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2.3 Modellierung der Passivseite

Nachdem im letzten Abschnitt die wesentlichen Einflussfaktoren auf die Ent-
wicklung der Leistungsverpflichtung besprochen worden sind, wird in diesem
Abschnitt dargestellt, wie diese Determinanten ins Modell einfliessen. Das
Modell soll schlicsslich eine Prognose der Bestandesentwicklung cinerscits und
der zukiinftigen Leistungsverpflichtung andererseits erlauben. Je nachdem
welche Erwartungen eine Pensionskasse bzw. eine Unternechmung an die Zu-
kunft der Modelldeterminaten hat oder haben wird, ergeben sich verschiedene
Szenarien tber die gesuchten Entwicklungen. Einen Uberblick der passivseiti-
gen Modellierung findet man in der Abbildung 2.2. Die dargestellten Felder
beschreiben die Funktionalititen, die Pfeile den jeweiligen Datenfluss.

Abbildung 2.2: Die Modellierung der Passivseite einer Pensionskasse. Auf der Basis
von pensionskassenpezifischen Daten ergibt sich die Entwicklung des Bestandes und
daraus abgeleitet der Deckungskapitalverlauf @iber die Zeit hinweg. Durch
unterschiedliche Wahl der Parameterwerte im Modell lassen sich verschiedene
Szenarien durchrechnen und miteinander vergleichen. Eine Monitorfunktion ldsst alle
Einzelresultate betrachten und hinsichtlich ihrer Plausibilitéit priifen.
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Wie aus der Darstellung ersichtlich ist, zihlen zu den pensionskassenspezifi-
schen Grossen der Versichertenbestand, d-h. Angaben bestimmter Versicher-
tenkennzahlen wie z.B. Alter, Zustand, Geburtsdatum, versicherter Lohn. Dar-
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aus lasst sich durch Aggregation bereits eine Verteilung des aktuellen Versi-
chertenbestandes ermitteln. Das Reglement einer Kasse stellt eine weitere,
wesentliche Inputgrésse dar. Um den Einfluss von Reglementsverinderungen
zu modellieren, ist es notwendig, dass auch hier die entsprechenden Parameter
fiir alle Prognoseperioden frei gewihlt werden kénnen. Uber den Einbezug des
Tarifsystems lassen sich die entsprechenden Deckungskapitalien berechnen und
schliesslich aufsummieren. Der Mutationsgenerator bildet das eigentliche
Kernstiick der Modellierung. Damit werden die Beschreibung der iiber den
Zustandswechsel ausgelosten Leistungen, der Deckungskapitalverlauf und die
Verteilung der Versicherten iiber die Zeit hinweg mdglich. Die Monitorfunk-
tion erlaubt zudem die stindige Kontrolle aller Einzelresultate und ermdoglicht
eine fortlaufende Plausibilititspriifung. Der folgende Abschnitt geht vertieft
auf die Ausgestaltung des Mutationsgenerators ein.

2.4 Mutationsgenerator und Deckungskapitalverlauf

Wie bereits kurz angesprochen, existieren zwischen den einzelnen Zustinden
der Versicherten verschiedene Beziehungen in Form von versicherungstechni-
schen Wahrscheinlichkeiten. Diese moglichen Zustandswechsel kénnen Lei-
stungen auslsen und verindern entsprechend die Verteilung des Versicherten-
bestandes sowie das notwendige Deckungskapital iiber die Zeit.

Die Mutationsmatrix, welche die erwartete Entwicklung der pensionskas-
senrelevanten Grdssen abbildet, enthilt folgende Parameter:
Fluktuationen und Bestandesverinderungen der aktiven Mitarbeiter;
Verinderung des technischen Zinssatzes;
Lohn- und Rentenentwicklung;
Abweichungen gegeniiber der durchschnittlichen Sterblichkeit und Invali-
ditit;
e Wohn- und Eigentumsforderung, Ehescheidungen, Frithpensionierungen.
Die Fluktuationsrate gibt an, durch wen ein Abgang ersetzt wird, d.h. mit wel-
cher Wahrscheinlichkeit die nachfolgende Person vom anderen Geschlecht ist
und mit welcher Altersdifferenz eine Unternehmung bei einem Mitarbeiter-
wechsel rechnen muss. Im Gegensatz zur Fluktuation bleibt bei der Bestandes-
inderung, die die unternehmerische Personalpolitik darstellt, der Personalbe-
stand nicht konstant. Somit ist es notwendig, pro Altersklasse die prozentuale
Veriinderung der Anzahl Mitarbeiter anzugeben. Der technische Zinssatz und
die Lohn- bzw. Rentenwachstumsrate konnen fiir jede Modellperiode beliebig
gewiihlt werden. ErhShte oder verminderte Sterblichkeit oder vom Normalmass
abweichendes Invalidierungsrisiko liisst die Wahrscheinlichkeiten des versiche-
rungstechnischen Tarifgebiudes nicht unveriindert. Diese Tarife, die sich aus
Barwerten unterschiedlicher Renten und Grundwahrscheinlichkeiten zusam-
mensetzen, stellen die Rechnungsgrundlage des Modells dar.
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Siamtliche Inputgrossen, auf die der Mutationsgenerator zuriickgreift, wer-
den iiber eine Register- und Pfadsteuerung indexiert. Er ist in diesem Sinne als
cigentlicher Motor des Passivmodells anzusehen, da er die im Zeitablauf ver-
anderten Modelldaten generiert, welche schliesslich zusammen mit dem Pen-
sionskassenreglement und dem Tarifsystem die Basis zur Berechnung des
notwendigen Deckungskapitals bilden. Die Aufgabe des Mutationsgenerators
besteht darin, geméss den Angaben in der Mutationsmatrix und den tarifierten
‘Wahrscheinlichkeiten den Bestand altern, invalidieren und absterben zu lassen,
ausgeschiedene Mitarbeiter und den gesamten Aktivbestand zu fluktuieren und
Bestandesverinderungen vorzunehmen. Fehlende Grossen werden dabei inter-
poliert oder durch eine Regression erginzt. Die folgende Abbildung 2.3 be-
schreibt den Prozess, welche die verschiedenen Zustinde miteinander ver-
kniipft. Dabei zeigen die unterschiedlichen Pfeilformen die Ursachen fiir den
Zustandswechsel sowie die Rentengenerierung bzw. -auflosung.

