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1. Erscheinungsformen von Zinséinderungsrisiken

Das Phinomen der Unsicherheit bildet ein zentrales Pro-
blem bei der Planung von Investitionsprojekten. Fiir
jeden Anleger finanzieller Mittel ergibt sich aus der man-
gelnden Einsehbarkeit der Zukunft ein Investitionsrisi-
ko, welches darin besteht, da unerwiinschte Abweichun-
gen zwischen prognostiziertem und tatsichlichem Investi-
tionsverlauf eintreten konnen. Unterstellt man, daB ein
rational handelnder Anleger sein Einkommen oder Ver-
mogen steigern (idealtypisch: maximieren) méchte, so
kann man als Investitionsrisiko speziell die Gefahr nega-
tiver Abweichungen zwischen geplanten und realisierten
Einkommens- oder Vermdgenswerten verstehen.

Eine Investitionsentscheidung unterliegt prinzipiell einer Viel-
zahl von Risikoarten. Als bedeutendes Einzelrisiko ist das Boni-
titsrisiko zu sehen, das die Gefahr von Vermégens- und Ein-
kommensverlusten aufgrund der Zahlungsunfihigkeit oder -un-
willigkeit eines Schuldners bezeichnet. Die Gefahr ungiinstiger
Verinderungen von Devisenkursen wird durch das Wihrungs-
risiko ausgedriickt. AuBerdem konnen technische Risiken (z.B.
Defekt eines Aggregates), Marktrisiken (z.B. ungiinstige Ver-
haltensweisen von Konkurrenten oder Kunden) sowie Trans-
ferrisiken (z.B. Verbot der Riickiiberweisung von Kapital aus
einem fremden Land) den geplanten Erfolg einer Mittelanlage
gefihrden.

Eine weitere zentrale Risikoquelle stellt das Phanomen
schwankender Zinss#tze auf den Finanzmérkten dar. Sol-
che Schwankungen beeinflussen die Vorteilhaftigkeit
eines Investitionsprojektes und damit auch dessen ékono-
mischen Wert. Das hierdurch verursachte Risiko wird auch
pauschal Zins-, Zinsinderungs- oder, priziser, zins-
induziertes Wertinderungsrisiko genannt.

Zinsinderungsrisiken lassen sich bezichen auf

» direkte oder indirekte Effekte von Zinsschwankungen,

« reale oder buchungstechnische Folgen von Zinsschwan-
kungen sowie

» Konsequenzen von Zinsschwankungen fiir den Gegen-
warts- oder Zukunftswert von Investitionsprojekten.

Zinsinderungen konnen sich direkt und indirekt auf die
Vorteilhaftigkeit von Investitionsprojekten auswirken.
Beispielsweise hidngen die Zinszahlungen aus der Ver-
gabe eines zinsvariablen Kredites direkt von der Hohe der
Referenzkonditionen zu den Anpassungsterminen ab. Mit
den direkten Konsequenzen auf die Einzahlungen aus der
Kreditvergabe #ndert sich auch die interne Rendite der
Kreditvergabe.

Dagegen haben Marktzinsinderungen beim Erwerb eines
festverzinslichen Wertpapiers nur indirekte Auswirkun-
gen: Unabhéngig vom ge#inderten Zinsniveau erhilt der
Anleger die vereinbarten Zahlungen in Hoéhe der Nomi-
nalverzinsung. Will er jedoch diese Zinsertrige erneut an-
legen, so ist dies nur zu den dann geltenden Zinssitzen
méglich. Ein weiterer indirekter Effekt ergibt sich, wenn
der Anleger das Wertpapier vor Filligkeit verduBern méch-
te. Ist zum Verkaufszeitpunkt das Zinsniveau beispiels-
weise gestiegen, so kann das Wertpapier nur zu einem
Kurs unter dem Nennwert verduBert werden.

Hilt der Investor das Wertpapier im betrieblichen Um-
laufvermdgen, so ergibt sich als buchungstechnische Fol-
ge des gesunkenen Kurses ein Abschreibungserforder-
nis. Die Abschreibung mindert den ausgewiesenen Ge-
winn und das bilanzielle Vermégen. Sie ist auch dann
vorzunchmen, wenn das Wertpapier bis zur Endfilligkeit
gehalten wird, und der Investor dann den vollen Nenn-
wert zuriickgezahlt erhélt.

