nicht vollstdndig immunisierten
Portefeuilles, so erkennt man, dafl diese Strategien bei bestimmten Zinsent-
wicklungen zu einem Endvermégen fiihren, das hoher ist als das der Immu-
nisierungsstrategie, wiahrend die entgegengesetzte Zinsentwicklung zu
einem Endvermogen fihrt, das den zunéchst berechneten Betrag nicht
erreicht. Nicht vollstdndig immunisierte Portefeuilles bieten also gréBere
Zinschancen und bergen dafur gegeniiber den vollstdndig immunisierten
Portefeuilles gewisse Zinsrisiken.

Voraussetzung zur Wahrnehmung von Zinschancen ist ein nicht vollstan-
dig immunisiertes Portefeuille (D # T). Je mehr der Zinsanteil bzw. der
Kursanteil im Endvermogen die jeweils andere Komponente ubersteigt,
desto hoher sind die Chancen und bei entgegengesetzter Zinsentwicklung
die Risiken. Abbildung 1 zeigt das Endvermégen eines Anlegers in Abhén-
gigkeit vom Marktzins fur je ein Wertpapier, das iberwiegend dem Wieder-
anlagerisiko (a) bzw. dem Kursrisiko (b) unterliegt.

vT(i)A Vo) A
— Chancen- |——
/——=potential =)
Vp (0) | V% Vo (0)
I
! Risikopotential —] [
1
X |
1 |
1 |
1 1
o i > o i ]

(0]
(b)

»
- o

Abb. 1: Endvermdgensverlauf
zweier Wertpapiere in Abhéngigkeit vom Marktzins
(a) Wertpapier unterliegt dem Wiederanlagerisiko
Restlaufzeit < Planungshorizont
(b) Wertpapier unterliegt dem Kursrisiko
Restlaufzeit > Planungshorizont



Modelle zur Planung von Zinsidnderungsrisiken und -chancen 347

Kombiniert man die beiden Wertpapiere, dann reduzieren sich die Chan-
cen- und Risikopotentiale beider Anlagen. Bei vollstandiger Immunisierung
wird das Risikopotential vernichtet (vgl. Abbildung 2). Die Addition der
beiden oben gezeigten Risiko-Chancen-Funktionen, die der Kombination
der beiden Wertpapiere in einem Portefeuille entspricht, fithrt namlich auf
eine Summenfunktion, die ein Minimum fur i = i, aufweist. Ein Minimum-
endvermégen in Hohe des erwarteten Endvermoégens beim Marktzins i,
erreicht nur das vollstandig immunisierte Portefeuille, dessen Konstruktion
im vorigen Abschnitt B gezeigt wurde.

vy (1) A

—_; — Chancenpoten%

VT(O)

P pmmmm e — = == - 1

o o i

Abb. 2: Endvermoégensverlauf eines vollimmunisierten
Portefeuilles in Abhéngigkeit vom Marktzins

Da jedes nicht vollstdandig immunisierte Portefeuille bei einem Zins i # i,
ein Minimumendvermdgen aufweist, das unter dem erwarteten Endvermo-
gen Vr (0) liegt, 148t sich fur jedes Portefeuille ein maximales Risikopoten-
tial ermitteln.28 Dieses maximale Risikopotential eines Portefeuilles bzw.
einer Strategie bezeichnen wir als effektives Risikopotential. Ein Porte-
feuille, das ein Minimumendvermégen unter dem zunichst berechneten
Endvermoégen aufweist, bezeichnen wir als teilimmunisiert.

Betrachten wir nun das Chancenpotential. Wie die Abbildung 2 zeigt, bie-
tet bereits das vollstdndig immunisierte Portefeuille gewisse Zinschancen.
Liegt das Minimumendvermogen unterhalb des berechneten Endvermégens
Vr (0), so steigt das Chancenpotential wegen des konvexen Verlaufs der
Endvermoégensfunktion Uberproportional an. Fiihrt eine Zinsdnderung z.B.

