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1 Motivation und Uberblick

Schuldscheindarlehen® besitzen eine hohe Bedeutung fiir die Kapitalanlage der deutschen
Versicherungsunternehmen?. Die Asset-Klasse der Schuldscheindarlehen unterscheidet sich
vor allem durch ihre bilanzielle Behandlung und die Organisation des Sekundirmarktes von
der Asset-Klasse der Anleihen. Eine Integration der Schuldscheindarlehen in portfolio-
theoretische Asset Allocation-Modelle fiur die bilanzielle Kapitalanlagesteuerung von Ver-

sicherungsunternehmen ist Jedoch bisher noch nicht erfolgt.

Die vorliegende Arbeit stellt daher ein einfaches Modell vor, welches eine Bestimmung der
relevanten Modellparameter eines portfoliotheoretischen Ansatzes (Erwartungswerte, Varian-
zen, Kovarianzen) beziiglich mehrperiodiger Durchschnittsrenditen eines Portefeuilles aus den

Asset-Klassen der Schuldscheindarlehen, Aktien und Anleihen ermoglicht.

Infolge der spezifischen bilanziellen Behandlung der Schuldscheindarlehen ergibt sich eine
Abhéngigkeit von sukzessiven Periodenrenditen der Asset-Klasse der Schuldscheindarlehen.

Diese Besonderheit muB bei der Modellierung adiquat beriicksichtigt werden.
AbschlieBend werden die Auswirkungen der Integration von Schuldscheindarlehen im
Rahmen der Bestimmung des effizienten Randes einer Asset Allocation am deutschen
Kapitalmarkt untersucht.

2 Besonderheiten von Schuldscheindarlehen

Wihrend Anleihen nach dem Niederstwertprinzip auf den jeweiligen Marktwert (in diesem

Fall der Borsenwert) abgeschrieben werden mussen, falls dieser den Anschaffungswert

1) Der Terminus "Schuldscheindarlehen” wird iiblicherweise als Sammelbegriff fir langfristige GroBdariehen und
Namensschuldverschreibungen verwandt, vgl. Breipohl (1991), S. 95 und Reutter (1988), S. 759. Diese Einteilung ist
insofem sinnvoll, als die bilanzielle Erfassung und der Sekundarhandel vergleichbar geregelt sind. Vgl. Weigel (1991), S.
176 und S. 180.

2) DieunterderKapitalanlage-Position "Namensschuldverschreibungen, Schuldscheinforderungen und Darlehen” verbuchten
Forderungen machten Ende 1989 45,7% der gesamten Kapitalanlagen deutscher Versicherungsuntemnehmen aus, vgl.
Schwebler (1991), S. 73.
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unterschreitet, ist dies bei Schuldscheindarlehen nicht der Fall. Sie werden grundsitzlich zum

Nennwert bilanziert, wobeij ein etwaiges Disagio oder Agio als Rechnungsabgrenzungsposten

zu fiihren ist?.

Weiterhin unterscheiden sich Schuldscheindarlehen von Anleihen dadurch, daB sie nicht
borsenmaBig gehandelt werden. Zwar existiert ein Sekundirmarkt, eine Jederzeitige Liquiditat,

wie sie bei borsengehandelten Wertpapieren gegeben ist, muf Jedoch verneint werden.

Als Folge der genannten Besonderheiten von Schuldscheindarlehen bietet sich eine Modellie-
rung an, welche Schuldscheindarlehen nicht mit ithrem aktuellen Marktwert, sondern mit den
historischen Anschaffungskosten bewertet. Damit wird die (annualisierte) Periodenrendite
einer Investition in ein Schuldscheindarlehen identisch mit der historischen Emissions-

rendite?.

3 Eine einfache Modellierung von Investitionen in Schuldscheindarlehen

3.1 Das Grundmodell

Ein Versicherungsunternehmen besitzt im allgemeinen ein Portefeuille von Schuldscheindarle-
hen mit verschiedenen Restlaufzeiten. Die durchschnittliche Periodenrendite der Asset-Klasse
Schuldscheindarlehen ergibt sich dann als gewogenes Mittel der einzelnen Emissionsrenditen.

ittlichen Periodenrendite sind seibstver-
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Die exakten statistischen Eigenschaften der durc
standlich abhingig vom ProzeB der Portefeuille-Bildung (u.a. welcher Laufzeitenmix gewihlt
wird) und von den Beziehungen zwischen den Renditen von Titeln verschiedener Laufzeit.
Im folgenden wird eine Modellierung vorgestellt, welche darauf verzichtet, die Veranderung
der vollstindigen Renditestrukturkurve im Zeitablauf zu beschreiben, welche aber u. E.

dennoch eine plausible Portefeuillestrukturierung beinhaltet.