Die Tatsache, daB der Kurswert eines Wertpapiers bei
steigendem Zinssatz sinkt, ist darauf zuriickzufiihren,
daB das Wertpapier aufgrund des jetzt héheren Rendite-
niveaus auf dem Finanzmarkt an Attraktivitit verloren
hat. Die Differenz zwischen Nominalzins und geltender
Kapitalmarktrate wird folglich durch einen gesunkenen
Kurs ausgeglichen.

Beispiel: Ein Anleger A hat zu Beginn des Jahres 1989 ein
Wertpapier W1 mit einem Nominalzins von 7% und einer Lauf-
zeit von zwei Jahren zum Nennwert erworben. Zu Beginn des
Jahres 1990 ist der Markizins auf 9% gestiegen. Ein Anleger B,
der jetzt investiert, erhélt fiir 100 DM Anlagebetrag Zinsen in
Hohe von 9 DM. Dieser Anleger B ist folglich nicht bereit, das
Wertpapier W1 zu einem Preis von 100 DM von A zu iiberneh-
men, sondern wire lediglich gewillt, etwa 98 DM fiir das Papier
zu zahlen: Der Zinsnachteil in Hohe von 2 DM wird in diesem
Fall durch eine positive Differenz zwischen Riickzahlungs-
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betrag (100 DM) und Kaufpreis (98 DM) ausgeglichen. Gene-
rell ist der Kursabschlag, den A hinnehmen muB, um so héher,
je ausgepriigter die Zinssteigerung und je linger die Restlaufzeit
des Wertpapiers sind.

Die Tatsache, daB der Gegenwartswert eines Projektes
bei steigenden Zinssitzen sinkt und bei fallenden Zinssit-
zen wichst, 148t sich mathematisch anhand der Ertrags-
wertformel nachweisen. Der Ertragswert (EW) eines In-
vestitionsprojektes ergibt sich als Summe der auf den ge-
genwirtigen Zeitpunkt abdiskontierten zukiinftigen Riick-
zahlungen (R) aus dem Projekt:

n R
EW= Y ——.
t=1(1+1)
Steigt der Kalkulationszins i an, so vergrofert sich der

Nenner der Ertragswertformel und der Gesamtwert des
Bruches nimmt ab (siche auch Abb. I).
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Abb. 1: Ertragswert einer Investition in Abhdngigkeit vom
Kalkulationszinssatz

Die Bewertung einés Zinsinderungsrisikos hingt auBer-
dem davon ab, auf welchen Zeitpunkt der Wert des Ver-
mogens (oder des Einkommens) aus einem Investitions-
projekt bezogen wird. Soll die Messung auf den Zeit-
punkt der Planung (Gegenwartswert, Barwert) oder einen
bestimmten zukiinftigen Zeitpunkt (Endwert, Zukunfts-
.wert) abgestellt werden? Diese Frage ist fiir einen In-
vestor iiberaus bedeutsam, weil er das Zinsinderungsrisi-
ko nur zeitpunktbezogen steuern kann.

2. Relevanz von Zinsinderungsrisiken fiir Finanzin-
vestitionen

Die angesprochenen Probleme lassen sich grundsétzlich
fiir Finanz- und Sachinvestitionen gleichermaBen fest-
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stellen: Beispielsweise ergibt sich die Notwendigkeit, In-
vestitionsertrige wieder anzulegen, in gleicher Weise fiir
Zinsen aus einem Wertpapier wie fiir Mietzahlungen aus
einer Immobilienanlage. Zudem hiingt die Wertschitzung
einer Anlage in Immobilien von der Rendite alternativer
Anlageformen und damit vom Kapitalmarktzins ab. Zins-
#nderungen sind jedoch fiir die Beurteilung von Finanz-
anlagen aus mehreren Griinden besonders bedeutsam:

- Bei Sachinvestitionen miissen Uberlegungen zur Ge-
staltung des Zinsénderungsrisikos vor dem Hintergrund
bestehender Sachzwinge (z.B. technische Lebenser-
wartung, Zeitbedarf fiir die Marktdurchdringung, an-
dere Risikoquellen) oftmals zuriickstehen. Diese Sach-
zwinge bestehen bei Finanzanlagen regelmifig nicht.