28 Vgl. dazu auch Marshall / Yawitz (1982).
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zu Zinsgewinnen, so erzielt der Anleger bei einer doppelt so groien Zins-
anderung mehr als den doppelten Zinsgewinn. Teilimmunisierungsstrate-
gien erlauben dem Anleger, Zinschancen wahrzunehmen und gleichzeitig
das Zinsrisiko auf eine von ihm bestimmte Hohe zu begrenzen. Abbildung 3
zeigt den Endvermdgensverlauf eines teilimmunisierten Portefeuilles bei
einem effektiven Risikopotential in Héhe von V1 (0) — Vimin (im)-

vT(i) A

Chancenpotential

:

effektives
Risikopotential

T

O
[P S M,

- Y

(e} m

Abb. 3: Endvermégensverlauf eines teilimmunisierten
Portefeuilles in Abhangigkeit vom Marktzins

Ein Zinsrisiko aus dem angenommenen Portefeuille in Abbildung 3
besteht nur, wenn der neue Marktzins im Bereich zwischen i, und i* liegt.
Fir i = i, erreicht die Endvermégensfunktion Vyihr Minimum Vy . Fallt
der Marktzins unter i, oder steigt er iiber i*, so realisiert der Anleger mit
diesem speziellen Portefeuille Zinsgewinne. Anlagestrategien mit teilimmu-
nisierten Portefeuilles erméglichen dem Anleger bei strenger Begrenzung
der moéglichen Verluste Zinsgewinne, die hoher sind als bei vollstandiger
Immunisierung.

Die Strategie der Teilimmunisierung bietet sich fur einen Anleger an, der

1. bereit ist, ein begrenztes Zinsrisiko einzugehen (also nicht extrem risiko-
scheu ist), um dafir an Zinschancen zu partizipieren?® und

29 Wir gehen davon aus, daB der Anleger eine Mindestrendite f bzw. ein Mindest-
endvermégen Vr (f) angeben kann. Dieses Mindestendvermogen soll unabhingig von
jeder Zinsentwicklung uber den Planungszeitraum mit Sicherheit erreicht werden.
Nach welchen Kriterien der Anleger die Mindestrendite festlegt, soll an dieser Stelle
nicht weiter untersucht werden.
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2. positive und negative Abweichungen vom urspriinglichen Marktzins
nicht ausschlief3t.

Wir gehen in unserem Anlagemodell wieder davon aus, dal der Anleger
nur an einem fixierten Termin, dem Planungshorizont, iiber das bis dahin
aufgelaufene Vermégen verfiigen will. Gibt der Anleger ein seiner Risiko-
einstellung entsprechendes Mindestendvermégen vor, so heifit das, dafl er
am Planungshorizont tber mindestens diese Summe verfiigen will. Im fol-
genden wird eine Anlagestrategie entwickelt, die das Mindestendvermégen
am Planungshorizont absichert, so dal die vorgegebene Mindestrendite
unabhéngig von der Richtung und vom AusmaB der Zinsidnderung erreicht
wird. Mit der ersten Anlageentscheidung am Planungsbeginn begrenzt der
Anleger das Risiko der Festzinsposition. Eine Portefeuilleumschichtung
nach der Zinsédnderung &ndert die Risiko-Chancen-Position des Anlegers
nicht mehr.

2. Ableitung der optimalen Teilimmunisierungsstrategie

Ein Kapitalanleger, der seine Risikoeinstellung in Form einer unter dem
urspringlichen Marktzins liegenden Mindestrendite als Risikopotential
angeben kann, zielt auf die Bildung eines Portefeuille, dessen Rendite die
vorgegebene Mindestrendite in keinem Fall unterschreitet. Zur moglichst
weitgehenden Ausnutzung der Zinsanderungschancen mufl das teilimmuni-
sierte Portefeuille ein minimales Endvermoégen in Hohe des vorgegebenen
Mindestendvermégens aufweisen. Im Abschnitt B.2 wurde dargetan, daB ein
vollimmunisiertes Portefeuille beim ursprunglichen Marktzins iy das Mini-
mumendvermdgen erreicht. Teilimmunisierte Portefeuilles erreichen ihr
Minimumendvermégen dagegen bei einem vom urspriinglichen Marktzins
abweichenden Zins.