Abbildung 2.3: Der Mutationsgenerator: Es existieren verschiedene Beziehungen
zwischen den einzelnen Zustinden. Zustandswechsel konnen Leistungen auslosen bzw.
beenden. Die zeitliche Dynamik ist aus den beiden nachfolgenden Abbildungen
ersichtlich.
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Die zeitliche Dynamik in der Entwicklung des Versicherienbestandes einer
Pensionskasse ist in der Abbildung 2.4 funktional dargestellt. Der Bestand der
Nachperiode bestimmt sich somit iiber den Bestand der Vorperiode, iiber einen
Alterungsprozess, iiber Austritte, Fluktuationen und Bestandeséinderungen. Die
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Lohne und Renten der Versicherten der Kasse verhalten sich in der dynami-
schen Entwicklung analog zur Bestandesentwicklung. Abbildung 2.5 zeigt,
dass sich der Lohn bzw. die Rente von morgen iiber den Alterungsprozess und
das Lohn- bzw. Rentenwachstum aus dem Lohn bzw. der Rente von heute
berechnen lisst.

Abbildung 2.4: Die dynamische Entwicklung des Versichertenbestandes einer
Pensionskasse: Die Anwendung verschiedener Operatoren (Prozesse) auf den
Versichertenbestand ergibt den Bestand der Nachfolgeperiode. Diese Operatoren
sind pensionskassenspezifisch und konnen z.B. in Matrizenform dargestellt werden.
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Abbildung 2.5: Die dynamische Entwicklung des Lohns oder der Rente der
Versicherten in einer Pensionskasse. Das Lohn- bzw. Rentenwachstum richtet sich nach
den Angaben des Unternehmens bzw. nach dem Reglement der Pensionskasse.
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Als Output dieses Modells erhiilt man die erwartete Entwicklung des aggre-
gierten Deckungskapitals und den zugehorigen Verlauf des Durchschnittsalters
der Versicherten. Sowohl die Zusammensetzung des Deckungskapitals als auch
diejenige des Versichertenbestandes lassen sich periodenweise darstellen.
Diese Entwicklung anhand einer bestandesmissig offenen Pensionskasse wird
in den beiden Abbildungen 2.6. bzw. 2.7. gezeigt und bildet gleichzeitig die
Basis fiir die im folgenden Abschnitt dargestellten Anlagestrategien.
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Abbildung 2.6: Die erwartete Entwicklung des Deckungskapitals: Die Aufteilung des
Deckungskapitals auf die einzelnen Destinatiire zeigt in diesem Beispiel einen im
Vergleich relativ stirkeren Anstieg der Rentner.
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Abbildung 2.7: Die prozentuale Aufieilung des Deckungskapitals auf die einzelnen
Destinatirgruppen kann fiir jede Periode einzeln analysiert werden und charakterisiert
die Struktur der Deckungskapitalentwicklung.

Zusammenseizung des Deckungskapitals in Periode 2
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Eine weitere mégliche Darstellung der Bestandesentwicklung bildet Abbildung
2.8. Dabei kann pro Periode die Aufteilung des Deckungskapitals nach Alters-
klassen analysiert werden. Diese erinnert an Bevolkerungspyramiden und
bietet eine aufschlussreiche Analyse der betrachteten Pensionskasse.
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Abbildung 2.8: Die Aufteilung des Deckungskapitals auf die Altersgruppen fiir jedes
Geschlecht pro Periode gibt u.a. Aufschluss iiber das Alter der Pensionskasse und ihre
Wachstumseigenschaften. Diese Faktoren bilden eine wichtige Grundlage fiir die
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Damit sind die wichtigsten Elemente der Modellierung einer Passivseite aufge-
zeigt. Im folgenden Abschnitt wird die Briicke geschlagen zur Aktivseite einer
Pensionskasse und dargestellt, wie auf Grundlage des vorliegenden Deckungs-
kapitalverlaufs eine Anlagestrategie formuliert werden kann.

3. Leistungsorientiertes Benchmark und seine Implikationen fiir
die Anlagestrategie

Im Mittelpunkt jeder Portfolio-Optimierung steht die Auseinandersetzung mit
dem Zielkonflikt zwischen Rendite und Risiko. Als effiziente Anlagen oder
Portfolios gelten solche, fiir die eine maximale Rendite bei einer bestimmten
Risikohdhe erreicht werden kann. Der angestrebte Optimierungsprozess ver-
langt somit nach einer adiquaten Risikokennziffer, die diese subjektive vom
Investor «bestimmte» Risikohthe auch abzubilden vermag. Typischerweise
wird innerhalb der Portfoliotheorie auf den relativ abstrakten Begriff der Vola-
tilitit verwiesen. Die Quantifizierung der Unsicherheit mit Hilfe der Volatilitit
kann anhand der Konfidenzintervalle interpretiert werden. Eine Volatilitiit fiir
Schweizer Aktien von 1926 bis 1995 von 18.7% und eine Durchschnittsrendite
von 7.6% bedeuten, dass die tatsichliche Jahresrendite eines indexierten
Schweizer Aktienportfolios in zwei von drei Jahren im Bereich einer Volatiltit
um den Durchschnitt von —11.10%(=7.6%-18.7%) bis 26.28%(=7.6%+18.7%)
liegt. Die hinter dieser Aussage stehende Annahme einer Normalverteilung der
stetigen Aktienrenditen ist statistisch recht gut haltbar. Die Symmetrieeigen-
schaften dieser Risikokennziffer konnen an einem weiteren Beispiel illustriert
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werden: Die Wahrscheinlichkeit einer Renditenrealisierung innerhalb eines
Konfidenzintervalls von drei Volatilititen betrigt rund 99% und deckt somit
fast vollstindig alle zukiinftig moglichen Aktienrenditen ab. Wie die Beispiele
zeigen, halbiert die Durchschnittsrendite das Konfidenzintervall jeweils in zwei
gleich grosse Teile. Die Wahrscheinlichkeit oberhalb der Durchschnittsrendite
entspricht exakt derjenigen im unteren Konfidenzintervall. Das «Upside»-
Potential der Anlagerenditen steht dem «Downside»-Risiko gleichgewichtet
gegeniiber. Durch die Symmetriceigenschaft der Volatilitat dringt sich die
Frage auf, ob damit der Risikoperzeption der Anleger und Investoren geniigend
Rechnung getragen wird. Diese orientieren sich nimlich typischerweise an der
Gefahr bzw. Wahrscheinlichkeit, eine bestimmte Anlagerendite innerhalb eines
bestimmten Zeithorizontes nicht zu erreichen. Der Ausfallrisikoansatz erweitert
den symmetrischen Risikobegriff durch eine Betrachtungsweise, die auf das
«Downside»-Risiko ausgerichtet ist.