« Finanzinvestitionen haben in den letzten Jahren auch
bei Produktions- und Handelsunternehmen erheblich
an Bedeutung gewonnen und erreichen Quoten von
bis zu 30% der Bilanzsumme. Insbesondere GroBun-
ternehmen binden in dieser Position einen erheblichen
Anteil ihrer Aktiva, um moglicherweise auftretenden
zukiinftigen Finanzmittelbedarf schnell und ohne ex-
terne Mittelaufnahme decken zu kénnen (,,forward-
finance*).

+ Die Tatsache, daB Finanzaktiva zu einem grofien Teil
als Liquidititsreserve zu betrachten sind und inso-
fern hiufig auch vor ihrer Endfélligkeit verduBert wer-
den, bedingt, da§ unerwiinschte Kursschwankungen
und damit Verinderungen des Verkaufserlfses vermie-
den werden miissen.

» Das Erfordemnis, unerwiinschte Wertinderungen der
Finanzanlagen zu vermeiden, verstirkt sich insbeson-
dere aufgrund der Tatsache, daB Zins#inderungen im-
mer schneller, hiufiger und ausgeprégter eintreten, d.h.
die sogenannte Zinsvolatilitat an den Kapitalméirkten
zunimmt.

Wihrend fiir Sachinvestitionen aufgrund mangelnder
Austauschbarkeit (Fungibilitit) meist kein hochorga-
nisierter Markt im Sinne einer Tauschborse besteht,
und somit zinsinduzierte Wertiinderungen nicht so
deutlich sichtbar werden, schlagen sich Zinssatzinde-
rungen bei Rentenpapieren sofort klar erkennbar auf
die Kursnotizen nieder. -

« Die sich rein rechnerisch ergebenden zinsinduzierten
Marktwertinderungen miissen bei Sachinvestitionen
als Objekten des Anlagevermdgens nicht bilanziert
werden. Dagegen sind Unternehmen bei Kursver-
lusten ihrer im Umlaufvermogen gehaltenen festver-
zinslichen Wertpapiere in der Regel gezwungen, eine
erfolgswirksame Abschreibung vorzunehmen. Wiirde
ein Unternehmen, dessen Finanzanlagen 20-30% der
Bilanzsumme ausmachen, dieses Volumen in léinger-
fristigen Rentenwerten binden, so kénnte der aus einer
Zinssteigerung von nur einem Prozentpunkt resultie-
rende Abschreibungsbedarf das gesamte Betriebsergeb-
nis des Unternehmens aufzehren.



Vor diesem Hintergrund konzentrieren sich die weiteren
Ausfithrungen auf festverzinsliche Finanzanlagen, ins-
besondere borsenfihige Wertpapiere (Renten). Im folgen-
den werden zwei Instrumente zur Analyse des zinsindu-
zierten Wertiinderungsrisikos vorgestellt. Deren Anwen-
dung schafft die Voraussetzungen dafiir, Zinséinderungs-
risiken erfassen, quantifizieren und letztlich gestalten zu
konnen,

3. Ermittlung und Interpretation der Duration als
Risikoindikator

Der Kennzahl Duration liegt eine zuerst von Macaulay
im Jahre 1938 gewonnene Erkenntnis zugrunde (vgl. Weil,
1973), wonach das Zinsinderungsrisiko jeder Anlage da-
von abhiingt, welche Zeit die mit dem Projekt verbunde-
nen Zahlungen im gewichteten Mittel benttigen, um letzt-
lich zuriickgeflossen zu sein. Von zwei Anlagemdglich-
keiten mit gleichem Ertragswert ist dann diejenige weni-
ger gefihrdet, bei der die Riickzahlungen eher erfolgen.