Eine eindeutige Ableitung des Teilimmunisierungsportefeuilles ist nicht
moglich, da dasselbe Minimumendvermdgen mit unterschiedlichen Porte-
feuilles bei einem hoheren und einem niedrigeren als dem urspriinglichen
Marktzins erreicht werden kann. Deshalb mufl zur Ermittlung des optima-
len teilimmunisierten Portefeuilles zunichst die kritische Zinsanderung
festgelegt werden, um dann das Portefeuille zu berechnen, das bei Eintritt
dieser Zinsénderung ein Minimumendvermégen aufweist. Das optimale teil-
immunisierte Portefeuille kann in einem iterativen Prozefl bestimmt wer-
den, bei dem folgende Schritte zu durchlaufen sind:
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Verfahrensablauf der Ableitung einer Teilimmunisierungsstrategie

fD Festlegung einey MOGLICHEN
\ ZINSANDERUNG A

Berechnung des PORTEFEUILLES

@ X, , das nach Ejntritt der
Zinsdnderung A das Mini-

mumendvermdgen erreicht

Berechnen des MINIMUMEND-

VERMOGENS des Portefeuilles
<:> X nach Eigtritt der Zins-
dnderung A

VERGLEICH des Minimumend-
@ vermégens mit dem vorgegebe-
nen Mindestendvermdgen

/\

Minimumendvermégen Minimumendvermégen
® s ® -
Mindestendvermdgen Mindestendvermdégen
I 1
Variation der Zins- X, ist das optimale
dnderung teilimmunisierte
Portefeuille
ENDE

Wir ermitteln das optimale teilimmunisierte Portefeuille hier aus zwei
Wertpapieren A und B mit den Kurswerten beim Zinssatz i, von K, (0) und
Kp (0) und der Zahlungsstruktur C,, =0, Cg, =0 furt=1,2,..., Ny bzw.
t=1,2,...,Ng. Die Duration-Werte der beiden Papiere betragen
Dy < T < Dg. Aus diesen Wertpapieren kénnte ein vollstdndig immunisier-
tes Portefeuille gebildet werden, das mit x* bezeichnet sei. In diesem Fall
wirde x* so gewéhlt, dal Dp = x*Dy4 + (1 — 2*) Dg = T gelten wiirde.

Aus der Kombination x, der zwei Wertpapiere in einem Portefeuille
erhalten wir ein Endvermégen im Zeitpunkt T in H6he von

Na Ng
(6) Vi) =22 Cac(l+io+ AT '+ (1—2) 2 Coe(l+io+ AT ",

t=1 t=1
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Das Endvermégen aus (6) ist ein Minimumendvermdégen, wenn die durch
eine Zinsianderung hervorgerufene Anderung des Endvermégens gleich Null
ist. Zur Berechnung des Portefeuilles mit diesem Minimumendvermégen
bilden wir die erste Ableitung der Gleichung (6) nach A und setzen diese
gleich Null:

dVr (A Ny
(7 —dr; L S T Ca e+ T
t=1

Ng
Fl-x) X (T—t)Cr(l+ig+ AT " 1=0.

t=1
Nach einigen Umformungen erhalten wir

[T-Da(A)] [T - Dp(A)]
Kp (A) Ka ()

(8)

mit den Duration-Werten

N,
D tCi (1 +ig+A)"
t=1
9 D;(A) = fir j= A, B
9) i (A) 50 j
und den Kursen
N,
(10) Ki(A)= 2 Cp(l+ig+ )" fur j=A, B.
t=1