Gehen wir davon aus, daB in jeder Periode nur Schuldscheindarlehen mit Laufzeit T in

3) Vgl. Reutter (1988), S. 760 fir die Schuldscheindarlehen i.c.S. sowie Weigei (1991), 8. 176 fur die Namenspapiere.

4) Von geringen Abweichungen durch die intertemporale Behandlung eines etwaigen Agios oder Disagios sei hier
abgesehen.
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identischer Hohe V iibernommen werden. Nach T Perioden erreicht dieses Portefeuille eine
statische Laufzeitenverteilung mit Restlaufzeiten von 0 bis T Perioden (eine solche statische
Laufzeitenverteilung ist beispielsweise auch bei dem Anleihenindex REX gegeben), zugleich
ermoglicht diese Modellierung eine Beschriankung der empirischen Analyse auf die Unter-

suchung der Emissionsrenditen von Schuldscheindarlehen mit Laufzeit T.

Bezeichnen wir die Periodenrendite der Asset-Klasse Schuldscheindarlehen in Periode t+1,
d.h. dem Zeitintervall [t, t+1] mit R%,, und die Emissionsrendite von Schuldscheindariehen

mit Laufzeit T zum Emissionszeitpunkt t mit U, so ergibt sich:

T-1
V-(1+U_) - Ty
s BT TV L 8)
t+1 T‘V Tl=l tel-]

Aus dieser Darstellung wird ersichtlich, daf§ aufeinanderfolgende Periodenrenditen einer
Investition in die Asset-Klasse Schuldscheindarlehen nicht als unabhéngige Zufallsvariablen
modelliert werden kénnen. Im folgenden wird nun fir die zeitliche Entwicklung der Emis-
sionsrenditen ein einfacher Prozefl angenommen, der eine gute Approximation der tatsichli-
chen Verhiltnisse im Rahmen des H-O-Ansatzes liefern sollte: Die Emissionsrendite U, folge

einem Random Walk. Ausgehend von einem Planungszeitpunkt t = t, bedeutet dies:

U ..=U +e, . i1, 2)

to +i to +i~-1 to+l
wobel die e i unabhingig identisch verteilt sind mit Erwartungswert Null und Varianz o’

Fir die bereits realisierten Emissionsrenditen schreiben wir:

U _.=u j=20 . 3

L t-J
Damit steht die Periodenrendite fir die Periode to + 1 nach (1) bereits fest. Auch fiir die
rioden ist die Unsicherheit im Vergleich zur Asset-Klasse Renten betrichtlich
gemindert, da nur die zur Wiederanlage anfallenden Mittel mit noch unbekannten Emissions-
renditen in kiinftige Periodenrenditen eingehen, die Wertansitze hingegen unverindert

bleiben.

Aus
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Upeis = 8, + Z_: g . “)

Jj=1
folgt mit (1)
1 T-i i-1
s . . .
Rw—;gngaggaw%ﬁ(uuamy ®)

Aus dieser Darstellung lassen sich die Erwartungswerte zukiinftiger Periodenrenditen direkt

er Periodenrendite in Periode to+1 ergibt sich:

‘0 Y2 G =2,3,.N) . (6)

Nun interessieren wir uns fiir die Koevarianz zwischen den Periodenrenditen von Schuld-

scheindarlehen und einer Asset- Klasse I, fiir deren Periodenrenditen gilt:

Ri=p +m, , )

wobei die 1, unabhingige, identisch verteilte GroBen mit Erwartungswert 0 darstellen. Ein
derartiger ProzeB wird in Abschnitt 42 fir die Renditen der Asset-Klassen Aktien bzw.

Anleihen angenommen.

Im allgemeinen muBl davon ausgegangen werden, daB e, und m, miteinander korreliert sind.
Aus der Unabhingigkeit von &, und ¢, fiir t # t' und analog von N, und 7, folgt jedoch die
Unabhingigkeit von ¢, und M, fiir t # t'. Diese Eigenschaft vereinfacht die Berechnung der

Kovarianz erheblich. Es gilt:

=
Cov(R* ,oﬂ,R W = Cov(?m (i-Je, *f’n'o*"]
\ g2 J (8)
1 i-1
= 72 G-DCov(e, un, )
J=1

. . . . . . 2 - . .
Bezeichnen wir die Kovarianz zwischen ¢, und n, mit 6°,, so ergibt sich:
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% (-Bo?, firi>k

Cov(R®, R’ ) = ®)

t+i?
0 sonst .