Als Duration (durchschnittliche Kapitalbindungs-
dauer, 6konomische Laufzeit, durchschnittliche Selbst-
liquidationsperiode oder mittlere Restbindungsdauer)
bezeichnet man folglich die Zeit, die der Investor im ge-
wogenen Durchschnitt bis zum Riickflul der Mittel aus
der Anlage warten muB. Die Duration gibt somit Aus-
kunft iiber die mittlere Filligkeit der Zahlungen aus
einem Projekt.

Beispiel: Ein Investor kann DM 100 in den Wertpapieren W1
und W2 anlegen. Ein- und Auszahlungen haben folgende Struk-
tur:

Wertpapier Zahlungszeitpunkt

b t L 4
w1 -100 10 10 110
w2 -100 0 0 133,1

Der Ertragswert beider Anlagen ist bei einem Kalkulationszins
von 10% gleich. Nach der Uberlegung von Macaulay ist jedoch
Papier W1 weniger risikobehaftet, da der Investor hier bereits
friiher tiber Teile der Gelder verfiigen kann.

Dieses Beispiel macht auch deutlich, daB sich die Duration als
MaB fiir die Dauer einer Mittelbindung besser eignet als die
Laufzeit eines Papiers. Sie erfaBt némlich auch Zins- und vorge-
zogene Tilgungszahlungen, d.h. Riickfliisse, die bereits wihrend
der Laufzeit erfolgen (vgl. Brautigam/Eller, 1990).

Der Ermittlung der durchschnittlichen Kapitalbindungs-
dauer liegt folgende Formel zugrunde:

i .(.R'.(l_l.i)-(

Y R (1D
t=i

R, =RiickfluB im Zeitpunkt t

t =Zeitindex(1<t<n)
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n = letztes Jahr, in dem das Projekt Zahlungen verur-

sacht
i =Kalkulationszins/Marktzins
D = Duration.

Die Errechnung der Duration vollzieht sich danach in fol-
genden Schritten:

(1) GemiB dem Zihler der Formel werden zunidchst die Bar-
werte der einzelnen zukiinftigen Zahlungen einer Investi-
tion ermittelt. Als Abzinsungsfaktor dient der im Berech-
nungszeitpunkt herrschende Markizinssatz.

(2) Die einzelnen Barwerte werden mit der Anzahl von Perio-
den (z.B. Tage, Monate, Jahre) multipliziert, die noch ver-
streichen, bis die Zahlung eintritt. Erfolgt die Berechnung
der Duration beispielsweise in Jahren, so wird eine in drei
Jahren eintretende Zahlung (Wartezeit = 3) mit dem Faktor
,drei® multipliziert. Das Ergebnis der Multiplikation ist ein
zeitlich gewichteter Barwert, der auf die Einheit DM - Jah-
re lautet.

(3) AnschlieBend bildet man die Summe der multiplizierten
Barwerte und erhilt somit den mit den Wartezeiten ge-
wichteten Ertragswert der Zahlungsreihe.

(4) Der Nenner der Formel enthilt einen einfachen Ertrags-
wert. Es wird folglich die Summe der Barwerte aus den
kiinftigen Zahlungen gebildet.

(5) Teilt man den wartezeitgewichteten Ertragswert durch den
einfachen Ertragswert der Zahlungsreihe, so ergibt sich die
durchschnittliche Kapitalbindungsdauer. Diese lautet auf das
der Rechnung zugrunde gelegte ZeitmaB (z.B. Jahre).

Die Vorgehensweise soll an folgendem Beisplel verdeutlicht
werden.