Das Portefeuille, das ein Minimumendvermégen in Hohe von V7 (4) gene-
riert, ermitteln wir als

_ [T-Ds (3]
Ka(A)
(11) T, =
[T—Da(A) _ [T-Dsg 4]
Kpg(A) Ka(d)

Zur Ermittlung der optimalen Teilimmunisierungsstrategie nutzen wir
also die Marktzinsabhéngigkeit der Duration-Kennzahl. Der Ausdruck (9)
zeigt, daB die Duration eines Kuponpapiers vom jeweiligen Marktzins
abhéngig ist. Die Duration fallt mit steigendem Marktzins, denn die frither
eintretenden Zahlungen erhalten ein starkeres Gewicht als die spater falli-
gen:

dDj (1)

D;=D; (A und
;= D;(4) Yy

<0 fir j= A, B. %
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Bei kontinuierlicher Variation des Marktzinssatzes kann die Duration
jedes Kuponpapiers durch eine fallende Kurve dargestellt werden (vgl.
Abbildung 4). Fir bestimmte Marktzinsdnderungen 148t sich dann die Héhe
der Duration eines Wertpapiers direkt ablesen. Die bei einem Marktzins von
ip + A, ermittelte Duration gibt den Zeitpunkt an, an dem das Periodenver-
mogen in t = D (4,) eines zum Kurs auf der Basis von iy in t = 0 erworbenen
Wertpapiers (Kuponpapier) unabhéngig von jeder Zinsdnderung nach t = 0
nicht unter das mit dem Marktzins iy + A; berechnete Periodenvermégen
fallt. Das mit iy + A; berechnete Periodenvermégen in ¢t = D (4,) ist ein Mini-
mumperiodenvermégen bzw. ein Minimumendvermégen, wenn D (4,) gleich
dem Planungshorizont des Anlegers T ist.

Aus der Gleichung (11) ermitteln wir nun das Portefeuille x,, das nach
Vorgabe einer beliebigen Zinsdnderung A* bei dem Marktzins i, + A* ein
Minimumendvermégen in T generiert. Da der Anleger keine Zinsprognosen
kennt, ist es gleichgiiltig, ob eine Zinsdnderung A* > 0 oder A* < 0 vorgege-
ben wird, das Minimumendvermogen wird niemals unterschritten. Wahlt
der Anleger A* > 0, so resultiert daraus ein teilimmunisiertes Portefeuille
mit niedrigerem Zinsanteil und héherem Kursanteil im Endvermégen als im
vollimmunisierten Portefeuille (x, < x*). Der Anleger erzielt bei fallenden
Marktzinsen Zinsgewinne, bei steigenden Marktzinsen erleidet er begrenzt
Zinsverluste. Im Falle A* < 0 weist das teilimmunisierte Portefeuille einen
héheren Zinsanteil und niedrigeren Kursanteil als das vollimmunisierte
Portefeuille auf (x, > x*). Eine solche Wertpapierkombination fuhrt bei
steigenden Marktzinsen zu Zinsgewinnen und bei fallenden Marktzinsen zu

30 Die Ableitung der Duration aus (9) nach A ergibt:

Nl
t2Cj (L +ip+A) "

aD;(h) 2‘1 wd*ntd)
= D)' - <0.
di K;(A)
Die Duration ist eine fallende Funktion des Marktzinses. Die Ableitung des Duration-
MaBes einer Kuponanleihe nach dem Zins bzw. der Zinsinderung entspricht dem
negativen Wert der Varianz der Einzahlungszeitpunkte tiber die Duration des Wert-
papiers M? (vgl. Fong / Vasicek (1983)):

N,
2 (D= t)PCj (1 +ig+ A)
t=1

M:= - <0 fir tS D;.
D Cii(l+ig+ )"

t=1

dD; (A) dD;(}) <o

Wegen M?>0 und = - M} gilt
Die Bedingung fur ein Minimum der Endvermégensfunktion Vr(A) aus (6) an der
Stelle A ist mit d2 Vi (1)/dA? > 0 erfiillt.

