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Duration und Zinselastizität im Renten
management
Hartmut Walz / Dieter Grämlich

Werden die Wertpapiere ais Disposi
tionsreserve im üquiditätsmanag-
ment gehalten, so behindert ein ge
sunkener Kurs deren Monetarisier-
barkeit. Soweit man eine endwert-
orientlerte Betrachtung anstellt, er
gibt sich als Problem von Zinsände
rungen, daß ein ursprünglich für das
Ende der Anlagezelt geplantes Anla
geziel nicht mehr realisierbar ist.

Als Gegenstand der Risikosteuerung
kommen grundsätzlich gleicherma
ßen Einzelanlagen wie auch Anlage
mischungen in Frage. Außerhalb des
Aktiv-Managements, an dem sich
auch die folgenden Überlegungen
orientieren, ergeben sich weitere
Einsatzfelder im Bereich des Passiv-
Managements® sowie des Aktiv-/Pas-
siv-Managements (vgl. Abbildung 1).
Auf diese wird im Rahmen des Bei
trags jedoch nicht näher eingegan
gen.

Die verstärkte Zinsvolatilität stellt zu
nehmend auch solche Anleger vor
Probleme, die in traditionell als rela
tiv risikoarm eingeschätzte festver
zinsliche Wertpapiere investieren.
Insbesondere die durch Marktzins
steigerungen induzierten Kursverlu
ste bereits umlaufender Rentenwerte
motivieren Investoren zur Suche nach
risikovermeidenden oder -kompensie
renden Anlagestrategien. Dies gilt
vor allem für institutioneile Anleger,
bei denen zinsinduzierte Kursverlu
ste, sofern die Wertpapiere im be
trieblichen Umlaufvermögen gehal
ten werden, zu bilanzwirksamen Ab
schreibungen und damit zu einer Min
derung des ausgewiesenen Gewinns
führen.

Ansätze zum Management
von Zinsänderungsrisiken
auf Basis der Kennzahl
»Duration« stehen zuneh
mend im Mittelpunkt finanz-
wirtschaftlicher Interessen
und wurden ausschnitts
weise auch In dieser Zeit
schrift bereits vorgestelltJ
Die folgenden Ausführungen
ergänzen die Diskussion in
mehrfacher Hinsicht. Sie
zeigen die Verbindung
zwischen Duration und
Zinselastizität auf und
erläutern Einsatzbereiche
der Parameter im Renten
management. Mit der
konkreten Darstellung der
Zinsimmunisierung anhand
eines realitätsnahen Renten-
portefeuilies stellen die
Autoren^ ein zentrales
Anwendungsfeld der Dura
tion im Bereich des Portfolio-
Managements dar.

Vor diesem Hintergrund haben in jün
gerer Zeit, neben verschiedenen deri
vativen Kapitalmarktinstrumenten der
Zinssteuerung (z. B. Zinsoptionen,
Zinsfutures), auch Kennzahlen ver
stärkte Beachtung gefunden, die eine
Erfassung und Gestaltung von Zins
änderungsrisiken ermöglichen. Hier
zu zählen insbesondere Duration und
Zinselastizität.

Duration
Die Kennziffer »Duration« zielt auf die
Zeitpunkte ab, zu denen Mittelrück
flüsse aus einer Anlage an den Inve
stor erfolgen. Nach einer zuerst von
Macaulay im Jahre 1938 gewonnenen
Erkenntnis® hängt das Ausmaß des
Zinsänderungsrisikos einer Anlage
von der Zeitdauer ab, die die in der
Anlage gebundenen Zahlungen im
gewichteten Mittel benötigen, um
letztlich zurückgeflossen zu sein. Von
zwei ertragswertgleichen^ Aniage-
möglichkeiten ist diejenige weniger
risikogefährdet, bei der die Rückzah
lungen - insgesamt betrachtet -
eher erfolgen.

Beispiel: Ein Investor kann 100 000
DM in ein Wertpapier mit fester Ver
zinsung {Kuponanleihe zu 8 Prozent)
oder in einen Zerobond mit einer Ren
dite von ebenfalls 8 Prozent anlegen.
Beide Papiere besitzen eine (Rest-)
Laufzeit von 3 Jahren.