Investitions- Lanfzeit Zahlungszeitpunkt

projekt inJahren | t, 4 L 5
Wertpapier A 3 -10000 +5000 +5000 +5000
Wertpapier B 3 -10000 0 0 +18000

1. Schritt:

Barwert (Abzinsungsfaktor = 10%)
Papier A: Zahlungint: 5000-0,9090= 4545
Zahlungint: 5000-0,8264= 4132
Zahlungint: 5000-0,7513= 3757
Papier B: Zahlungint;: 18000-0,7513=13523
2. Schritt: Gewichtung der Perioden mit den Barwerten
Papier A: Zahlungint: 4545-1= 4545
Zahlungint;: 4132-2= 8264
Zahlungint;: 3757-3=11271
Papier B: Zahlungint; 13523-3=40569
3. Schritt: Summierung der gewichteten Barwerte
Papier A: 24 080
Papier B: 40 569
4. Schritt: Bestimmung der einfachen Ertragswerte
Papier A: 4545 + 4132 + 3757 =12434
Papier B: 13523
S. Schritt: Division
Papier A: 24080:12434=1936 (Duration A)
Papier B: 40569 :13523=3 (Duration B)

Da das Papier A eine durchschnittliche Selbstliquidationszeit
von nur 1,936 Jahren im Vergleich zu 3 Jahren bei Projekt B
besitzt, ist es gegeniiber Zinsinderungsrisiken unempfindlicher.
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Aus diesem Beispiel werden bereits einige wichtige
Eigenschaften der Duration erkennbar:

(1) Enthilt ein Projekt neben der Anfangsauszahlung in t,
nur eine (SchluB-)Einzahlung, so entspricht die Dura-
tion stets der Restlaufzeit und ist unabhzingig vom Kal-
kulationszins (siche Papier B).

(2) Besitzt ein Projekt mehr als eine zukiinftige Einzah-
lung, so ist die Duration immer kiirzer als die Rest-
laufzeit des Projektes (siehe Papier A).

(3) Die Duration hingt von der Héhe des Abzinsungsfak-
tors ab. Als solcher wird in der Regel der geltende
Kapitalmarkizins gewihlt. Die Héhe des Abzinsungs-
faktors bestimmt das relative Gewicht, mit dem die
Zahlungen in dic Kennzahl eingehen. Das AusmaB
der Abzinsung nimmt mit steigendem Zinsniveau zu
— und folglich der Barwert der Zahlungsreihe ab. Aus
der Durationsformel 148t sich erkennen, daB der mit
der Laufzeit multiplizierte Z#hler relativ stirker ab-
nimmt als der ungewichtete Nenner. Die Duration
einer Anlage muB ceteris paribus folglich um so klei-
ner sein, je hher der KalkulationszinsfuB ist.

(4) Die Duration ist keine zeitstabile GréBe. Berechnet
man die Duration eines bestimmten Projektes nach
einer gewissen Zeit erneut, so hat sie sich verringert.

4. Duration und Zinselastizitit

Die Zinsempfindlichkeit eines Projektes 146t sich in Zu-
sammenhang mit dessen Ertragswert- oder Kapitalwert-
funktion verdeutlichen. Die Ertragswertfunktion gibt an,
wie sich der Ertragswert eines Investitionsprojektes in
Abhingigkeit vom zugrunde gelegten Kalkulationszins-
satz entwickelt (vgl. Veit/Walz/Gramlich, 1990). Einer
Bewegung auf der Ertragswertfunktion von einem Punkt
zum néchsten liegt die Frage zugrunde, welche (absolute)
Verinderung der Ertragswert erfdhrt, wenn der Kalkula-
tionszinssatz variiert wird.

Stellt man nicht auf absolute, sondern auf relative bzw.
prozentuale Veridinderungen im Verhiltnis zum Wert vor
der Anderung ab, so fiihrt dies zur Zinselastizitit. Diese
gibt fiir marginale Variationen von i im Verhiltnis zum
Ausgangszinsniveau den Umfang der dazugehdrigen rela-
tiven Ertragswertiinderung an:

AEW /EW
Aifi T

Eine Elastizitiit von 0,33 besagt beispielsweise, daB die
Stirke der relativen Ertragswertinderung ca. ein Drittel
des Umfangs der zugrunde liegenden relativen Zinsvaria-
tion betréigt. Aussagen iiber die absolute Wertinderung in
Geldeinheiten lassen sich aus der Elastizitiitskennzahl
nicht unmittelbar ableiten. Kennt man jedoch den Ertrags-
wert eines Projektes auf der Basis eines bestimmten Aus-
gangszinssatzes, so kann man mit Hilfe der Elastizitits-
kennzahl die durch eine Zinsvariation verursachte Ertrags-
wertiinderung abschitzen.