Wir interessieren uns nun fiir die stochastischen Eigenschaften von mehrjéhrigen arithmeti-

schen® Mitteln der Periodenrenditen. Es bezeichne:

Dann gilt:

_ NS i-1
R, N-TE Yy Uy g iU+ ,; G-De, .

s ar_ 4 Ar_n

1 1 nN—1 . IN—& . \
NT 8t°+liz=l: i+ 8'°+2.Z=1:l ot 8'0+N‘IJ

I
a
+

(11

N
uS, = ERSY = = Y ERS, (12)
TR N

in Verbindung mit (5).

Die Varianz des arithmetischen Mittels aus P Periodenrenditen errechnet sich aus (11) unter

5) Ublicherweise gilt das geometrische Mittel als die theoretisch vorzuziehende Durchschnittsbildung. Das Haupteinwand,
welcher gegen das arithmetische Mittel vorgebracht werden kann, ist die Nichtbeachtung der unterschiedlichen Periodenan-
fangskapitalien. Bei den Finanzinvestitionen von Versicherungen, ist dic Annahme cines tiber dic Perioden gleichbleibenden
Gesamtbestandes jedoch durchaus realistisch. Zudem sind die in der Lebensversicherung relevanten Durchschnittsrenditen
(beziiglich der Ist-Zins-Berechnung des Finanzierbarkeitsnachweises) arithmetisch, so daB dieser Durchschnittsbildung aus

pragmatischen Grilnden der Vorzug gegeben wird.
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Beachtung der Unabhingigkeit von ¢, und e, fur t # t' als:
N—l
a? Var(R ) = — — o ( ) . (13)
SN = N 2 T2 o
Fiir die Kovarianz der arithmetischen Durchschnittsrenditen von Schuldscheindarlehen und

der Asset-Klasse I gilt:

_ Fi9 to"’i FiN to"’kl
o2 Cov(RS..R%) = Covl £ k=1
sy ZEVE RN TENTN TN ) (14)
1 N N
220 2Rt e
i= =

Dies 1aBt sich mit (9) ausrechnen zu:

NNy )
gy = — —(@-ko
NN i :g;l T o
N-1 &
11 . 2
= —2} Z l'om (15)

11 2 \S kek+])

N2T & 2

Nun besitzen wir die theoretischen Bausteine, um effiziente Rinder von Portefeuilles zu
berechnen, die Schuldscheindarlehen als Investitionsalternative enthalten. Im folgenden
interessieren uns speziell die ersten und zweiten Momente von 1-, 2-, 3- und 10-Jahres-
durchschnitten. Da die betrachteten Zeitreihen Monatsdaten enthalten, sind die oben entwik-
kelten Formeln fiir P = 12, 24, 36 und 120 auszuwerten. Fur T wird im folgenden der Wert
120 angesetzt, womit eine Restlaufzeitenverteilung im Schuldscheindarlehen-Portefeuille von

einem Monat bis zehn Jahre resultiert.

Die folgende Tabelle stellt die Varianz von arithmetischen Durchschnittsrenditen eines

Schuldscheindarlehen-Portefeuilles tiber ein, zwei, drei und zehn Jahre und die jeweiligen
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Kovarianzen mit den Durchschnittsrenditen eines Aktienportefeuilles dar®:

Tabelle 1
P 12 24 36 120
Varianz der Durchschnittsrendite 0,00593 0,04786 0,16179 5,99931
Kovarianz der Durchschnittsrendi- | 0,01655 0,03328 0,04996 0,16666
ten von Schuldscheindarlehen und
Aktien
Die nédchsie Tabelle gibt zum Vergleich die Varianz von Periodenrenditen an, weiche in

einem, zwei, drel und zehn Jahren erzielt werden:

Tabelle 2
t,+12 t,+24 t,+36 t,+120
Varianz von r_ in 0,03514 0,30028 1,03542 39,50139
Einheiten von
o,

3.2 Einfache Erweiterungen des Grundmodells

Betrachten wir nun nochmals den ProzeB3, dem U, annahmegema8 folgt. Die gewihlte Model-
lierung hat die Eigenschaft, daB der Erwartungswert von U, fir t > t; konstant gleich dem
aktuellen Wert zum Zeitpunkt t, ist. Dies mag in manchen Situationen ais unbefriedigend
erscheinen, vor allem wenn der aktuelle Wert im historischen Vergleich sehr hoch oder sehr
niedrig ist. Deshalb soll nun eine einfache Erweiterung des Modells vorgeschlagen werden,

welche eine differenzierte Modellierung zukiinftiger Erwartungswerte erlaubt.