Stellt man auf mögliche Ziele beim
Einsatz von Duration und Zinselastizi
tät ab, so können diese beiden Maße
für die Zinsempfindlichkeit von Fi
nanzanlagen einerseits dazu ver
wandt werden, auf die zukünftige Ver
änderung der Kapitalmarktzinsen
möglichst wirkungsvoll zu spekulie
ren. Sie lassen sich andererseits aber
auch zur Begrenzung der Zinsänder
ungsrisiken von Rentenanlagen ein
setzten.®

Hierbei ist zu unterscheiden, ob als
Bezugsbasis für die Bewertung des
Zinsänderungsrisikos ein gegenwär
tiger (= barwertorientierte Messung)
oder ein zukünftiger Zeitpunkt
{= endwertorientierte Messung) ge
wählt wird.^ Das barwertorientierte,
gegenwärtige Risiko drückt sich in
Kursverlusten von Wertpapieren aus.
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Abbildung 1: Einsatzmöglichkeiten von Duration und ZinselastizitätWertpapier Zahlungszeitpunkte
<0 ti t2 t3

Zinsimmunisierung eines Depots
(endwertorientiert

Fallende Kurse
(barwertorientiert)

Minimierung Kursverluste
(barwertorientiert)

Steigende Kurse
(barwertorientiert)Kuponanleihe -100000 + 8000 + 8000 + 108000

Zerobond -100 000 + 0 + 0 + 125970

Zieht man als Kalkulationszinsfuß
den aktuellen Kapitalmarktzins von
8 Prozent heran, so ist der Ertrags-
yyert beider Anlagen gleich. Nach der
Überlegung von Macaulay besitzt je
doch die Kuponanleihe ein geringe
res zinsinduziertes Kursrisiko, da der
Investor hier bereits früher vt/ieder
über Teile der Investitionssumme
(nämlich die bereits rückgeflossenen
Zinszahlungen) verfügen kann.

An diesem Beispiel ist auch erkennt
lich, daß die Duration als Maß für die
Dauer einer Mittelbindung besser ge
eignet ist, als die Laufzeit eines Pa
piers. Sie erfaßt nämlich auch Zins-
und vorgezogene Tilgungszahlungen,
d. h. Rückflüsse, die bereits während
der Laufzeit erfolgen.

Die Duration (durchschnittliche Kapi
talbindungsdauer,
Laufzeit, durchschnittliche Selbstli
quidationsperiode oder mittlere Rest
bindungsdauer) bezeichnet denjeni
gen Zeitraum, den die Zahlungen aus
einem

Projekt im gewogenen Durchschnitt
bis zum Rückfluß benötigen. Die Du
ration gibt somit Auskunft über die
mittlere Fälligkeit der Zahlungen ei
nes Projektes. Sie wird nach folgen
der Formel errechnet:

8

ökonomische

Investitions-ZFinanzierungs-

RisikomanagementSpekulation

Duration/Zinselastizität

Management
Passivseite

Management
Aktiv'/Passivrelationen

Management
Aktivseite

PortefeuilleEinzelpapierPortefeuilleEinzel papier

Im 2. Schritt werden die einzelnen
Barwerte jeweils mit der Anzahl von
Perioden (z. B. Tage, Monate, Jahre)
multipliziert, die noch verstreichen,
bis die Zahlung eintritt, und die Pro
dukte ebenfalls addiert:

Die Vorgehensweise bei der Berech
nung der Duration soll an einem Bei
spiel verdeutlicht werden. Dem Bei
spiel liegen die Zahlungen aus der
oben erwähnten Kuponanleihe zu
grunde:

Im 1. Schritt werden die Barwerte al
ler zukünftigen Zahlungen ermittelt
und zum Ertragswert der Zahlungs
reihe addiert (Abzinsungsfaktor = 8
Prozent):^

=  7 407,2

=  13716,8

= 257 191,2

Zahlung in ti:

Zahlung in tj:

Zahlung in ts: 85 730,4 x 3

7 407,2 X 1

6 858,4 X 2

Summe gewichteter Barwerte = 278 315,2

Dividiert man im 3. Schritt den warte
zeitgewichteten Ertragswert durch
den einfachen Ertragswert der Zah
lungsreihe, so ergibt sich die durch
schnittliche
Diese lautet auf das der Rechnung zu
grundegelegte Zeitmaß (z. B. Jahre).

Kapitaibindungsdauer.

8 000 X 0,9259 =

8 000 X 0,8573 =

Zahlung in ti:

Zahlung in 12:

Zahlung In I3:108 000 x 0.7938 = 85 730,4

7 407,2

6 858,4

Die Summe beläuft sich auf: 99 996, -

E -t
● t ● R, ● (1 + i)

t = 1
278 315,2:99 996 = 2,78 (Jahre)Dieses Ergebnis war im vorliegenden

Fall zu erwarten, da der Ertragswert
eines achtprozentigen Wertpapiere
bei einem Kalkulationszinsfuß von
8 Prozent mit dem Nennwert (hier:
100 000 DM) identisch sein muß. Die
geringfügige Abweichung in Höhe
von 4,- DM ergibt sich aus Run
dungsdifferenzen der Abzinsungsfak
toren.