Der nun folgende Abschnitt zeigt, wie unter Ausfallrestriktionen die Port-
folio-Optimierung erfolgt. Im Mittelpunkt steht das sogenannte Telser-
Kriterium, das diejenigen Portfolios selektiert, die mit einer bestimmten Aus-
fallwahrscheinlichkeit eine minimale Anlagerendite erreichen. Der daran
anschliessende Abschnitt versucht die minimalen Anlagerenditen der kassen-
spezifischen Situation anzupassen und ihr damit die Funktion einer leistungs-
orientierten Benchmark zuzuweisen.

3.1 Portfolio-Optimierung unter Ausfallrestriktionen

Mit Hilfe der Normalverteilung kann nun folgende Frage beantwortet werden:
Gegeben ist eine minimale Renditevorstellung (entsprechend einem Leistungs-
ziel einer Vorsorgeeinrichtung) von beispielsweise 5%. Mit welcher Wahr-
scheinlichkeit kann dieses Ziel bei den herrschenden Kapitalmarktverhéltnissen
aufgrund der Aktienrenditen erreicht werden? Oder anders formuliert, wie
gross ist die Wahrscheinlichkeit, dieses minimale Renditeziel von 5% mit Hilfe
reiner Aktieninvestitionen nicht zu erreichen? Diese Frage lisst sich mit der
Gleichung (3.1) beantworten. Dabei stellt z; eine standardisierte Zufallsvaria-
ble, der iiber eine Standardnormalverteilung eine entsprechende Wahrschein-
lichkeit zugeordnet werden kann, R* die minimale Anlagerendite, x, die er-
wartete Rendite und die oy deren Volatilitit dar.

Gleichung 3.1:  z, = R-p4
T4

Fiir die Wahrscheinlichkeit (Prob) unterhalb des z;-Wertes gilt:

Gleichung 3.2:  Prob(standardisierteRendite< z,) =k
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In unserem Beispiel betriigt die durchschnittliche Aktienrendite als Proxi fiir
die erwartete Rendite 7.59% und die Volatilitiit 18.7%; somit resultiert gemiss
Gleichung (3.2) ein z-Wert von —0.139, was einer Wahrscheinlichkeit (k) von
44.5% entspricht. Die Wahrscheinlichkeit, das minimale Anlageziel von 5%
nicht zu erreichen — man spricht auch von der sogenannten Ausfallwahrschein-
lichkeit (Shortfall Probability) —, betrdgt demnach rund 45%.

Es sei nochmals bemerkt, dass es vollig falsch wire, die Ausfallwabrschein-
lichkeit als Alternative zur Volatilitit als Risikomasszahl zu verstehen. Insofern
bildet diese Masszahl eine Ergéinzung zur Volatilitit als Risikokennziffer.

Eine entsprechende Aussage wie bei den Aktienrenditen kann auch fir die
Bondrenditen gemacht werden. Die Gefahr einer Nichterfiillung hiingt in die-
sem Anlagesegment stark vom gewihlten Renditeziel, dem sogenannten
Threshold Return, ab. So schneiden die Schweizer Bonds bei einem tiefen
Threshold Return bedeutend besser ab, bei einer hoheren Renditeschwelle
muss man hingegen bei den schweizerischen Obligationen ein deutlich hoheres
Risiko in Kauf nehmen. Investiert ein Anleger zu 100% in Schweizer Obliga-
tionen, betriigt die Wahrscheinlichkeit, das Anlageziel von 5% nicht zu errei-
chen, rund 60%.

Nun kann die Uberlegung auch in umgekehrter Richtung erfolgen: Welche
Aktienrendite kann mit 90%iger Sicherheit erreicht oder iibertroffen — oder
gleichbedeutend dazu mit einem Risiko von 10% verfehlt werden? Die Beant-
wortung dieser Frage erfordert eine leichte Umformulierung der Gleichung
(3.1). Gegeben ist diesmal die Ausfallwahrscheinlichkeit von 10%, was einem
z-Wert von —1.282 entspricht.? Gleichung (3.3) liefert die entsprechende mi-
nimal zu erwartende Anlagerendite:

Gleichung 3.3: R =p,+20,

Im vorliegenden Beispiel berechnet man fiir die Aktienrenditen ein relativ
tiefes minimales Anlageziel von —16.36% (gegeben eine Ausfallwahrschein-
lichkeit von 10%). Bei den Bondrenditen von 1926 bis 1995 hitte das mini-
male Anlageziel bei gleicher Ausfallwahrscheinlichkeit rund 0% ergeben,
womit iber eine Bondanlage mit einer Wahrscheinlichkeit von 90% Nominal-
werterhaltung erwartet werden kann. Dieses minimale Anlageziel fillt bei
gleicher Ausfallwahrscheinlichkeit deutlich hober aus als bei den risikoreiche-
ren Aktienanlagen. Entsprechend kann jene Rendite gesucht werden, welche
mit einer noch grosseren Sicherheit von 95% iibertroffen wird. Es ist zu er-
warten, dass die gesuchte Rendite tiefer liegt. Fiir die Aktienrenditen liefert
Formel (3.3) bei einem z-Wert von —1.645 einen Wert von —23.15%. Will man
eine bestimmte Rendite nur einmal in 100 Jahren verfehlen, so sinkt die Ren-
diteschwelle gar auf einen Wert von —35.9%.

2 Fiir die Ausfallwahrscheinlichkeit von 10% gilt ein z,-Wert von —1.282, fiir 5% ein solcher von
~1.645 und fiir 1% ~2.326.
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All diesen Beispielen lag ein spezifischer Mittelwert und eine Volatilitit von
Jahresrenditen einer ausgewihlten Anlage zugrunde. Diese vorgegebenen
Werte bilden die Grundlage zur Berechnung der Ausfallwahrscheinlichkeit
oder eines minimal zu erreichenden Anlageziels (Threshold Return). Eine weit
wichtigere Betrachtung diirfte aber darin liegen, ein Verfahren zu entwickeln,
das erlaubt, aus unterschiedlichen Portfoliostrukturen Portfolios mit optimalen
Shortfall-Eigenschaften auszuwihlen. Dieser Gesichtspunkt bildet Gegenstand
der Ausfiihrungen im néichsten Abschnitt.