Wir gehen davon aus, daB U, dem Prozef3

6) Die Ergebnisse sind auf funf Stellen nach dem Komma gerundet und in Einheiten von o2 (fur die Varianzen) bzw.
O, (fur die Kovarianzen) angegeben.
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U=U_, +np, +e, t>1) (16)

folgt. Bisher hatten wir mit p, = p = 0 gearbeitet, da bei der Postulierung eines konstanten
Trends langfristig nur p = 0 Sinn macht. Nun wird die Annahme eines konstanten Trends
aufgegeben. Damit sind im Zeitablauf variierende Erwartungswerte modellierbar. Die

zukiinftigen Erwartungswerte ergeben sich aus

1 44

i
) n¥'4 L . . € (an
B Ui = 8y T 2.1 v

Die Modellierung in (17) weist gegeniiber der bisherigen den Vorteil der groBeren All-
gemeinheit auf, andererseits bleibt die einfache Varianzstruktur erhalten. Aus (18) folgt

u, = EQU) - E(U,_) (18)

Man kann nun beispielsweise die zukiinftigen Erwartungswerte schétzen, um dann daraus die
M, zu berechnen. Die Erwartungswerte von U, sind allgemein als Funktion mehrerer makro-
dkonomischer Faktoren (wie etwa das Zinsniveau in wichtigen auslindischen Okonomien, die
Konjunkturentwicklung und die Kreditnachfrage des Staates) aufzufassen. Beim gegenwirti-
meirie haftet solchen Modellbildungen alierdings ein groes Maf
an Subjektivitit an, zudem wird die Komplexitit bei Beriicksichtigung aller Wechselwirkun-
gen schnell prohibitiv grof. Insofemn wird man Modelle verwenden, welche nur wenige

EinfluBfaktoren beriicksichtigen.

Alternativ kénnen die n, gemaB subjektiven Erwartungen, welche die vielfiltigen Faktoren

implizit beriicksichtigen, bestimmt werden.

Eine weitere, robuste Variante besteht darin, fir E(U,)) eine Bewegung zu einem langfristig
durchschnittlichen Niveau zu unterstellen. Fir die empirische Umsetzung des nichsten
Abschnitts wird eine solche Spezifikation gewihlt. Konkret wird angenommen, daf U, dem

ProzeB3 (17) folgt mit
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c t,. <t<t
0 k (19)

0 >3

. S0 gewahlt, da3 nach t, Perioden ein durchschnittliches Rendite-Niveau

C't, = Uy - U . (20)

Diese Spezifizierung bedeutet, da nach Erreichung eines durchschnittlichen Niveaus ein

Random Walk ohne Drift erfolgt.

Die Unterschiede, welche sich durch die Postulierung des Zeittrends gegeniiber dem Random
Walk ohne Drift ergeben, werden durch die folgende Graphik illustriert. Sie stellt die
Erwartungswerte der Monatsrenditen eines Portefeuilles aus Schuldscheindarlehen dar,
welches gemaf den obigen Ausfithrungen mit T = 120 gebildet wurde. Der Planungszeitpunkt
ist Ultimo Dezember 1993, so daB die erste Monatsrendite des Planungszeitraumes (10 Jahre,
beginnend am Januar 1994) durch die 120 Emissionsrenditen” von Januar 1984 bis Dezember
1993 determiniert wird. Die erste Periodenrendite ist also in beiden Varianten gleich dem
arithmetischen Mittel der vorausgehenden 120 Emissionsrenditen, nimlich 7,18%. Der Wert
fir u, am Ultimo des Jahres 1993 war 5,75%; dieser Wert geht bei der Variante ohne Drift
als Erwartungswert kiinftiger U, in die Berechnung der Erwartungswerte von R5, ein. Bei der
Variante mit anfinglichem Drift werden ¢ und t, in (20) mit 0,05 bzw. 35 angesetzt. Dies
bedeutet, dal der Erwartungswert fiir U, im Laufe von knapp drei Jahren von 5,75% auf ein
Niveau von 7,5% ansteigt, um dann dort zu verharren. Die Auswirkungen auf die Erwar-

tungswerte der Periodenrenditen R, im Planungszeitraum sind wie folgt:

7) Hierfiir werden - siche unten - als Proxy-Variablen fiir die Emissionsrenditen die Umlaufrenditen der fiktiven 7,5-
prozentigen 10-jihrigen Anleihe, welche in den Portefeuilles der Indizes REX und REXP enthalten ist, angesetzt.
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Abb. 1

Berticksichtigt man variable Zeittrends bei der Entwicklung der zukiinftigen Renditen, so

sollte man, um konsistent zu bleiben, diese Trends bei den Erwartungswerten der zukiinftigen

vorliegt. Solche Korrelationen existieren zwischen den Umlaufrenditen von Schuldscheindar-
lehen und den Periodenrenditen von Aktienengagements sowie noch deutlicher zwischen den
Umlaufrenditen von Schuldscheindarlehen und den Periodenrenditen eines Anleihen-Perform-
anceindex. Diese Korrelationen werden in der empirischen Umsetzung des nichsten Ab-

schnitts in Form eines einfachen linearen Modells beriicksichtigt.