Die Duration-Kennzahl von Diskontpapieren (Zero-Bonds) ist zinsunabhingig, da
nur eine Einzahlung am Ende der Laufzeit des Titels erfolgt.
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D) A
ADB {
[¥3
DB(X) Wertpapier mit
langer Restlauf-
zeit (Anleihe B)
ADA {
a1 DA(X) Wertpapier mit
kurzer Restlauf-
zeit (Anleihe Aa)
. - -
o 10 11 i
-
A=A1

Abb. 4: Abhéangigkeit der Duration-Werte vom Marktzins
und der Restlaufzeit einer Kuponanleihe

Zinsverlusten, die jedoch auf die Hohe des vorgegebenen Risikopotentials
begrenzt sind. Wir wahlen hier exemplarisch eine Zinsédnderung A* >0
(Schritt 1). Mit dieser kritischen Zinsdnderung berechnen wir aus (10) die
marktzinsabhingigen Kurse K, (A*) und K (A*) und aus (9) die marktzins-
abhangigen Duration-Werte D, (A*) und Dp (A*) fur die zwei Wertpapiere,
setzen diese in (11) ein und erhalten mit x; das Portefeuille, das beim Markt-
zins iy + A* > iy ein Minimumendvermégen am Planungshorizent T erzeugt
(Schritt 2). Bei jeder anderen Zinsdnderung, die nicht auf A* fuhrt, ist das
Endvermégen aus x, hoher als das Minimumendvermégen. Andert sich der
Marktzins nicht, wird auch mit dem teilimmunisierten Portefeuille x; das
erwartete Endvermégen am Planungshorizont Vr (0) erreicht.

Im dritten Schritt setzen wir A* und x, aus (11) in die Endvermogensglei-
chung (6) ein. V¢ (A*) gibt die H6he des Minimumendvermégens an.

Der Vergleich des errechneten Minimumendvermégens Vr (A*) mit dem
vorgegebenen Mindestendvermégen Vr (f) im vierten Schritt zeigt, ob das
Portefeuille x, das optimale, ein zuléssiges oder ein unzuldssiges Porte-
feuille ist:

Vr(A*) = Vp (f) =x,ist das optimale teilimmunisierte Portefeuille, da es das
vorgegebene Risikopotential vollstandig ausnutzt. Der
Anleger erwirbt fur x, V, Wertpapier A und fur (1 — x,) V,
Wertpapier B.

23 Zeitschrift fur Wirtschafts- und Sozialwissenschaften 1986/4
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Vr (A*) > Vr(f) Das Portefeuille x; ist ein zuldssiges Portefeuille, da sein
effektives Risikopotential das vorgegebene Risiko-
potential nicht unterschreitet. Allerdings nutzt das Porte-
feuille die Risikospanne nicht vollstandig aus. Der Anle-
ger kann eine bessere Position erreichen, wenn er mit
einer groBeren Zinsdnderung A* > A* > 0 ein Portefeuille
Zr, k # 1 bestimmt, das den akzeptierten Risikoraum bes-
ser ausnutzt. Die vorgegebene kritische Zinsanderung
wird solange variiert, bis das Optimalportefeuille mit
Ve (A") = Vi (f) erreicht ist.

Vr (A*) < Vr(f) Das errechnete Portefeuille x; ist ein unzuléssiges Porte-
feuille, da sein Minimumendvermégen die Héhe des Min-
destendvermogens nicht erreicht. Die angenommene Zins-
adnderung weicht zu stark vom urspriinglichen Marktzins
ab. Der Anleger mufl mit einer neuen kritischen Zinsiande-
rung A*, die geringer ist als die vorgegebene GroBSe A* im
ersten Durchgang, A* > A* > 0, die Schritte 2 bis 4 solange
wiederholen, bis das optimale Portefeuille gefunden ist.