D =

^ ● Rt ● (1 + i)-
t = 1 Die in der Kuponanleihe angelegten

Gelder weisen also im Mittel eine Bin
dungsdauer von 2,78 Jahren auf; d. h.
das Zinsänderungsrisiko der betrach
teten Investition entspricht dem einer
Anlage, bei der die Zins- und Til
gungszahlungen in einem Betrag
nach 2,78 Jahren fällig sind.

wobei

Ri = Rückfluß im Zeitpunkt t
t  = Zeitindex (1 < t < n)
n = letztes Jahr, in dem das Projekt

Zahlungen verursacht
i  = Kalkulationszins / Marktzins
D = Duration
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Abbildung 2; Duration und Zinselastizität ausgewählter Wertpapierarten auf
Basis eines Kalkulationszinssatzes von 8%

ElastizitätLaufzeit bzw.
Restlaufzelt

Duration
(in Jahren)

Wertpapierart

1,00 0,0741

0,2033

0,3152

0,3193

0,5363

0,5807

0,2222

1,4815

0,0185

0,9629

1 Jahr

3 Jahre

5 Jahre

5 Jahre

10 Jahre

10 Jahre

3 Jahre

20 Jahre

Kuponanleihe 7 Prozent nom.

Kuponanleihe 8 Prozent nom,

Kuponanleihe 9 Prozent nom.

Kuponanleihe 8 Prozent nom.

Kuponanleihe 8 Prozent nom.

Kuponanieihe 5 Prozent nom.

Zerobond (8 Prozent) effekt.

Zerobond (10 Prozent) effekt.

Floating Rate Note (3monatlge Zinsanpassung)

Perpetual 5 Prozent

2,78

4.26

4.31

7.24

7.84

Zinselastizität

Die Zinselastizität von Wertpapieren
ist ebenfalls ein Indikator für die In
tensität, rnit der die Kurse dieser Pa
piere auf Änderungen des Marktzins
satzes reagieren. Diese dimensions
lose Kennziffer informiert über relati

ve yVertveränderungen, d. h. sie gibt
für Änderungen des Marktzinses i im
Verhältnis zum Ausgangszinsniveau
den Umfang der dazugehörigen relati
ven Kurs-(Ertragswert-)änderung -
wiederum bezogen auf das ursprüng
liche Ertragswertniveau - an.

3,00

20,00

0,25”

13,5

Abbildung 3: Kursnotizen^^ der ausgewählten Wertpapierformen
D EA B CWertpapier

Kupon: 8 Prozent Kupon: 9 Prozent Kupon:8Prozent
10 Jahre5 Jahre3 Jahre

Kupon; 7 Prozent Zero: -
3 Jahre1 Jahr

Titel
Laufzeit

101,98 93,50Kursnotiz Ende 1990 99,53 79,83 100,00

Abbildung 4: Zahlungsreihen bei einem Anlagebetrag von 100 Mill. DM - An
gaben in Mill. DM; to = Ende 1990, ti = Ende 1991, t2 = Ende 1992,...

te- <9
1996-1999

fl tz t3 t4 t5 tioto
20001991 1992 1993 1994 19954l EW / EW J EW X I

Zinselastlzltät E = oder:
J i /1 J I X EW

A 107,5- 100

- 100

- 100

- 100

- 100

B 125,27

108.0

8.825

C 8.0 8.0

Die Berechnung der Zinselastizität
wird im folgenden für die obige Kupon
anleihe beispielhaft vorgenommen:

8.825 8,825 8,825 106,88D

8,55 115,51E 8.55 8,55 8,55 8,55 8,55

daß sie in unmittelbarem Zusammen
hang mit der Kennzahl Duration steht
und aus dieser leicht errechnet wer
den kann, indem man die Duration
mit dem (nur von der Höhe des Kapi
talmarktzinssatzes i abhängigen)
Faktor i / (1 -t- i) multipliziert:11

Das Beispiel verdeutlich zudem die
Anwendungsbequemlichkeit der Ela
stizitätskennziffer. Sie ermöglicht es,
in einem einzigen Rechengang
- ausgehend vom zugrundegelegten
Zinsniveau und dem hieraus resultie
renden Ertragswert einer Anlage -
die Konsequenzen unterschiedlicher
Zinsentwicklungen (z. B. im Rahmen
einer Szenarioanalyse) abzuschät
zen, indem die obige Formel nach der
Veränderung des Ertragswertes auf
gelöst wird. Wollte man Kursgewinne
oder -Verluste ohne Verwendung der
Zinselastizität ermitteln, so müßte
man für jedes Szenario den Ertrags
wert jeweils vollständig neu berech
nen. Dies wäre insbesondere bei
Wertpapieren mit einer Vielzahl von
Zins- und Tilgungszahlungen erheb
lich aufwendiger und würde in Situa
tionen, in denen unter großem Zeit
druck und ohne entsprechende EDV-
Infrastruktur Entscheidungen gefällt
werden müssen, zu Nachteilen füh-

Erlragswert bei i = 8 % = 100 000
Ertragswert bei I s 8.2% = 99 486
J EW = 100 000 - 99 486=
J I = 8% - 8,2% = - 0,2%