Die Idee der Portfolio-Optimierung unter Ausfallrestriktionen wird am Bei-
spiel einer Pensionskasse aufgezeigt, die vor einem Anlageentscheid steht. Die
Investition soll diversifiziert in den schweizerischen Kapitalmarkt erfolgen.
Unklar ist, wie gross der Sachwert- und Nominalwertanteil (Aktien- und Bond-
anteil) zu wihlen ist, wobei die Anlageentscheidung nicht durch die Anlage-
vorschriften nach BVV 2 eingeschrinkt werden soll. Sie formuliert ihre Risi-
kotoleranz’, die sich infolge einer Uberdeckung durch eine relativ hohe Risiko-
fihigkeit auszeichnet, iiber das minimal zu erreichende Anlageziel und iiber
eine maximal tolerierbare Ausfallwahrscheinlichkeit. Die Vorsorgeeinrichtung
einigt sich aufgrund ihrer Risikofdhigkeit beispielsweise auf einen Threshold
Return von 0% und beziiglich ihrer Risikowilligkeit auf eine maximale Aus-
fallwahrscheinlichkeit von 15%. Mit Hilfe der sogenannten Shortfall-Gerade®
verfiigt die Vorsorgeeinrichtung iiber ein Konzept, verschiedene, die Mini-
malbedingung erfiillende Portfolios — bestehend aus unterschiedlichen Aktien-
und Bondanteilen’ — zu evaluieren.

Die Shortfall-Gerade ist durch die Vorgabe eines minimalen Anlageziels
und einer Ausfallwahrscheinlichkeit eindeutig bestimmt. Dabei gilt folgende
Beziehung zwischen der Anlagerendite und der Anlagevolatilitit, die aus Glei-
chung (3.3) direkt hergeleitet werden kann:

Gleichung 3.4: p,=R -zo0,

Diese Shortfall-Gerade mit einem Anlageziel R* als y-Achsenabschnitt und
einer Steigung, die dem z;-Wert entspricht, unterteilt den Rendite/Risiko-Raum
in zwei Bereiche. Portfolios oberhalb der sogenannten Ausfallgerade erfiillen
die Minimalvorstellungen betreffend der Zielrendite mit einer Wahrscheinlich-
keit von (1-k); Portfolios unterhalb der Gerade erfiillen die Bedingungen nicht,
und Portfolios auf der Geraden erfiillen sie exakt.

Die besagte Shortfall-Gerade weist nun folgende Eigenschafien auf:

Die Risikotoleranz zeigt die Risiko-Aversion, d.h. die subjektive Einstellung eines Investors
zum Risiko.

*  Leibowitz/Henrikson (1989) und Leibowitz/Kogelman (1991) zeigen den Einbezug der Short-
fall-Gerade in die Rendite/Risiko-Umgebung der Efficient Frontier.

Die Begrenzung des Optimierungsprozesses auf die Asset-Klassen Aktien und Obligationen
dient der Anschaulichkeit und kann beliebig auf andere Anlagekategorien iibertragen werden.
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e Je geringer die angestrebte (tolerierbare) Ausfallwahrscheinlichkeit ist, um
so steiler fillt die Shortfall-Gerade aus; desto hoher muss bei gegebenem
Risiko die erwartete Rendite sein, damit das vorgesehene Anlageziel er-
reicht werden kann.

e Je hoher der angestrebte (tolerierbare) Threshold Return ist, um so héher
liegt das Niveau (bei gleicher Steigung) der Shortfall-Gerade; desto héher
muss bei gegebenem Risiko die erwartete Rendite sein, damit das vorgese-
hene Anlageziel erreicht werden kann.

Abbildung 3.1 zeigt den Verlauf der in Gleichung 3.4 beschrieben Shortfall-

Geraden. Diese Optimierungslinie wird iiber das gewihlte Anlageziel von 0%

und iiber die Ausfallwahrscheinlichkeit von 15% eindeutig bestimmt. In der

Abbildung sind in Form einer Efficient Frontier ebenfalls die effizienten Port-

foliokombinationen aus Schweizer Aktien und Obligationen eingezeichnet.

Damit werden aus dem Universum der effizienten Anlagen diejenigen Port-

folios selektiert, die mit einer kleineren Ausfallwahrscheinlichkeit als 15% das

Anlageziel von 0% erfiillen. Das eingezeichnete Portfolio T mit einem Aktien-

anteil von rund 14% und einem Bondanteil von 86% erfiillt die Ausfallbedin-

gung exakt. Dieser Optimierungsprozess wird in der Literatur auch Telser-

Kriterium genannt. Schneidet die Shortfall-Gerade die Efficient Frontier in

zwei Punkten (bei einer tiefen Korrelationen zwischen den Anlagen und einer

entsprechend «bauchigen» Efficient Frontier), wird im Sinne des Schnittpunkt-
kriteriums jenes Portfolio als optimal bezeichnet, das die hohere der beiden
erwarteten Renditen aufweist.® Damit kann der Vorsorgeeinrichtung unter den
vorgegebenen Restriktionen ein maximaler Aktienanteil von 14% (minimaler

Bondanteil von 86%) empfohlen werden.

Das dargestellte Telser-Kriterium erlaubt einem Anleger auf einfache Art
und Weise, aus dem Universum der effizienten Anlagen jene Portfolios zu
selektieren, die neben ihrer Effizienz ganz spezifische Restriktionen zu erfiillen
haben. Dieser Optimierungsprozess kann problemlos auf beliebig viele Anla-
gekategorien iibertragen werden, was lediglich die Anzahl der Berechnungs-
schritte erhoht. Das Vorgehen aber bleibt identisch.

Schliesslich bleibt noch die Frage zu kliren, wie eine Pensionskasse das mi-
nimale Anlageziel zu definieren hat. Der folgende Abschnitt zeigt, dass dieser
Parameter mit der Risikofihigkeit einer Vorsorgeeinrichtung in direkter Bezie-
hung steht.

Fiir weitere Beispiele eines Optmierungprozesses nach dem Telser-Kriterium vgl. auch Zim-
mermann/Rudolf/Jacger/Zogg (1996).
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Abbildung 3.1: Das Telser-Kriterium selektiert auf der Efficient Frontier optimale
Portfolios, die mit einer vorgegebenen Ausfallwahrscheinlichkeit eine bestimmte
minimale Anlagerendite erzielen. Portfoliokombinationen links vom Punkt T erzielen
mit einer geringeren Ausfallwahrscheinlichkeit als 15% eine minimale Rendite von 0%.
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3.2 Formulierung einer leistungsorientierten Benchmark fiir die
Anlagestrategie

Eine Pensionskasse hat die Deckung der Leistungsverpflichtungen laufend,
zumindest aber bei Filligkeit sicherzustellen. Insofern entspricht der erforderli-
che Deckungsgrad 100%. Diese spezifische Zielsetzung stellt gleichzeitig aber
auch eine untere Schwelle dar, die nicht unterschritten werden soll. Ziel der
Pensionskasse muss es sein, ihre Anlagestrategie so zu definieren, dass der
Marktwert der Anlagen im Zeitpunkt t (4,) den Marktwert der Verpflichtungen
(inklusive der gebundenen Reserven) im Zeitpunkt t (L) nicht unterschreitet.
Ein minimaler Deckungsgrad von 100% am Periodenende ist gleichbedeutend
mit