Zinselastizitit E =
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Die Berechnung der Zinselastizitiit wird im folgenden fiir eine
Finanzanlage mit folgender Zahlungsreihe beispielhaft vorge-

‘nommen:

,—10000 ¢ - t- t,+21000
Ertragswert bei i = 10%: 21 000- 0,7513 =15 777

Ertragswert bei i = 11%: 21 000- 0,7311 = 15 353

AEW =15777-15353=424
Al =10%-11%=-1%
Zinselastizitit E = AEWEW _ 424/15777
selastizitéd Afi —1%/10%
= 00268 __ 4963,
-0,1

Die Zinselastizitit betriigt an der betrachteten Stelle — 26,8%.
Dies bedeutet, daB die relative Veriinderung des Ertragswertes
—26,8% der zugrunde liegenden relativen Verinderung des Zins-
satzes ausmacht. Die prozentuale Ertragswertinderung hatte also
nicht das gleiche AusmaB wie die prozentuale Zinsniveauinde-
rung, sondern betrug nur — 26,8% von dieser. Der Ertragswert
reagierte also relativ schwiicher als das Zinsniveau,

Das AusmaB der Zinsempfindlichkeit eines Projektes 14Bt
sich anhand des Steigungsverlaufs der Ertragswertkurve
bzw. der entsprechenden Kapitalwertkurve feststellen. Geht
man von minimalen, jedoch noch nicht infinitesimal klei-
nen Verdnderungen des Zinsniveaus aus (Ai), so kann man
die Steigung der Ertragswertfunktion durch das Ver-
hiltnis aus der relativen Ertragswertinderung zur relati-
ven Zinsdnderung (= Durchschnittselastizit:it) abbilden.

Dies entspricht graphisch dem Legen einer Sekante zwi-
schen zwei Punkten auf der Ertragswertfunktion eines
Projektes (vgl. die Gerade B in Abb. 2). Eine exakte An-
gabe der Elastizitit ist jedoch lediglich bei infinitesimal
kleinen Anderungen des Zinsniveaus (di) moglich, da es
sich regelmiiBig nicht um isoelastische Funktionen han-
delt. Die Elastizitit ist vielmehr in jedem Punkt der Funk-
tion unterschiedlich gro. Um ausgehend von einem be-
stimmten Kapitalmarktzins i eine Punktelastizitiit zu er-
mitteln, muB folglich die obige Zinselastizitiits-Formel auf
marginale Anderungen bezogen werden. Graphisch ent-
spricht dies dem Anlegen einer Tangente an die Ertrags-
wertkurve A beim Zinssatz i, (vgl. Gerade C in Abb. 2).
Hierfiir ergibt sich folgende Herleitung (vgl. Veit/Walz/
Gramlich, 1990):

Elastizitit = m 1
diii
oder
E = M; . )
di EW .

Das Kiirzel EW steht fiir die Ertragswertformel. Es gilt
also:

EW = ), R+ (1 + i)™ 3)
t=1
Es folgt weiter:
dEW _ _ VLR + ) @)
di =1



Setzt man die Ableitung (4) in den Ausdruck (2) ein, so
ergibt dies:

n
- Y R (1 + i) ‘
t=1 . 1

E = - ®)
1 . N
Y R(1 + )
t=1
Stellt man den Ausdruck E) leicht um, so erhilt man:
- Y tRe( + i) _
E = t=1 . 1 6
1+ 5 ot ©
YR (1 +)
t=1
- tRe(L
E = = i 7
1+1i @

n
YR+ iyt
1=1

In Gleichung (7) stellt der erste Teil der Formel die Dura-
tion dar, der zweite Teil den Term i / (1 + i). Die Zinsela-
stizitit eines Projektes 148t sich somit leicht aus dessen
Duration ermitteln, indem man die Duration mit dem Fak-
tor i / (1 + i) multipliziert. Die Ableitung in Schritt (4)
erbrachte ein negatives Vorzeichen, das sich nicht kono-
misch sinnvoll interpretieren LiBt. In der Literatur wird
daher die Duration meist lediglich als BetragsgréBe fest-
gestellt und interpretiert.