4 Der effiziente Rand von Portefeuilles aus Aktien, Anleihen und Schuldscheindarle-
hen

4.1 Datenbasis fiir den Aktien- und Rentenmarkt

Die Renditen der Asset-Klassen "Aktien" und "Anleihen" werden durch marktbreite Perfor-

mance-Indizes reprisentiert. Bei den Aktien fiel die Wahl auf den DAFOX ("Deutscher
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Aktienindex fiir Forschungszwecke")®, der alle Aktien enthalt, welche an der Frankfurter

Wertpapierborse amtlich gehandelt werden.

Der deutsche Rentenmarkt wird mit den Renditen des REX-Performance-Index (REXP)”
abgebildet, da er institutsunabhiéngig ist und einen klar abgegrenzten und sehr liquiden Teil-

markt'® beschreibt.

weiter zuriickgerechnet vorliegt.

4.1.1 Die verwendete Proxy-Variable fiir die Emissionsrendite von Schuldscheindarle-
hen

Im Rahmen unserer Modellierung kommt der Emissionsrendite langlaufender Schuldschein-
darlehen die entscheidende Rolle fiir die (bilanzielle) Performance dieser Anlagenkategorie
zu. Geht man davon aus, dafl die Liquiditits- und Risikopridmien rational sind, welche in den
indarlehen gegeniiber den Umlaufrenditen von 6ffentlichen
Anleihen enthalten sind, dann entsprechen diese Renditedifferentiale den erwarteten Ein-

bulen durch das Liquiditits- und Bonititsrisiko.

Aufgrund der obigen Uberlegungen wird in den empirischen Untersuchungen die Umlaufren-
dite einer der fiktiven Anleihen, welche dem REX und REXP zugrundeliegen, als Proxy fiir

die "Emissionsrendite" von Schuldscheindarlehen verwendet. Konkret fiel die Wahl auf die -

) Vgl. Géppl/Schiitz (1992).

9) Der REX-Performance-Index (REXP) baut auf dem Kursindex REX auf, der ebenfalls von der Arbeitsgemeinschaft der
Deutschen Wertpapierbdrsen konzipiert worden ist. Zum REX vgl. Mella (0. J.), zum REXP vgl. die entsprechende
Broschiire der Frankfurter Wertpapierborse AG.

10) Zur Bestimmung der Renditestrukturkurven, welche zur Ermittlung der Kurse der fiktiven Anleihen erforderlich ist,
werden die Kurse von simtlichen festverzinslichen Anleihen, Obligationen und Schatzanweisungen des Bundes und des
"Fonds Deutsche Einheit" mit Restlaufzeit von einem halben bis 11 Jahren verwendet. Auf den angesprochenen Teilmarkt

entfallen zwar nur etwa 2% der emittierten Titel, jedoch etwa 90% der Borsenumsitze, vgl. Mella (o. 1), S. 17.

11) Die Daten wurden dem Verfasser freundlicherweise von der Deutschen Bérse AG zur Verfiigung gestellt.
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zehnjéhrigen Anleihe mit einem Kupon von 7,5%'?, da damit die Modellierung der (bilanziel-
len) Performance eines Portefeuilles von Schuldscheindarlehen mit Restlaufzeiten von einem

Monat bis zehn Jahren bequem méglich ist.

4.2 Bestimmung des effizienten Randes

spielen. Motiviert durch die Langfristigkeit der Vertrage in der Lebensversicherung berechnen
wir p-c-effiziente Rander beziglich zehnjghriger Durchschnittsrenditen, wohingegen fiir ein-,
zwei- und dreijéhrige Zeithorizonte nur die Zahlenwerte der Erwartungswerte, Varianzen und

Kovarianzen angegeben werden.

Im folgenden betrachten wir die drei Asset-Klassen Aktien, Renten und Schuldscheindarle-
hen. Beziiglich der Periodenrenditen einer Investition in ein reines Aktienportefeuille gehen

wir davon aus, daB} gilt:

RA .—_-nA-g-p

t [ d Iy (21)

wobei 1, unabhingige, identisch normalverteilte Zufallsvariablen sind mit Erwartungswert
Null und Varianz o?,. Entsprechend soll fiir die Periodenrenditen R®, einer Investition in ein

Portefeuille aus Rententiteln gelten:
R® =P+ ¢, (22)

die , werden wieder als unabhéngige, identisch normalverteilte Zufallsvariablen mit Erwar-
tungswert Null und Varianz <52C aufgefaBt. Die m, und , miissen aufgrund der obigen
Annahmen fir t # t' unabhingig und damit unkorreliert sein. Die StorgroBen der gleichen

Periode sind hingegen im allgemeinen korreliert. Die Kovarianz soll bezeichnet werden mit:

°2nc = Cov(n,,¢,) . (23)

Mit den getroffenen Annahmen gilt fir den Erwartungswert und die Varianz der arithmeti-

12) Die Rendite-Daten wurden dem Verfasser freundlicherweise von der Bayerischen Hypotheken- und Wechsel-Bank zur
Verfiigung gestellt.