Die Auswahl der optimalen Anlagestrategie erfolgt nach einer zweipara-
metrigen Entscheidungsregel, nach der in unserem Unsicherheitsmodell nur
zwei Zielausprigungen berucksichtigt werden: das maximale und das mini-
male Endverméogen jeder Anlagestrategie. Strategien, deren Minimumend-
vermoégen das vorgegebene Mindestendvermégen nicht erreichen, sind
unzuléssige Strategien. Alle Anlagealternativen, die das Mindestendvermo-
gen gerade erreichen oder tibertreffen, sind zulédssig. Unter den zulassigen
ist die Strategie optimal, die ein Minimumendvermégen genau in Héhe des
Mindestendvermogens generiert, denn diese Strategie erreicht auch das
maximale Endvermégen aller zulassigen Strategien.

3. Ein Beispiel

Ein Anleger will einen Betrag von 100 000 DM fiir finf Jahre in festver-
zinslichen Wertpapieren festlegen. Der Marktzins im Zeitpunkt der Anlage
betragt 10% p.a. (i, = 0,1, flache Zinskurve). Das Portefeuille soll so gestal-
tet sein, daB eine Rendite von 9,5% p.a. Uiber die Planungsperiode nicht
unterschritten wird. Daraus errechnet sich ein vorgegebenes Mindestend-
vermégen Vi (f) in Hoéhe von 100 000 - 1,095° = 157 423 DM. Als Anlage-
moglichkeiten stehen zwei Anleihen erstklassiger Bonitdt mit jahrlichem
Kupon in Héhe von 10% zur Verfiigung. Anleihe A hat eine Restlaufzeit von
2 Jahren, Anleihe B wird in 10 Jahren getilgt. Beide Titel werden zu 100%
zuriickgezahlt. Da der Nominalzins dem Marktzins entspricht, notieren
beide Titel in ¢t = 0 zu pari.
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In der folgenden Tabelle geben wir alternative kritische Zinsadnderungen
(A¥) vor, ermitteln fir diese Zinsdnderungswerte die Kurse und marktzins-
abhingigen Duration-Werte am Planungsbeginn und errechnen nach
Kenntnis dieser Werte das Portefeuille aus (11), das bei der kritischen Zins-
anderung A% ein Minimumendvermégen aufweist. Schliefilich geben wir in
der letzten Spalte das Minimumendvermégen beim Marktzins iy + A% aus (6)
an.

A% Ka Dy Kp Dg s (1 —x) Vr (A%)

0,00 100,00 11,9091 100,00 16,7590 0,3627 10,6372 161051

+ 0,01 98,29 11,9083 94,11 6,6549 0,3389 10,6611 160 968
+ 0,05 91,87 11,9053 74,91 6,2367 0,2458 0,7542 159 056
+ 0,068 89,19 11,9040 68,09 6,0496 0,2056 0,7944 157 442!
+ 0,08 87,47 11,9031 64,05 5,9258 0,1796 0,8204 156 154

Das optimale teilimmunisierte Portefeuille lautet:
DM 20 560 nominal Anleihe A und
DM 79 440 nominal Anleihe B.

Mit diesem Portefeuille sichert der Anleger unabhingig von der tatsach-
lich eintretenden Zinsentwicklung eine Rendite von 9,502 % p.a.3! Uber die
Planungsperiode ab. Werden Wertpapiere im Portefeuille kombiniert, die
eine groBere Differenz zwischen den einzelnen Duration-Werten aufweisen,
liegt der kritische Zinssatz, bei dem das Minimumendvermoégen in Hoéhe des
Mindestendvermogens erreicht wird, ndher beim urspriinglichen Marktzins.
Das optimale teilimmunisierte Portefeuille fihrt bei fallenden Marktzinsen
zu Endvermogenssteigerungen. Wir betrachten die Hohe des Endvermogens
aus dem Optimalportefeuille bei drei unterschiedlichen Zinsscenarien: A,
steht fur eine Marktzinssenkung um A = — 0,05 auf i; = 0,05, im Fall A, tre-
ten keine Marktzinsdnderungen ein und A; reprasentiert einen Marktzins-
anstiegum A = + 0,05 auf i; = 0,15.