J EW (EW

514

Zi
514/100 000

nselastlzltät E =
J I / 1 -0.2% / 8%

0,00514
= -0,2056

- 0,025

I
Zinselastlzltät s Duration x

1 + i

Die durchschnittliche Zinselastizi-
tät^° beträgt im betrachteten Ab
schnitt -0,2056. Der Umfang der re
lativen Ertragswertänderung macht
also zirka ein Fünftel des Umfangs
der zugrundeliegenden relativen Zins
änderung aus. Das negative Vorzei
chen besagt lediglich, daß die Zähler
und Nenner sich gegenläufig bewe
gen, d. h. die Kurse bei steigenden
Zinsen fallen und umgekehrt. Depot
manager steilen anhand der Ausprä
gung der Elastizität Portefeuilles
zinsoffensiv oder zinsdefensiv zu
sammen. Ihre Erfahrung erlaubt es,
anhand der Elastizitätswerte die be
tragsmäßig erwartbaren Kurseffekte
einfach abzuschätzen, ohne diese je
weils konkret berechnen zu müssen.

Abbildung 2 gibt einen Überblick über
die Duration und die Elastizitätswerte
ausgewählter Kuponanleihen, Zero-
Bonds, einem Floater und einem Per
petual
von 8 Prozent.

bei einem Marktzinsniveau12

Zinsimmunisierung
Die deutschsprachige Fachliteratur
enthält kaum Beiträge zur Problem
stellung, wie das mit einem Renten
portefeuille erzielbare Anlageergeb
nis gegenüber Schwankungen des
Marktzinssatzes unempfindlich ge
macht werden kann {= Zinsimmuni-
sierung).’^ Im folgenden soll deshalb

ren.

Die Einsatzmöglichkeiten der Zins
elastizität werden dadurch erweitert.
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Abbildung 6: Ermittlung der renditemaximalen Portefeuille
struktur unter Beachtung einer vorgegebenen Portefeuille-
Duration

Abbildung 5: Portefeuillebildung unter Beachtung einer
gewünschten Durchschnittsduration

I j
E  ai ● Di +

I = 1
E a| ● Dj = AZ

i = 1

Unter den Bedingungen:

1. I % 1 (Existenz mindestens einer Anlageform mit einer Duration, die geringer als
der Anlagezeitraum ist)

2. J ä 1 (Existenz mindestens einer Anlageform mit einer Duration, die langer als der
Anlagezeltraum ist)

3. 0 ä al, aj < 1

J
R* = E ai ● ri + E a| - rj max

i = 1 ) = 1

unter den Nebenbedingungen:
I J

1. E ai ● Di +
i = 1

2. I ^ 1, J a 1

3. 0 s ai, aj £ 1

E aj ● DJ = AZ
I = 1

J
4. E ai + E aj = 1

i = 1

Legende: AZ = (gewünschter) Anlagezeitraum
D s Duration
a = Anteil eines Wertpapiers am Portefeuille
I  = Laufindex eines Wertpapiers mit D < AZ
j  = Laufindex eines Wertpapiers mit D > AZ

J = 1 I J
4. E ai +

i = 1
E  aj = 1

i = 1

Legende: R* = Rendite des Gesamtportefeuilles
ri = Rendite eines Wertpapiers mit D < AZ
rj = Rendite eines Wertpapiers mit D > AZ

der Fall einer angestrebten Zinsim
munisierung für ein Rentenportefeuil
le im Gegenwartswert von 100 Mil l.
DM dargestellt werden. Als Anlage
alternativen werden fünf der Wertpa
piere betrachtet, die in Abbildung 2
vorgestellt wurden.

Der vom Investor zugrundegelegte
Kalkulationszins (der sich beispiels
weise an der auf dem Kapitalmarkt
mindestens erzielbaren Rendite
orientiert) beträgt 8 Prozent. Die Kurs
notizen der fünf betrachteten Wertpa
piere A bis E zum Ende des Jahres
1990 (to) sind in Abbildung 3 wiederge
geben. Bezieht man die Kurse auf den
verfügbaren Anlagebetrag von 100
Mill. DM, so ergeben sich die in Abbil
dung 4 dargestellten Zahlungsreihen.

Zinsimmunisierung eines Portefeuil
les bedeutet, den erwarteten Gesamt
anlageerfolg aus dem Portefeuille,
unabhängig von Zinsänderungen, zu
erreichen. Zu einem bestimmten, vom
Anleger vorgegebenen zukünftigen
Zeitpunkt, soll der Wert des Porte
feuilles sicher vorhersehbar sein. Die
Duration bezeichnet nun genau den
Zeitraum, an dessen Ende der Ertrag
aus einer Wertpapieranlage (oder ei
nem Portfolio aus Rentenwerten) zins
immun ist.