13

schen Durchschnittsrendite einer Aktieninvestition iiber P Perioden, welche auf den Zeitpunkt

t = t, folgen:
1 &
ity ¢ L5 RA ) <
Vi 24)
2 =: Ve lNRA _IV(RA)_]-_Z
OA’"'arﬁ,z:; wi| 3 YARY) = -0
Entsprechend gilt:
1 X
Wy = E{ =3 RP ;| = pP
N (25)
= Vel L3R5 < Loyarray - Lo
OB,N ar—z—': o+ ﬁ ar( ,)-Non

Fur die Kovarianz der arithmetischen Durchschnittsrenditen von Aktien- und Anleihen-

investitionen ergibt sich:
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Als Schitzung fir 6°, und 6®, verwenden wir die Stichprobenvarianzen von linear annuali-

sierten Monatsrenditen des entsprechenden Index, das heift:

r

Q
__’N
]
|H
™
=)
>
|
=
M ~

. A2
T-1 15 )

|
[N

t

T
i

t=1

(27)

1 T
62, = — - r83 -
{ T_l g( t

|-

Die Kovarianz 6 . wird analog geschitzt durch

\ 1 < 1 @ 1
02'!( = 1 E (rAt - ?E rAt)'(rBt - _fz rBt)
t=1 t=1 =1

Als Stichprobe werden die 323 monatlichen Renditen des DAFOX bzw. des REXP vom

Februar 1967 bis zum Dezember 1993 verwendet. Die Ergebnisse der Schétzung waren (auf

finf Stellen nach dem Komma gerundet):
62'1 = 0,31923
8%, = 001817 (29)
62,}5 = 0,02357

Damit betragt der Korrelationskoeffizient:

Pyr = —X— =0,30946 . (30)
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Analog zu dem Vorgehen bei 6°, und 6°, schétzen wir o°, durch die Stichprobenvarianz:

& = L-ET (Au, - l-ET Auy 31)
€ _1 t T t ¢
t=1 t=1

Als Stichprobe dienen die Monatsendwerte der Rendite der fiktiven 10-jihrigen Anleihe mit
einem Kupon von 7,5%, welche im Portefeuille der Rentenmarkt-indices REX und REXP
enthalten ist, der Untersuchungszeitraum waren die Jahre 1967 bis 1993. Die Schitzung
ergibt

6%, = 7,73512-10°% . (32)

Das arithmetische Mittel der Au, belief sich auf -0,0000396. Dieser Wert liegt hinlinglich
nahe an Null, so daB unter der Annahme eines konstanten Trends die Setzung p, = 0 in (2)

realistisch erscheint'®.

Als Schatzung der Kovarianz o?,, verwenden wir

1 T 1 T 1 T

652 = . 4 _ 1. Ay, _

A i S - AP R CU AR DY UAR (33)
=1 t=1

Dies ergibt fiir den obengenannten Zeitraum:

A

6°,, = -0,000477532 . (34)

2
en
Aussagekriftiger ist der Korrelationskoeffizient
~2
o
pgq = _LAZ d (35)

A2-
Oeoq

Er betragt -0,30389; hieraus erkennt man, daB sich die Periodenrenditen r*, des verwendeten
Aktienindex im allgemeinen eher gegenldufig zu den Verdnderungen von u, im jeweiligen

Monat bewegten.

Analog wird o?,, geschétzt durch

13) Ersetzt man in der Schatzung der Varianz von € das Stichprobenmittel durch den Wert 0, so ergibt sich der Wert
7,7367 =10, was praktisch identisch mit der obigen Schatzung von o?, ist.
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8%, = — 2 (% - =Y r2)(Au, - =Y Au) . (36)
T-1 5 T A TS

Dies ergibt emnen Wert von -0,000341046 und damit einen Korrelationskoeffizienten p,. von
-0,909798, der die Gegenlaufigkeit der Renditen von Schuldscheindarlehen und Anleihen
ausdriickt. Wihrend steigende Umlaufrenditen die Marktwerte von Rententiteln und damit die
Renditen von Rentenportefeuilles schmilern, bewirken diese Zinssteigerungen im Schuld-

scheinportefeuille eine Renditesteigerung.