Zinsscenarien A Aq A;

As -0,05 0,00 + 0,05
Endvermoégen

Vr (A) in DM 169214 161051 157 684

31 Eine prazise Ubereinstimmung von Mindest- und Minimumendvermégen 148t
sich nur durch eine weitere Differenzierung der kritischen Zinsanderung erreichen.

23
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Durch eine Marktzinsdnderung auf i, = 0,05 ,verdient“ der Anleger
DM 8163. Um diesen Betrag tibersteigt das Endvermégen bei i; = 0,05 das
Endvermogen bei unveréndertem Zins. Eine Marktzinssteigerung um eben-
falls A =0,05 auf i, = 0,15 bewirkt nur einen Zinsverlust in Hoéhe von
DM 3367 gegenliber unveranderten Marktzinsen. Insgesamt ist der Zinsver-
lust durch die Teilimmunisierung auf DM 3609 begrenzt.32

D. Zur Bedeutung von Teilimmunisierungsstrategien

Mit dem hier vorgestellten Konzept der Teilimmunisierung von Porte-
feuilles festverzinslicher Wertpapiere gegen Zinsanderungsrisiken gelingt
es erstmals, das Zinsrisiko aus einer Festzinsanlage auf einen festgelegten
Betrag zu begrenzen. Der Anleger gibt entsprechend seiner Risikoeinstellung
einen Mindestwert fir das Endvermégen am Planungshorizont vor und
erwirbt nach der Teilimmunisierungsstrategie das Portefeuille, das ihm
diesen Mindestwert garantiert. Das in diesem Beitrag vorgestellte Verfahren
der Teilimmunisierung ist als Grundmodell zu interpretieren, das wie das im
Teil B beschriebene Grundmodell der Vollimmunisierung noch auf restrikti-
ven Annahmen beruht:

1. Das Optimalportefeuille wird nur aus zwei Wertpapieren zusammenge-
stellt.

2. Der Marktzinssatz &ndert sich hoéchstens einmal unmittelbar nach
Anlage der Mittel.

3. Das gesamte Portefeuillevermégen wird am Planungshorizont entnom-
men.

4. Die Marktzinskurve hat einen flachen Verlauf.

5. Es werden nur einfache Zinsénderungsprozesse in Form der Verschie-
bung einer flachen Zinskurve bertcksichtigt.

6. Transaktionskosten und Steuern werden vernachléassigt.

Konnen mehr als zwei Wertpapiere zur Portefeuillebildung herangezogen
werden, dann erhalt man bei ginstiger Zinsentwicklung hohere Endvermo-
gen als aus Portefeuilles mit wenigen Wertpapieren und einer im allgemei-
nen damit verbundenen geringeren Streuung der Zahlungstermine. Da bei
Auswahl der Wertpapiere nach der zweiparametrigen Entscheidungsregel
stets nur das Maximum- und das Minimumendvermégen einer Strategie
verglichen werden, ist aus allen zulassigen Portefeuilles die Wertpapier-
kombination optimal, die die hochste Streuung der Duration-Werte auf-

32 Dieser maximal moégliche Zinsverlust wird allerdings nur erreicht, wenn der
Marktzins auf genau i, = 0,168 ansteigt. Liegt der neue Marktzins unter 16,8% oder
schon dartiber, so ist der Zinsverlust des Anlegers geringer.
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weist.33 Dies gilt unabhéngig von den im Portefeuille kombinierten Wert-
papieren, so dafl es durchaus sinnvoll sein kann, Kuponanleihen mit lang
laufenden Diskonttiteln (Zero-Bonds), Floating Rate Notes oder Zinstermin-
kontrakten zu kombinieren.3*