5. Bedeutung von Duration und Zinselastizitit in der
Praxis

Die Zinsempfindlichkeit von Investitionsprojekten 148t sich
auf der Basis der prognostizierten Zahlungsreihe anhand
der Duration und der Zinselastizitit analysieren. Die Ana-
lyseinstrumente koénnen erstens dazu verwendet werden,
auf die zukiinftige Verinderung des Zinsniveaus auf den
Finanzmirkten mdglichst wirkungsvoll zu spekulieren.
Sie lassen sich zweitens aber auch zur Begrenzung von
Anlagerisiken einsetzen (vgl. Brammertz/Burger, 1990).

Den Ausgangspunkt fiir den erstgenannten Fall bildet die
Prognose fallender Kapitalmarktraten. Besteht das Ziel,
mdglichst effizient zu spekulieren, d.h. bei festgelegtem
Kapitaleinsatz und bei durch die Entwicklung auf dem
Finanzmarkt vorgegebener relativer Zinsinderung eine
maximale Wertsteigerung zu erreichen, so werden hierfiir
Finanzanlagen mit moglichst hoher Duration und/oder
Zinselastizitit (beispielsweise Nullkuponanleihen mit
hoher Restlaufzeit) ausgewihlt. AuBerdem kénnen An-
leihen mit geringer gewogener Durchschnitislaufzeit in
solche mit gréBerer Kapitalbindungsdauer umgetauscht
werden (vgl. Walz, 1987).

Festzuhalten ist allerdings, daB die Kenntnis der Duration
dem Anleger das Problem nicht abnimmt, die zukiinftige
Zinsentwicklung zu prognostizieren. Erst auf Basis einer
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Abb. 2: Ertragswertfunktion und Zinselastizitdit

gegebenen Zinsprognose 148t sich auch die Duration ge-
zielt einsetzen. ‘

Ist der Entscheidungstriiger risikoscheu, so werden Dura-
tion und Zinselastizitit ermittelt, um den Wert eines
Portefeuilles aus Finanzanlagen gegeniiber Zinsénderun-
gen mdoglichst unempfindlich zu machen. Dies ist bei-
spielsweise dadurch méglich, daB Effekten mit méglichst
kurzer Restlaufzeit erworben werden. Die Duration des
Portefeuilles verringert sich hierdurch und es reagiert
weniger stark auf Zinsinderungen. Um dieses Ergebnis
zu erzielen, bietet sich auch die Méglichkeit an, variabel
verzinsliche Wertpapiere in das Portefeuille aufzunchmen.
Die Erkldrung fiir die weitgehende Kurskonstanz bei
variabel verzinslichen Wertpapieren resultiert daraus, da
deren Rendite kurzfristig dem geénderten Kapitalmarkt-
niveau jeweils neu angepaBt wird. Insofern ergibt sich bei
ihnen gegeniiber dem jeweils geltenden Marktzins kein
wesentlicher Unterschied, der durch eine Kurskorrektur
auszugleichen wiire.

Mit Hilfe der Duration kann ein Investor Finanzanlagen
auch derart zu einem Portefeuille zusammenfassen, da
dieses zu einem bestimmten zukiinftigen Zeitpunkt —
unabhiéingig von der zwischenzeitlichen Zinsentwicklung
— cinen geplanten Endwert erreicht. Diese Technik wird
auch als Zinsimmunisierung bezeichnet. Hierfiir ist es
erforderlich, jeweils die Duration der im Portefeuille vor-
handenen Wertpapierarten zu bestimmen. Die Einzel-
durationen sind gemi4B ihrem prozentualen Anteil am Ge-
samtwert des Portefeuilles zu gewichten. Der Anleger muf3
hierbei sein Portefeuille so zusammenstellen, daB8 dessen
durchschnittliche Kapitalbindungsdauer dem gewiinsch-
ten Anlagehorizont entspricht. Auf diesen Zeitpunkt be-
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zogen ist das Gesamtportefeuille gegeniiber Zinsénderun-
gen stabil, d.h. es existiert kein Zinsinderungsrisiko, da
der geplante Endwert unabhéngig von Veridnderungen der
Marktzinssitze erreicht wird.