Nun verfiigen wir tber alle Bausteine, um fur die Standardabweichungen von mehrjihrigen
Durchschnittsrenditen bei Investitionen in Schuldscheindarlehen, Aktien und Anleihen sowie
fur die entsprechenden Kovarianzen sinnvolle Werte angeben zu konnen. Die folgenden

Bezeichnungen werden verwendet:

B, =l I=A,B,S
Vary =0’y I=A,B,S
Covy =0c%y ILJ=A,B,S
Corry = pyy LJ=A,B,S.

AuBerdem wird die Varianz bzw. Standardabweichung der N-periodigen Durchschnittsrendite
eines Portfefeuilles aus Aktien, Anleihen und Schuldscheindarlehen mit 6%, bzw. 6, bezeich-
net und der entsprechende Erwartungswert mit p,. Die folgende Tabelle prisentiert die

Standardabweichungen, Kovarianzen und Korrelationskoeffizienten:
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Tabelle 3

I N I 12 24 36 120
OaN 0,16310 0,11533 0,05158 0,03647
Opn 0,03890 0,02751 0,02246 0,00870
Osn 0,0002142 0,00060844 0,00111869 0,0068121
o%a N 0,001964 0,000982 0,000196 0,000098
Psax 0,30946 0,30946 0,30946 0,30946
Ssan -7,903- 10 -1,589- 10 -2,386- 10° -7,958- 10°
Psan -0,22625 -0,22648 -0,22647 -0,22651
. -5,644- 10 -1,135- 10° -1,704. 10° -5,684- 10
PspN -0,67734 -0,67803 -0,67802 -0,67814

Die Erwartungswerte von mehrjihrigen Durchschnittsrenditen fiir Investitionen in Schuld-
scheine sind abhingig davon, welche Werte man fiir die p, unterstellt. Fir die Varianten mit

und ohne Zeittrend ergibt sich fir p5,:

Tabelle 4

I N " ohne Trend I mit Trend
12 7,07% 7,08%
24 6,99% 7,03%
36 6,94% 7,03%
120 6,54% 7,18%

Der Zeittrend wurde wieder wie in Abb. 1 mit ¢ = 0,05 und t, = 35 modelliert.

Der fiir die Umlaufrenditen postulierte Zeittrend soll nun auch bei den Erwartungen beziiglich
der Aktien- und Anleihenrenditen in den betreffenden Perioden beriicksichtigt werden, da
zwischen diesen Mirkten eine signifikante Korrelation vorliegt. Wir identifizieren ein ein-
faches lineares Modell: Die Monatsrenditen des Aktienindex (R*) bzw. des Rentenindex (R®)

..... A O

werden auf x, regressiert, wobei x, die Differenz zwischen Au, und Auy, dem langfristigen
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Mittelwert von Au, im Untersuchungszeitraum darstellt'¥. Die OLS-Schétzer fir o und B in

RAt=“ *Bx, + §,

(37)
mit x, =1 Au, - Au,
lauten fur den Untersuchungszeitraum t = 1,2, .. T:
T
&=l r4, =r4
T 3
- (38)
Y (r4, - ), - B)
6 _ =l

i=1
Wie man sieht, ist der Schitzer fiir a identisch mit dem Schatzer fir p* und fiir den Schitzer

von [ gilt:

a2
AU (39)

w»
Il

o N

(o))

Mit der Annahme dieses linearen Modells gilt fir den Erwartungswert von R, (t > t,):

ER4) = & + p-EX)
=&+ B-E(U-U_) + B-EQAU (40)
=& + B-p, + B-EQAUp .

Setzt man den Erwartungswert des langfristigen Mittels von AU, mit Null an und geht man
von u, = p = 0 aus, so ergibt sich fiir R* wie oben ein Erwartungswert von 0,10659. Gehen

wir jedoch fiir die néchsten k Perioden von p, = ¢ aus, so setzen wir den Erwartungswert von

14) Da das Mittel von Au, im Untersuchungszeitraum niherungsweise Null war, sind die x, fast identisch mit Au,.
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R*, konsistenterweise nun mit

0,10650 - Q775 .., oy
E(RA) - 7,73512-10°° (41)

l0,10659 P>t .
an. Mit ¢ = 0,0005 errechnet man fiir die ersten k Monatsrenditen des Aktienengagements im

Planungszeitraums einen Erwartungswert von 0,07572, also einen Wert, der gegeniiber dem

11T
1schnitt un

=
[¢]
0w

Vorstellung, dal3 tendenziell steigende Umlaufrenditen die Aktienkurse belasten.

Fir den Erwartungswert der Renditen des Rentenindex ( R®) ergibt sich analog:

0000341 ., ooy
7,73512-10° ¥ - 42)
0,07514 t>t,

[ oo7514-
ER®) =

Fur ¢ = 0,0005 erhalt man somit fiir die ersten k Monatsrenditen einen auf 0,053097 reduzier-
ten Erwartungswert, worin sich wieder die negative Korrelation mit den Bewegungen der

Renditen von Schuldscheindarlehen ausdriickt.