Eine Teilimmunisierungsstrategie 148t sich ebenso wie die vollstandige
Immunisierung auch bei mehrfacher Zinsinderung im Planungszeitraum
ableiten. Geht man davon aus, dafl zwischen zwei Transaktionen aus dem
Portefeuille (Halteperiode) nur eine Zinsénderung erfolgt, so kann der Anle-
ger auch in dynamischen Modellen ein Mindestendvermdgen absichern,
wenn vor jeder Halteperiode (und damit vor der nachsten Zinsanderung) das
jeweils optimale teilimmunisierte Portefeuille fiir die Restplanungsperiode
erworben wird. Bei fortlaufend giinstiger Zinsentwicklung fiir den Anleger
koénnen mit der Teilimmunisierungsstrategie betrachtliche Zinsgewinne
erzielt werden, wobei das Risiko immer auf das Mindestendvermégen
begrenzt bleibt. Eine fortwihrend ungiinstige Zinsentwicklung kann aber
dazu fiihren, daB das Risikopotential Stuck fur Stick aufgebraucht wird
und das Portefeuille nach einer gewissen Zeit nur noch im vollimmunisier-
ten Status bis zum Ende der Planungsperiode gehalten werden kann.3%

Zusammenfassung

Durch die wachsenden Zinsfluktuationen auf den internationalen Kapitalmarkten
haben sich die Zinsanderungsrisiken aus Portefeuilles festverzinslicher Wertpapiere
betrachtlich erhoht. Aus Duration-Strategien lassen sich Anlageempfehlungen ablei-
ten, die eine vollstandige Immunisierung der Portefeuilles gegen zinsdnderungsbe-
dingte Verluste erméglichen, dann aber gleichzeitig die Zinsédnderungschancen dra-
stisch reduzieren. In den neu formulierten Teilimmunisierungsstrategien wird die
Annahme einer extremen Risikoaversion des Anlegers fallen gelassen. Der Investor
kann eine von der anfianglichen Marktrendite abweichende Mindestrendite oder ein
entsprechendes Mindestendvermogen vorgeben und auf diese Weise sein maximal
mégliches Zinsanderungsrisiko fixieren. Die Teilimmunisierungsstrategie 14t die
Chance offen, ein héheres als das anfanglich erwartete Endvermdégen zu erzielen. Die
Hohe der potentiellen Zinsgewinne wird wesentlich vom Umfang der ibernommenen
Zinsanderungsrisiken determiniert.

Summary

Increasing interest rate fluctuations on international capital markets have consid-
erable raised interest rate risks of bond portfolios. With Duration-Strategies invest-
ment recommendations have been developed which enable the investor to immunize

33 Dies gilt nur bei dem hier angenommenen nicht arbitragefreien Zinsanderungs-
prozeB.

34 Vgl. dazu Kolb / Chiang (1981), Kolb / Gay (1982), Chance (1983), Trainer (1983)
und Hilliard (1984).

35 Vgl. im einzelnen Wondrak (1986).
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bond portfolios and eliminate interest rate risks completely. However interest rate
opportunities are dramatically reduced, too. Therefore application of Duration-Strat-
egies implies an extreme risk-averse investor. The new constructed Part-Immuniza-
tion-Strategies drop this incisive premise. The investor fixes a minimum rate of return
or the appropriate minimum target value, which is lower than the promised target
value. In this way the investor limits his interest rate risk to a maximum amount. The
appropriate Part-Immunization-Strategy offers opportunities to increase the actual
target value over the promised amount. The magnitude of interest rate opportunities
is essentially determined by the range of accepted interest rate risks.
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