Eine triviale Moglichkeit, diese Bedingung fiir eine Zins-
immunisierung zu erfiillen, besteht darin, nur Titel zu er-
werben, deren Duration (nicht Laufzeit!) mit dem Plan-
horizont endet. In diesem Fall wire die Auswahlmdoglich-
keit an geeigneten Anlagemedien fiir den Anleger aller-
dings sehr begrenzt.

Beispiel: Der Investor will in 2,5 Jahren iiber seine jetzt ange-
legten Mittel wieder verfiigen. Um Kursrisiken auszuschlieBen,
stellt er sein Portefeuille nur aus einer Wertpapierart zusammen,
deren Duration 2,5 Jahre betrigt.

Daneben sind jedoch auch andere Zusammenstellungen
des Portefeuilles mglich, Es kénnen hierbei auch solche
Anlagen in das Portefeuille eingebracht werden, deren
Duration nicht mit dem Planhorizont {ibereinstimmt,

Beispiel: Der Investor plant, nach 2,8 Perioden seine Wertpa-
pieranlage zu beenden. Um Kursrisiken auszuschalten, wihlt er
fiir sein Portefenille die Kombination (a/b; mit b = 1 — a) der
Papiere A und B (siehe obiges Beispiel in 3.), fiir die gilt:

Duration A - a (= Anteil Wertpapier A am Portefeuille)

+ Duration B - b (= Anteil Wertpapier B am Portefeuille)
= 2,8 (Anlagezeitraum).

Daraus folgt:
1936-a+3,0-(1-a)=28
1936-a+3,0-30-a=28
a=0,188; b=0,812.

Die Bedingung Duration = Anlagezeitraum muB somit
lediglich fiir das Gesamtportefeuille erfiillt sein. Der An-
leger kann dies dadurch erreichen, daB er Wertpapiere mit
— in bezug auf den Anlagezeitraum — léngerer und kiir-
zerer Duration in entsprechendem Verhiltnis mischt. Kurs-
verluste (Kursgewinne) der lingerlaufenden Titel aufgrund
gestiegener (gesunkener) Marktzinsen werden genau durch
den hoheren (niedrigeren) Zinsertrag bei der Wiederan-
lage der vor dem Planhorizont fillig gewordenen Titel
kompensiert. Das geplante Anlageergebnis ist somit im
Idealfall véllig zinsstabil (vgl. Bierwag, 1977).

Eine vollstindige Zinsimmunisierung wird jedoch unter
realen Bedingungen meist nicht angestrebt. Ein wesentli-
cher Grund hierfiir liegt in der Tatsache, daB die Duration
nicht zeitstabil ist. Folglich wire fiir eine vollkommene
Absicherung der Position auch eine stiindige Umstruk-
turierung des Wertpapierbestandes erforderlich, die er-
hebliche Transaktionskosten verursachen wiirde. Zudem
kann eine vollkommene Wertabsicherung durch zuféllige
Marktungleichgewichte oder systematische Verzerrung der
Bewertung von Rentenpapieren wie beispielsweise den
Zinsstrukturkurveneffekt (vgl. Walz/Weber, 1989) er-
schwert werden. Schlielich ist von Nachteil, daB die Ge-
nauigkeit der Schitzung zinsinduzierter Wertéinderungen
auf der Basis von Elastizititen mit wachsender Stirke
der Zinsvariation sinkt, da das Elastizititsma8 lediglich
eine punktuell exakte GréBe darstellt.

Bei der praktischen Anwendung von Finanzanlagestrate-
gien kommt es jedoch meist nicht auf ein vollstindiges
Hedging von zinsinduzierten Risiken an. Vielmehr reicht
eine weitgehende Absicherung (= unvollkommenes
Hedging) aus. Duration und Zinselastizitit sind so trotz
der aufgezeigten Schwichen als insgesamt robuste und
leicht handhabbare Instrumente zur Abschétzung von
Zinsinderungsrisiken zu bewerten.
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