Gleichung 3.5: 4 =1]

und somit
Gleichung 3.6: Ay + 4(R") =L +L(u,)

Wie im letzten Abschnitt definiert, bezeichnet R* die fiir die Anlagestrategie
relevante, zu erwirtschaftende minimale Anlagerendite. Unter Beachtung von
Gleichung 2.1 und einigen Umformungen folgt fiir die Anlagestrategie folgen-
de minimal zu erreichende Anlagerendite:
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Gleichung 3.7: R* = (1-F)+p,

R

Die minimale Anlagerendite — unter Beachtung der Anforderungen eines mi-
nimalen Deckungsgrades von 100% — kann iiber den vorhandenen Deckungs-
grad sowie iiber die Wachstumsrate der Leistungsverpflichtungen berechnet
werden. Uber eine Erhhung der gebundenen Reserven besitzt die Kasse die
Moglichkeit, nicht den ganzen Uberschuss als Risikopolster zur Verfiigung zu
stellen. Durch diese Erhohung sinkt der Deckungsgrad, was entsprechend
Gleichung 3.7 unmittelbar eine hhere, minimale Anlagerendite zur Folge hat.

Bei einer Lohnwachstumsrate von 5% und einem Deckungsgrad von 115%
resultiert eingesetzt in Gleichung 3.7 ein minimales Anlageziel von —~8.7%.
Will eine Kasse die Leistungsverpflichtungen erfiillen, muss sie somit auf ihren
Anlagen mindestens eine Rendite von —8.7% oder hoher erwirtschaften.” Dabei
geht die Kasse davon aus, dass der gesamte Surplus als Risikokapital zur Ver-
fiigung gestellt wird und ein Deckungsgrad in der Folgeperiode 100% mit einer
bestimmten Wahrscheinlichkeit garantiert werden kann. Die sogenannte Min-
destrendite auf dem Surplus — (1-F)) in der Gleichung 3.7 — betrégt demzufol-
ge —15%. Tabelle 3.1 zeigt weitere Beispiele fiir Vorsorgeeinrichtungen mit
einem unterschiedlichen Deckungsgrad, aber identischer erwarteter Wachs-
tumsrate der Leistungsverpflichtungen von 5% sowie einer Mindestrendite auf
dem Surplus (R,*) von 0% bis —15%.

7 Die Finanzierung der Leistungen erfolgt auch iiber die Beitragszahlungen. Diese werden in der
vorliegenden Analyse den jeweils aktuellen Rentenzahlungen gleichgesetzt. Ein Uberschuss
bzw. Fehlbetrag wire bei der Analyse bzw. bei der Definition der Anlagestrategie aber zu be-
riicksichtigen.
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Tabelle 3.1: Der Deckungsgrad und die Wachstumsrate der Leistungsverpflichtungen
sowie eine Mindestrendite auf dem Surplus (z.B. in Abweichung von einem fest
definierten Mindestziel von (1-F) definieren ein Anlageziel, als eigentliche Benchmark
fiir das Asset Management. Uber eine subjektive Vorstellung der Risikowilligkeit in
Form einer bestimmten Ausfallwahrscheinlichkeit lassen sich nach dem Telser-
Kriterium auf der Efficient Frontier (CH-Aktien, CH-Bonds) die entsprechenden
Schnittpunkte finden, die die maximale Risikoausrichtung anfzeigen.

Deckungsgrad Min. Anlage-  Mindestrendite Max. Akticnan-  Bondantcil

Fy rendite R* Surplus R * teil (Schweiz) ( Schweiz)
_100.0% 5.00% 0.00% - -
105.0% _0.00% —5.00% 1% 99%
107.5% —2.33% —7.50% 23% 77%
110.0% —4.55% -10.00% 36% 64%
112.5% —6.67% —12.50% 48% 52%
115.0% —8.70% —15.00% 59% 41%

Tabelle 3.1 zeigt ein weiteres interessantes Resultat. Das minimale Anlageziel,
berechnet iiber die Kassensituation im Stichtag sowie eine erwartete Wachs-
tumsrate der Leistungsverpflichtungen, definiert ihre Risikofihigkeit und be-
stimmt (eingesetzt in Gleichung 3.4) den Verlauf der Shortfall-Geraden. Dabei
muss eine spezifische Ausfallwahrscheinlichkeit von beispielsweise 15% vor-
gegeben werden. Entsprechend den Ausfilhrungen im letzten Abschnitt ist
durch das minimale Anlageziel (Risikofihigkeit) und durch die Ausfallwahr-
scheinlichkeit (Risikowilligkeit) die Shortfall-Gerade eindeutig bestimmt. Die
Schnittpunkte (Telser-Kriterium) liefern nun gleichzeitig die maximalen Ak-
tienanteile. Tabelle 3.1 zeigt, dass bei einem Deckungsgrad von 110% und
einer Ausfallwahrscheinlichkeit von 10% ein maximales Aktienengagement
von 36% mdoglich ist. Damit kann erwartet werden, dass mit einer Wahrschein-
lichkeit von 90% die Surplusrendite iiber -10% liegt, eine Anlagerendite von
—4.55% erreicht und die Leistungsverpflichtung erfiillt werden kann.

Mit dem Konzept des Ausfallrisikos und dem Telser-Kriterium ist die For-
mulierung der Surplus-Restriktionen abgeschlossen und kann direkt verwendet
werden, um bei einer Pensionskasse das maximale (Risiko)-Engagement in
eine vorgegebene Anlageform zu bestimmen. Damit ist zumindest eine Band-
breite fiir die in die Analyse einfliessenden Anlagekategorien festgelegt und
gleichzeitig die Moglichkeit gegeben, entsprechend weiteren eher subjektive-
ren Vorgaben cine Anlagestrategie fiir die Folgeperioden zu formulieren.