15

halb so Vorgehen, daß er Wertpapiere
mit - inbezugaufdenAnlagezeitraum
- längerer und kürzerer Duration der
art kombiniert, daß die Duration des
Gesamtportefeuilles mit dem ge
wünschten Planhorizont überein
stimmt. Die Bedingung »Duration =
Anlagezeitraum« muß folglich lediglich
für das Gesamtportefeuille erfüllt sein.

Kursverluste (Kursgewinne) der länger
laufenden Titel aufgrund gestiegener
(gesunkener) Marktzinsen werden ge
nau durch den höheren (niedrigeren)
Zinsertrag bei der Wiederanlage dervor
dem Planhorizont fällig gewordenen Ti
tel kompensiert. Der auf einem Perso
nalcomputereinfach programmierbare
Rechenalgorithmus für die Kombina
tion ist Abbildung 5 zu entnehmen.

Im betrachteten Beispiel wünscht der
Investor einen Anlagezeitraum von
vier Jahren - z. B., weil er das Kapi
tal nach diesem Zeitpunkt benötigt.
Der Finanzmanager stellt folglich ein
Portefeuille zusammen, dessen
durchschnittliche Duration vier Jahre
beträgt. Dies ist dadurch möglich,
daß Wertpapiere mit einer Duration
von unter vier Jahren (Papiere A, B, C)
entsprechend mit Anlagen gemischt
werden, deren Duration über vier Jah
re liegt (Papiere D, E).

Die Bedingung, zum Ende des geplan
ten Anlagezeitraums (Ende 1994) zins
stabil zu sein, ist jedoch nur eine An
forderung des Finanzmanagers an
das Portefeuille. Das auszuwählende
Portefeuille mit der gewünschten Du
ration sol l Ende 1994 zugleich den,
auf Grundlage der im Entscheidungs
zeitpunkt vorhandenen alternativen,

Gesamtwert des Portefeuilles zu ge
wichten. Der Anleger muß nun sein
Portefeuille so zusammenstellen,
daß dessen durchschnittliche Kapi
talbindungsdauer dem gewünschten
Anlagehorizont entspricht. Ist diese
Bedingung erfüllt, so ist das Gesamt
portefeuille gegenüber Zinsänderun
gen stabil, d. h. es existiert kein Zins
änderungsrisiko.

Die Erklärung für die Stabilität des
geplanten Wertpapier- bzw. Portefeu
illewertes ergibt sich, wenn man die
beiden Komponenten betrachtet, aus
denen der Anlageerfolg resuliert.
Zum einen tritt ein möglicher Kursge
winn bzw. -Verlust derjenigen Wertpa
piere auf, die am Ende des Planhori
zontes noch nicht endfällig sind. Zum
anderen entsteht ein Ertrag aus der
Wiederanlage der erhaltenen Zinsen
sowie der Tilgungszahlungen derjeni
gen Wertpapiere, die bereits vor Ende
des Planhorizontes endfällig wurden.
Grundsätzlich verhalten sich beide
Erfolgskomponenten gegensätzlich
und heben sich dann genau auf, wenn
die durchschnittliche Portefeuille-
(duration mit dem Anlagehorizont in
Übereinstimmung gebracht worden
ist. Aus diesem Grund ist der Wert
des Gesamtportefeuilles zu diesem
Zeitpunkt zinsstabil.

Eine triviale Möglichkeit, die genannte
Bedingung für eine Zinsimmunisie
rung zu erfüllen, besteht darin, nur Ti
tel zu erwerben, deren Duration (nicht
Laufzeit!) mit dem Planhorizont über
einstimmt. In diesem Fall wäre die
Auswahlmöglichkeit an geeigneten An
lagemedien für den Anleger allerdings
sehr begrenzt. Der Investor wird des-

17

16

Um die Portefeuilleduration zu ermit
teln, muß das mit den Anlagenantei
len gewichtete arithmetische Mittel
der Duration der Einzeltitel ermittelt
werden. Hierfür ist es erforderlich, die
Durationen der im Portefeuille vor
handenen Wertpapierarten zu bestim
men. Die Einzeldurationen sind ge
mäß ihrem prozentualen Anteil am
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Abbildung 8: Struktur und Rendite von Portefeuilles mit gleicher DurationAbbildung 7: Rendite und Duration
der Wertpapieralternativen CEAE CDKombination AD