Die Erwartungswerte der einzelnen Periodenrenditen missen nun noch in Erwartungswerte

fur die Durchschnittsrenditen umgerechnet werden. Bezeichnet man die Erwartungswerte der

Periodenrenditen in den ersten k Perioden mit p', und die Erwartungswerte der darauf
folgenden Perioden mit p', , so gilt fir I = A,B:
T Nc<k
L (43)
By =) k-pwii+ W=k
1 2
N>k

| N

Die folgende Tabelle prasentiert die Ergebnisse fiir k = 35 und verschiedene N:
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Tabelle 5

24 0,67572 0,05310
36 0,07658 0,05371
120 0,09758 0,06871

Im folgenden wird nun beispielhaft der effiziente Rand fiir zehnjahrige Durchschnittsrenditen
ermittelt. Dieser ist die Losung des parametrischen quadratischen Optimierungsproblemes,
welches sich durch Minimierung der Varianz der Durchschnittsrendite bei gegebenem
Erwartungswert der Durchschnittsrendite und Nichtnegativititsbedingungen (keine Leerver-
kéufe) ergibt. Zusitzlich werden die erlaubten Portefeuilles in der Art eingeschrinkt, daB der
Aktienanteil nicht grofler als 30% betragen darf. Weiterhin wird die optimale Asset Alloca-
tion beispielhaft als Schnittpunkt des effizienten Randes mit einer Mindestrenditerestriktion

15)

bestimmt . Es wird gefordert, daB die zehnjihrige Durchschnittsrendite mit einer Wahr-

scheinlichkeit von hochstens einem Prozent einen kritischen Wert von 6,5 % unterschreiten

darf. Diese Restriktion fiihrt auf die Beziehung:

1
Bo > 0065 +2327-0, . (44)

(Hierbei stellt 2,327 das 99 %-Perzentil der Standardnormalverteilung dar). Im folgenden

gramm dargestellt:

15) Diese Art von Shortfall-Restriktionen wurde vor allem von Leibowitz sowie Albrecht in die Literatur eingefithrt, vgl.
etwa Leibowitz et al. (1989, 1991) und Albrecht (1993, 1994).
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Abb. 2: Effizienter Rand und Mindestrenditerestriktion

Der Schnittpunkt ist diejenige u-c-Kombination, welche die Mindestrenditerestriktion genau

erfillt und dabei die Renditeerwartung maximiert. Die Zahlenwerte sind der folgenden

Tabelle zu entnehmen:
Tabelle 6:
u 73534 %
c 03617 %
Aktienanteil 9,94 %
Anleihenanteil 26,81 %
Schuldscheinanteil 63,25 %

Es zeigt sich, da8 Anleihen durchaus im optimalen Portefeuille enthalten sind, obwohl sie -
ohne Bericksichtigung der Portefeuille-Bildung - gegeniiber Schuldscheindarlehen infolge
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hoheren Risikos und geringeren Erwartungswertes individuell ineffizient sind. Die Erklarung
hierfir ist selbstverstandlich die starke negative Korrelation der bilanziellen Rendite von
Anleihen und Schuldscheindarlehen, welche das gleichzeitige Halten beider Anlageformen im

Portefeuille sehr attraktiv macht.

Wie stark diese negative Korrelation die erreichbaren u-c-Kombinationen verschiebt, macht

ein Vergleich der effizienten Rénder mit und ohne Einbezichung von Schuldscheindarlehen

= pn ond o <z

deutlich. Um den Erwartungswertes

- Ad. \JLLL 1

Effekt der Di
von Schuldscheindarlehen gegeniiber Anleihen in der obigen Konstellation abzugrenzen, wird
der Erwartungswert der Durchschnittsrenditen von reinen Aktien- bzw. Anleihen-Portefeuilles
nun mit den langfristigen Durchschnittswerten von 10,659 % bzw. 7,514 % angesetzt,
wihrend fir die Investition in Schuldscheindarlehen ein Erwartungswert von 7,5 % an-
genommen wird. (Die Varianzen und Kovarianzen bleiben unverindert) Das folgende
Schaubild stellt fiir diese Konstellation die effizienten Rinder von Aktien/Anleihen- bzw.
Aktien/Anleihen/Schuldscheindarlehen-Portefeuilles zusammen mit der (unverinderten)

Mindestrenditerestriktion dar:
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Abb. 3: Effizienter Rand mit und ohne Bericksichtigung von Schuidscheindarlehen

Man erkennt den deutlich erweiterten u-c-Horizont bei Einbeziehung von Schuldscheindarle-

hen, welcher eine Erfiillung der postulierten Mindestrenditerestriktion erst ermoglicht.
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