Insofern bleibt die Frage noch offen, wie ganz im Sinne einer iiberjihrigen
Anlagestrategievorgabe das in diesem Abschnitt erlduterte Einperiodenmodell
auch mehrperiodentihig gemacht werden kann. Diese Erweiterung steht im
Mittelpunkt des folgenden Abschnitts.
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3.3 Mehrperiodische Optimierung unter Value-at-Risk-
Restriktionen

Durch eine Drehung der Shortfall-Geraden im Gegenuhrzeigersinn kann ent-
weder iiber den Endpunkt der Efficient Frontier oder iiber den Tangentialpunkt
auf der Efficient Frontier ein Portfolio ausgewihlt werden. Dieses eigentlich
spontan ansprechende, sogenannte Roy-Kriterium, welches fiir eine vorgege-
bene Mindestrendite dasjenige Portfolio mit dem kleinsten Risiko und der
geringsten Ausfallwahrscheinlichkeit auswihlt, lasst sich — wie leicht iiberpriift
werden kann — nicht einsetzten, da bei diesem Kriterium das Problem der Zei-
tinkonsistenz auftritt (hdhere minimale Anlagenrenditen (R*) ergeben tiefere
Allokationen im Risiko-Rendite-Raum der Anlagen): Das Roy-Kriterium ist
nicht homdostatisch, d.h. fiihrt im Zeitablauf nicht zu einem Gleichgewicht.
Womit im Zentrum der folgenden Mehrperiodenanalyse weiterhin das Telser-
Kriterium und die daraus abgeleiteten Bandbreiten fiir ein maximales Exposure
in den entsprechenden Anlagekategorien steht.

Die Pensionskasse wird im Rahmen dieses Konzeptes ihr aktuelles Portfolio
nicht aktiv umschichten, sondern lediglich die Netto-Cash-flows im langfristi-
gen Trend entsprechend den definierten Bandbreiten reinvestieren. Diese Re-
investition soll auch die zeitliche Dimension (Filligkeit) neuer Anlagen in
Betracht ziehen. Die strategische Zielausrichtung einer Pensionskasse findet
idealerweise in regelmissigen Abstinden von drei bis fiinf Jahren statt.

Im folgenden soll anhand der nichsten sechs Darstellungen eine schrittweise
durchgefiihrte Mehrperiodenanalyse vorgestellt werden. Die einzelnen Berech-
nungen und Modellierungen basieren dabei grosstenteils auf den oben bespro-
chenen formalen Schritten. Ausgegangen wird von einer Analyse der Ver-
pflichtungsseite und einer Bewertung der Vermégen der Kasse zu
Marktwerten. Tabelle 3.2 zeigt eine entsprechende Ausgangslage:
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Tabelle 3.2: Die formale Darstellung des Konzeptes: In der Ausgangslage sind die
aktivseitig angegebenen Anlagen und die passivseitig aufgefiihrten Verbindlichkeiten
bekannt.

Akfivseite | Passivseite | Deck

gs- | Lek Mindest-
Assets 4; | Liabilities L; grad F; |wicklung #z; |rendite R,

Ausgangshge I=0istl . 140 i Lal

Periode i

’ |

Mit Gleichung 2.1 kann direkt, wie in Tabelle 3.3 dargestellt, der Deckungs-
grad im Stichtag berechnet werden. Ebenfalls bereits integriert wurde der Ent-
wicklungspfad der Leistungsverpflichtungen iiber die nichsten fiinf Perioden.
Die Modellierung der Passivseite erfolgt dabei anhand des in Abschnitt 2.4
erliuterten Mutationsgenerators.

Tabelle 3.3: Aus der Kenntnis der Aktiv- und der Passivseite lisst sich sofort der
Deckungsgrad der Pensionskasse ermitteln. Mit Hilfe eines Mutationsgenerators, in
welchen siamtliche pensionskassenrelevanten Bestimmungsgrossen einfliessen, kann die
Entwicklung der Leistungsverpflichtung der nichsten fiinf Perioden modelliert werden.

A,

E= .
' L, +(gebundene Reserve),

Aktivseite | Passivseite Deckungs- | Leistungsent- | Mindest-
Assets A; | Liabilities L; |grad F; |wicklung #z; |rendite R,

A Y i
Ly

Periode i

2 L<2
3 L3_ -
4 Ly -
5 Ls

B~ - Mutationsgenerator
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Die Berechnung der erwarteten Wachstumsrate der Leistungsverpflichtungen
fiir die nichste Periode und die zu erreichende minimale Anlagerendite sind
folgerichtig die nichsten durchzufiihrenden Schritte. Tabelle 3.4 und 3.5 veran-
schaulichen die entsprechenden Resultate.

Tabelle 3.4: Die Entwicklung der Passivseite ergibt die Leistungsentwicklung.

v
pege| Aot | Pastoe | Decangy(Lestunpent M
. . |grad  F, |wicklung #, [rendite R’
r=‘i)-.|| Ag Lo TN T Hyy
1 Ly M,
2 Ly H,
3 Li Hig
4 Ly Hy
5 Ls

Als fundamental und finanzmarkttheoretisch interessant konnen die nichsten
Schritte bezeichnet werden. Aufgrund der Mindestrendite der Anlagen und
einer vorgegebenen Ausfallwahrscheinlichkeit erfolgt anhand der Efficient
Frontier die Bestimmung der Bandbreiten der unterstellten Anlagekategorien.
Um der Mehrperiodenmodellierung gerecht zu werden, sind in der Gleichung
3.7 zwei Anpassungen vorzunchmen:

Die Bildung von Risikokapital in der Hohe des gesamten Surplus ist mogli-
cherweise in einer Mehrperiodenanalyse zu progressiv. Fiir die unterstellten
finf Perioden kann eine Verteilung des vorhandenen Surplus auf drei oder gar
finf Perioden sinnvoller sein. Der entsprechende Term (/-Fj) in Gleichung 3.7,
oben definiert als Mindestrendite auf dem Surplus, muss entsprechend ange-
passt werden. Damit erhSht sich auch die jahrlich zu erwirtschaftende mini-
male Anlagerendite, wie sie in der Tabelle 3.5 fiir die erste Periode definiert
wird.

Fir die Anwendung des Telser-Kriteriums muss die unterstellte Ausfall-
wahrscheinlichkeit ebenfalls angepasst werden. Infolge eines Analysezeithori-
zontes von fiinf Perioden dringt sich eine Erhohung der Ausfallwahrschein-
lichkeit pro Periode auf. Bei einer Ausfallwahrscheinlichkeit von bei-
spielsweise 5% iiber fiinf Perioden, resultiert eine anfangs um einiges hohere,
aber von Jahr zu Jahr abnehmende Ausfallwahrscheinlichkeit. Gleichung 3.8
zeigt die Ausfallwahrscheinlichkeit fiir das erste Jahr:

Gleichung 3.8: & =3[ks =3/5% = 55.49%
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Tabelle 3.5: Der Deckungsgrad und die Leistungsentwicklung determinieren die
minimale Anlagerendite, die erreicht werden muss, um der Leistungsverpflichtung

nachkommen zu konnen.
" sl
Ra"=r —s+ My
E
Periode i Aktivseite | Passivseite Deckungs- (Leistungsent- | Mindest-
eriode | oscets 4; | Liabilities 7; [erad % | wickiung_#1; |rendite R,
0 Ag Ly Fo H N
(= jatl i - 0 R
1 L; M,
2 Ly /iz
3 L3 &3
4 Ly H‘
5 Ls