C = 0,7264
e = 0,2736

4 Jahre

rcE = 8,27%

a = 0,0797
d = 0,9203

4 Jahre

rAO = M2%

a = 0,5192
e = 0,4808

4 Jahre

rAE = 8,22%

c = 0,1756
d = 0,8244

4 Jahre

reo = 8,41%

AnteileWertpapier

Interne Rendite 7,5% 7,8% 8,0% 8,5% 9,0%

Duration (Jahre) 1,0 3,0 2,78 4,26 7,24

A B C D E

Duration

Rendite

In identischer Weise werden für die
weiteren Portefeuillekombinationen
die Anteile der Einzelanlagen sowie
die sich hieraus ergebenden Durch
schnittsrenditen ermittelt (Abb. 8). Im
abschließenden Vergleich erweist
sich - bei einer Duration von 4 Jah-

die Portefeuille-Kombination
AD als am renditestärksten.
ren

höchstmöglichen Endwert aufwei
sen. Zur Entscheidungsfindung wird
folglich zusätzlich ein Ertragskrite
rium benötigt. Da der Kapitalbin
dungsbetrag der Finanzanlage mit
100 Mil l. DM unabhängig von der ge
wählten Portefeuillestruktur ist, kann
die Ertragsmaximierung über das Kri
terium der internen Rendite (r) ver
folgt werden. Das Problem läßt sich
daher, wie in Abbildung 6 dargelegt,
formulieren.

zeit kleiner als die Duration (LZ < D)
und auch Papiere mit einer Laufzeit
größer als die Duration (LZ > D) ent
halten. Aufgrund der Linearität der
Zielfunktion kann das renditeoptima
le Protefeuille nur aus zwei Wertpa
pieren bestehen: Ein renditestarkes
Wertpapier mit (AZ < D) wird so mit
nur einem anderen Wertpapier (AZ >
D) kombiniert, daß bei Erfüllung der
Durationsbedingung die Gesamtren
dite maximiert ist. Beurteilung und Anwendungs>

grenzen
Duration und Zinselastizität stellen
effizient einsetzbare Instrumente
zum Management von Rentenporte
feuilles dar. Sie erlauben es, die Kon
sequenzen von beliebig angenomme
nen Zinsänderungen zu quantifizie
ren und zu bewerten. Strategien zur
Begrenzung von Zinsänderungsrisi
ken und zur spekulativen Ausnutzung
von Zinsschwankungen sowie zur
Endwertimmunisierung von Renten
portefeuilles lassen sich mit ihrer Hil
fe formulieren.

Zur Berechnung werden die Renditen
der fünf Anlagevarianten festgestellt,
was mittels der Internen-Zinsfuß-
Rechnung unter Zuhilfenahme des
Strahlensatzes oder des Newton-
schen Verfahrens einfach möglich
ist.’’® Es ergibt sich die Aufstellung
der Varianten in Abbildung 7, aus der
auch die Kapitalbindungsdauer er
kennbar ist.

Im Beispielsfall müssen folglich le
diglich die Kombinationen der Anla
gen A oder C einerseits mit Anlagen
D oder E andererseits auf die erziel
bare Durchschnittsrendite hin über
prüft werden. Die Vorgehensweise
wird am Beispiel der Kombination der
Wertpapiere A und D exemplarisch
dargestellt.

In einem ersten Schritt sind die relati
ven Anteile der Einzelanlagen zu er
mitteln, um die gewichtete Kapital
bindungsdauer von vier Jahren zu ge
währleisten. Hierzu wird der Portefeu
illeanteil von Wertpapieranlage A als
a und der entsprechende Anteil für D
als d = (1 -a)2° gesetzt:

Durch eine einfache Überlegung läßt
sich allerdings vorab das Wertpapier
B aus dem Alternativraum ausschlie
ßen: Wertpapier C besitzt bei höherer
Rendite eine geringere Duration als
Papier B. Eine Beimischung von C
vermag bei höherer Rendite also stär
ker die Duration des Gesamtportefeu
illes zu senken. Dadurch kann der Fi
nanzmanger vermehrt renditestarke
Papiere mit höherer Duration (insbe
sondere Papier E) in das Portefeui l le
aufnehmen, ohne die Bedingung An
lagezeitraum = Duration zu verlet
zen. Das renditeoptimale Portefeui l le
enthält daher die Anlage B nicht.

Beide Kennziffern beschreiben jedoch
ledigiieh die Intensität eines Ursache-
Wirkungs-Zusammenhanges. Um die
se Information zielgerecht einsetzen
zu können, benötigt der Investor zu
sätzlich eine Zinsprognose.

a X 1 + (1 - a) X 4,26 = 4
3,26a = 0,26
a = 0,0797; d = (1 - a) = 0,9203

Während eine weitgehende Zinsim
munisierung von Rentenportefeui lles
mit der oben dargesteilten Vorge
hensweise gut realisierbar ist, stehen
dem Idealfall einer vollkommenen Im-

jedoch folgendemunisierung

Die Mischung muß also zu einem An
tei l von 0,0797 aus Wertpapier A und
zu einem Anteil von 0,9203 aus Papier
D bestehen. In einem zweiten Schritt

kann nun die gewogene Rendite rg =
rAD des im obigen Verhältnis zusam
mengestellten Portefeuilles ermittelt
werden. Es ergibt sich:

Schwierigkeiten entgegen:Die Rendite des Portefeuilles ergibt
sich als Linearkombination der Ren
diten der aufgenommenen Einzelpa
piere. Das Portefeuille muß dabei
stets sowohl Papiere mit einer Lauf-

● Die auf Basis von Duration und
Zinselastizität ermittelten Ergebnisse
gelten ausschließlich für das der

TAD = 0.0797 X 7,5% + 0,9203 x 8,5% = 8,42%

212 Die Bank 4/91



Portfoliomanagment / Vermögensverwaltung

forderlich. Vor diesem Hintergrund
sind Duration und Zinselastizität als
für das Portfoliomanagement gut ge
eignete, leicht anwendbare und robu
ste Analyseinstrumente zu bewerten.

geänderte Zinsniveau anschließend
erhalten bleibt. Soweit innerhalb des
Anlagezeitraums jedoch das Zinsni
veau häufiger wechselt und damit un
terschiedliche Bedingungen für die
Wiederanlage von Rückflüssen sowie
bei der Veräußerung von Wertpapie
ren herrschen, ist die vollkommene
Immunisierung nur durch kurzzykli
sche Umschichtung zu erreichen.
Beim Verzicht auf die Anpassung des
Portefeuilles an geänderte Zinssätze
können sich begrenzte Abweichun
gen vom errechneten Endwert nach
unten oder oben ergeben.

● Eine vollkommene Wertabsiche
rung kann zudem durch zufällige
Marktungleichgewichte, z. B. auf
grund von Verzerrungen der Bewer
tung von Rentenpapieren sowie auf
grund bonitätsbedingter Verschie
bungen, verhindert werden.

Rechnung zugrundegelegte Zins- und
Fristenszenarium,
hängt die Duration einer Anlage vom
gewählten Kalkulationsniveau ab
(hierfür kann z. B. die Umlaufrendite
festverzinslicher Wertpapiere die
nen). Aus der Formel läßt sich erse
hen, daß die Duration ceteris paribus
umso kleiner ist, je höher der Kalkula
tionszinsfluß ist. Ändert sich der
Marktzins, so ist prinzipiell die Dura
tion neu zu berechnen.

Beispielsweise

' Vgl. Brammertz, W./Burger, W.; Duration im Assel &
üabilily Management, in: Die Bank 6/1990, S. 323-328;
Eller, R./Kempfle, W.: Die Finanzkennzahl »Duration« in
der Anlageberatung, in; Die Bank 12/1989, S. 675-679.
» Dipl.-Kfm. Harmut Walz ist als Professor an der Be
rufsakademie Mannheim tätig. Dr. Dieter Grämlich
lehrt als Professor an der Berufsakademie Heidenheim.

’ Vgl. Brammertz, W./Burger, W. (1990), S. 328.
‘ Vgl. Walz, H./Grämlich, 0.; Zinsrisikomanagement von
Pentenporiefeuilles, in Anlagepraxis 3/1991, S. 28 — 31.
‘ Hierzu gehören beispielsweise Überlegungen zur
Strukturierung der Fristigkeit von Verbindlichkeiten.
‘ Vgl. Weil, Roman: Macaulay’s Duration: An Apprecia-
tion, in: The Journal of Business, 46. Jg. (1973), S. 589-
592,
' Als Ertragswert wird die Summe aller mit dem gegen
wärtigen Marktzinssatz abgezinsten künftigen Rück
flüsse der Anlage verstanden.
● Vgl. Bräutigam, D./Eller, R.: Die internationalen Bond-
markte, Haar 1990, S. 97.
‘ Die Abzinsungswerte sind aus einer finanzmathemati
schen Tabelle entnommen. Vgl. Veit, T./Walz, H./Gräm
lich, D.: Investitions- und Finanzplanung, 3. Auflage,
Heidelberg 1990, S. 309-312.

Die Zinselastizität von Investitionsprojekten gilt ge
naugenommen stets nur fOr einen Punkt (= sogenann
te Punktelastizität). Bei der hier vorgenommenen endli
chen Zinssatzänderung wird also lediglich eine durch
schnittliche Elastizität festgestellt.
" Vgl. zur mathematischen Herleitung des Zusammen
hangs zwischen Duration und Elastizität, Veit, T./Walz,
H./Gramlich, D. (1990), S. 122 -124.
Perpetuals, die auch als »ewige Anleihenn bezeichnet

werden, sind Kuponanleihen ohne feste Endfälligkeit.
Am deutschen Kapitalmarkt Ist diese Wertpapierart nur
zulässig, wenn nach Ablauf einer Mindestlaufzeit ein
Kündigungsoptionsrecht des Anlegers besteht. Hier
wurde aus Demonstrationsgründen von der auf auslän
dischen Kapitalmärkten (insbesondere England und
Schweiz) üblichen Ausgestaltung ohne Kündigungsop-
tlon ausgegangen.
’’ Um ganz exakt zu sein, müßtem beim Floater der kon
krete Rückzahlungsfermin sowie der Rückzahlungsbe
trag einbezogen werden. Es wurde jedoch die maximale
Zeitspanne bis zur nächsten Zinsanpassung zugrunde
gelegt. Zu diesem Zeitpunkt erfolgt eine Konditionen
anpassung auf das Marktniveau, wodurch zinsinduzier
te Kursschwankungen ausgeschlossen werden.

Vgl. allerdings: Kempfle, W.: Duration, Wiesbaden
1990.

● Zinselastizitäten sind exakterweise
nur für eine infinitesimimal kleine Ver
änderung des Zinsniveaus definiert
{Punktelastizität). Wendet man sie -
wie in der Praxis üblich - an, um da
mit auch die Konsequenzen stärkerer
Zinsänderungen (z. B. 0,3 Prozent-oder
0,5 Prozentpunkte) zu kalkulieren, so
ergeben sich hieraus Ungenauigkei
ten. Dies macht jedoch die Kennziffern
nicht nutzlos, da das Ausmaß der Un
genauigkeit von versierten Wertpapier
analysten abgeschätzt werden kann
und der Abweichungsfehler stets in
die gleiche Richtung weist. So wird
beispielsweise das durch eine Zins
steigerung ausgelöste Kursrisiko, das
auf Basis der Duration und Zinselasti
zität ermitteit wurde, stets tendenziell
zu hoch beziffert.

● Sofern im Portefeuille unterschied
liche Wertpapierarten (z. B. Zero-
Bonds und Kuponanleihen) enthalten
sind, sinkt die Portefeuilleduration im
Zeitablauf nicht parallel zur ge
wünschten Restanlagedauer. Folglich
ist für eine vollkommene Zinsimmuni
sierung in bestimmten Invervallen die
Neuberechnung und entsprechende
Umschichtung des Portefeuilles nötig,
wodurch zusätzlicher Aufwand, insbe
sondere Transaktionsaufwand anfällt.

● Ebenfalls zur Übersicherung des
Kursrisikos (overhedging) führt das
auf den Kapitalmärkten meist beob
achtbare Phänomen einer positiven
Zinsstrukturkurve (vgl. Abbildung 9).
Wertpapiere hoher Restlaufzeiten
weisen meist größere Renditen als
solche kurzer Restlaufzeiten auf, wo
durch sich im Zeitablauf mit Verkür
zung der Restlaufzeit ceteris paribus
systematische Kursverbesserungen
ergeben^i (Zinsstrukturkurveneffekt).

● Eine vollkommene Zinsimmunisie
rung durch Kompensation von Kurs
und Wiederanlageeffekten wird nur
erreicht, wenn eine Zinsänderung un
mittelbar nach dem Wertpapierer
werb (d. h. noch vor Wiederanlage der
ersten Zinszahlung) eintritt und das

Bei der praktischen Anwendung von
Duration und Zinselastizität verzich
tet man deshalb meist darauf, Zins
änderungsrisiken
abzusichern und begnügt sich mit ei
nem unvollkommenen (aber weit
reichenden) Zinshedging gemäß der
oben dargestellten Vorgehensweise.
In der Regel können nämlich auch
durch unvollständige Hedging-Opera-
tionen befriedigende Ergebnisse er
zielt werden22. Das bedeutet, daß nicht
jede Zinsänderung zu einer Umschich
tung des Portefeuilles führt; eine Neu
berechnung der beiden Kennziffern
mit ihren Konsequenzen ist nur noch
bei ausgeprägten Zinsänderungen er-

hundertprozentig '* Eine Erweiterung der Anzahl betrachteter Anlageal
ternativen bleibt ohne Auswirkungen auf das Prinzip
der Problemlösung,

Hierbei handelt es sich um Marktkurse (nicht etwa
rechnerisch ermittelte Erlragswertkurse auf Basis des
Kalkulationszinssatzes).

Vgl. Efler, R./Kempfle, W. (1989), S. 677.
’● Vgl. Bierwag, G. O.: Immunization, Duration and fhe
Term Structure of Interest Rates, in: Journal of Finan
cial and Quantitative Analysis, Vol. 12 (1977), S. 725-
742.
'● Vgl. Veit, T./Walz, H./Gramlich, D. (1990), S. 80 - 83
” Dies ist möglich, weil sich die beiden Anteile zu 1 er
gänzen müssen.
’’ Vgl. zur Zinsstrukturkurve und den darauf aufbauen
den Laufzeitstrategien, Walz, H./Weber, T.: Laufzeitar
bitrage auf dem deutschen Kapitalmarkt, in: Die Bank
1/1989, S. 16-21.

Vgl. insbesondere die Untersuchung von Holzer, C.:
Anlagestrategien in festverzinslichen Wertpapieren,
Wiesbaden 1990.
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