Fiir die Definition der Anlagestrategie ist weiter zu beachten, dass mit jeder
weiteren in die Analyse integrierten Anlagekategorie zusitzliche Erwartungen
und Koeffizienten unterstellt werden miissen. Ausgehend von den zwei Anla-
gemoglichkeiten (Aktien und Obligationen) wurden in den Abschnitten 3.1 und
3.2 mit Hilfe des Telser-Kriteriums entsprechende Bandbreiten definiert. Schon
bei drei Anlagekategorien muss erstens bei der Bestimmung der Efficient
Frontier, zweitens zur Vermeidung von Short-Positionen ein Optimierungs-
verfahren angewendet werden.®

Der Grund fiir die Vorgabe einer — iiber das Telser-Kriterium bestimmten —
konstanten Bandbreite als Anlageziel fiir die erste und fiir weitere Perioden
liegt darin, dass eine permanente Umschichtung infolge hoher Transaktionsko-
sten einerseits teuer ist und andererseits hohe Anforderungen an die Erwar-
tungswerte stellt. So ist es unklar, welche Form die Efficient Frontier und somit
die restringierten Bandbreiten in den Folgejahren annchmen werden. Hinzu
kommt, dass die Landschaft der Portfolio-Gewichte entlang einer Efficient
Frontier fiir bestimmte Anlagekategorien nicht besonders glatt, sondern iiber-
aus zerkliifiet sein kann. Bereits kleine Verschiebungen entlang der Efficient
Frontier ergeben starke Veriinderungen in der Zusammensetzung der Portfo-
lios. Insofern kann es sinnvoll sein, eine — im Stichtag bestimmte — Bandbreite
vorzugeben und an dieser festzuhalten. Tabelle 3.6 zeigt das Vermdgen in der
Folgeperiode, bestimmt iiber die definierten Bandbreiten anhand des Telser-
Kriteriums, einer von der Pensionskasse zu wihlenden Anlagestrategie (inner-
halb der gesetzten Bandbreiten) und der damit verbundenen erwarteten Anlage-
renditen und Volatilititen. Diese zukiinftig erwarteten Anlagerenditen, Volati-

*  Vgl. dazu Rudolf (1994).
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litdten und Anlagevermdgen kénnen entsprechend dem Ausfallwahrscheinlich-
keitskonzept modelliert werden. Gleichung 3.9 zeigt einen moglichen Ansatz:

Gleichung 3. 9- Ar+] = A[ (1 + /‘IA)+ZkO-AAl + St

A,und A,,; bezeichnen das Vermogen im Stichtag und in der Folgeperiode, z;
die normalverteilte Zufallsvariable, die mit einer Ausfallwahrscheinlichkeit
von k (adjustiert iiber Gleichung 3.8 fiir eine von fiinf Perioden und einem
zweiseitigen Test) unterschritten bzw. iiberschritten wird und S; die iiberschiis-
sigen Beitragszahlungen (Sparprimien). Uber Gleichung 3.9 kénnen nun drei
Szenarien berechnet werden. Bei einem negativen (positiven) z-Wert be-
schreibt die Vermogensentwicklung die untere (obere) Konfidenzgrenze. Die
Wahrscheinlichkeit, dass das Vermogen am Schluss der fiinf Perioden zwi-
schen diesen beiden Vermogenswerten liegt, betrigt demzufolge 7-2k. Bei
einem z;-Wert von null beschreibt die Vermogensentwicklung den wahr-
scheinlichsten Verlauf.

Tabelle 3.6: Mit Hilfe des Efficent-Frontier-Algorithmus und des Telser-Kriteriums
(im Rahmen des Ausfallwahrscheinlichkeitskonzeptes) kann die Bandbreite und eine
optimale Anlagestrategie fiir die nichsten Perioden gefunden werden.

Aktivseite | Passivseite Deckungs- |Leistungsent- | Mindest-

Periode | pssets 4; | Liabilities L; |grad F; |wicklng ; |rendite R,

0 4 | Lo F, 1, ‘ B *

(=ist) | +— I~ .
! 4; “_”"_—E’d A1 _ critical Tine und Teker Kriterium

| - Ausfallwahrscheinhchkeit
2 Ly M )
- gewiihlte Anlgestrategie |

3 Ls 41| (Passivseite. determiniert Aktivseite)
4 Ly Hiy
5 Ls |

Wie bereits ausgefiihrt, werden fiir die folgenden Perioden keine weiteren
Neuformulierungen der Anlagestrategie vorgenommen. Die von der Pensions-
kasse innerhalb der Bandbreite gewihlte Allokation wird iiber die nichsten Pe-
rioden beibehalten. Die Vermdgensentwicklung anhand der oberen und unteren
Konfidenzgrenze gibt letztlich Aufschluss dariiber, ob die gewihlte Strategie
den gesetzlichen und pensionskassenspezifischen Anforderungen geniigen.
Tabelle 3.7 zeigt beispielsweise die simulierten Ergebnisse in Form einer
kleineren autonomen Beitragskasse. Modelliert wurde die Vermogensent-
wicklung anhand einer innerbalb der restringierten Bandbreiten gewihlten
Anlagestrategie und einer Ausfallwahrscheinlichkeit von 5% iiber fiinf Peri-
oden, bei einer Mindestrendite auf dem Uberschuss in der Hohe eines ausrei-
chenden Surplus iiber drei Perioden. Das Anlagevermdgen entwickelt sich



132 STEFAN JAEGER: Benchmarkorientiertes Asset Management fiir Pensionskassen

entsprechend der oberen und unteren (kursiv dargestellt) Konfidenzgrenze auf
99.1 bzw. 71.1 Mio. Dies entspricht einem Deckungsgrad von 148.4% bzw.
106.3%.

Tabelle 3.7
Peri- Passivseite erwartete Sparprimie erwartete Vola- Mindest- Dek-  Aktivseite
ode Deckungs- Leistungs- Anlage- tilitit rendite kungs-
kapital entwick- rendite Anlagen grad
lung
i Li [11,(,) Sl ”Lﬁ) O'Lﬁ) R *,' I;',( %) A,-

1996 35627585 14.00% 1566949 5.0% 6.0% 041% 131.84 54994949
041% 131.84 54994610

1997 40614951 13.35% 2068627 5.1% 6.5% —035% 13131 61318164
1.77% 122.71 57304414

1998 46036740 8.13% 3759158 5.1% 6.5% —6.11% 13229 68950386
-2.78% 11520 60041598

1999 49779470 13.79% 2303682 5.1% 6.5% -2.06% 141.35 78965636
4.39% 11546 64501248

2000 56 644 664 725% 2721482 5.1% 65% —673% 14098 88434125
0.61% 107.70 67557451

2001 60749123 148.40 99179522
106.34 71067110

Konstante gebundene Reserven von 7.584 Mio.

Durchschnittliche Leistungsentwicklung 11.3%, Sparpramie 3.8%, Surplus 126.7%°
Mindestrendite auf dem Surplus: -8.90% ausreichend fiir drei Perioden
Ausfallwahrscheinlichkeit: 5% iiber fiinf Perioden auf der Anlagerendite
Anlagekategorien: Schweizer Aktien und Obligationen von 1926 bis 1995

Asset Allocation 1996: Aktienanteil 25%, Bondanteil 75%

Telser-Kriterium: (Bandbreite) maximaler Aktienanteil 40%

Gewihlte Anlagestrategie: 28% Aktien, 72% Obligationen

Kursive Werte zeigen den Verlauf dés unteren Konfidenzintervatls.

4. Zusammenfassung

Wie oben erliutert, ist die Kenntnis des (zukiinftigen) Deckungsgrades fiir eine
Pensionskasse vital. In diesem Abschnitt wird der Zusammenzug simtlicher
Komponenten eines Asset- und Liabilitiy-Managements aufgezeigt, d. h. es soll

?  Samtliche Durchschnittswerte wurden iiber eine Modellierung der Aktiva und Passiva unter der
Annahme dreier Szenarien und gleichbleibender Rendite/Risiko-Eigenschaften bestimmt.
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dargestellt werden, wie der Deckungsgradverlauf einer langfristig optimalen
Anlagestrategie modelliert werden kann.

Abbildung 4.1: Der zukiinftige, pensionskassenspezifische Deckungsgradverlauf fiir die
zugrundegelegten Szenarien mit ihrer entsprechenden Anlagestrategie geméss Tabelle
3.7. Mit der gewahlten Anlagestrategie bleibt man wihrend den nichsten fiinf Jahre mit
einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit innerhalb des angezeigten Intervalls.

Deckungsgrad
160.0% ==
150.0% | \
140.0% ! —/ —O— Erwartung |
130.0% —O— Pessimismus
| ¥ | —A— Optimismus
120.0% S—

110.0% |
D

100.0% '
1996 1997 1998 1999 2000 2001

Ausgehend von der Kenntnis der Aktiv- und der Passivseite lisst sich der Dek-
kungsgrad einer Pensionskasse berechnen. Den zeitlichen Verlauf der Lei-
stungsverpflichtungen erhilt man durch den Einsatz eines Mutationsgenerators,
der simtliche zur Verfiigung stehenden pensionskassenrelevanten oder szena-
riobezogenen Einflussgrssen verwertet und daraus fiir die nachfolgenden
Perioden sowohl den Versichertenbestand als auch das Deckungskapital extra-
poliert. Der genaue Aufbau dieses Mutationsgenerators ist im Abschnitt 2
beschrieben. Aus der Deckungskapitalentwicklung kann nun die Wachstums-
rate der Leistungsverpflichtungen, die sogenannte Leistungsentwicklung, be-
rechnet werden. Der Deckungsgrad, die Leistungsentwicklung, die Hobe der
Mindestrendite auf dem Surplus sowie die Sparprimie determinieren ihrerseits
eine Mindestrendite, welche zur Sicherstellung der Leistungsverpflichtungen
erreicht werden muss. Ein aktivseitiges Optimierungsverfahren ergibt nun eine
optimale Anlagestrategie. Die Efficient Frontier, die aus zwei oder mehreren
Anlagekategorien hergeleitet wird oder eine sogenannte Critical Line, welche
nichts anderes als eine restringierte Efficient Frontier aller BVG-zulissigen
Anlagen mit den entsprechenden BVG-konformen Anlagerichtlinien darstellt,
umfasst die Gesamtheit der moglichen Anlagen. Zur Bestimmung der Band-
breiten optimaler Portfolio-Kombinationen kann das Telser-Kriterium fiir eine
Ausfallwahrscheinlichkeit von fiinf bzw. einem Prozent iiber fiinf Perioden
verwendet werden. Mit anderen Worten: Ein solches Telser-Portfolio garantiert
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mit einer 95- bzw. 99prozentigen Wahrscheinlichkeit eine bestimmte, zur
Erfiillung der Leistungsverpflichtungen notwendige Mindestrendite iiber fiinf
Perioden. Abbildung 4.1 zeigt letztlich die Zusammenfassung simtlicher Mo-
dellierungen in Form des Deckungsgradverlaufs iber fiinf Perioden. Daraus ist
ersichtlich, dass der Deckungsgrad aufgrund der gewihlten Anlagestrategic am
Ende der fiinften Periode, d.h. im Jahre 2001, mit einer Wahrscheinlichkeit von
90% zwischen 106.3% und 148.4% liegen wird.
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Mit Zinsstrukturmodellen wird versucht, das Risiko, welches aus der Verinde-
rung der Zinsstrukturkurve entsteht, zu erfassen und zu bewerten. Die Analyse
der Zinsstruktur basiert auf der Rendite von festverzinslichen Anlagen, welche
sich nur beziiglich Laufzeit unterscheiden, unter Annahme eines gleichen Kre-
ditrisikos iiber alle Laufzeiten. Aufgrund ihrer Bonitit und des breiten Lauf-
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zeitenspektrums stehen Staatsobligationen fiir Zinsstrukturanalysen im Vorder-
grund. Einfache Modelle gehen meist nur von parallelen Verschiebungen der
Zinsstruktur aus. Wie jedoch aus Abbildung 1.1 ersichtlich, erweist sich die
Realitit als viel komplexer. Kurzfristige und langfristige Zinssdtze bewegen
sich zwar hiufig in die gleiche Richtung, doch kann mit der Parallelverschie-
bung nur ein Teil des gesamten Zinsrisikos erklirt werden.

Abbildung 1.1: Zinsentwicklung 1988-1995 fiir die Schweiz
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Zinsstrukturmodelle werden in der Praxis hauptsichlich fiir folgende Zwecke

verwendet:

1. Fiir die Bewertung von zinsabhingigen Instrumenten, wie Optionen, Bonds,
Swaps, Hypotheken etc.;

2. Fiir die Analyse von zinsabhiingigen Portfoliostrategien;

3. Fiir das Risikomanagement zinsabhingiger Bilanzpositionen;

4. Fiir das Management der Zinsrisiken der Gesamtbilanz.

In den letzten Jahren hat die Bedeutung von Zinsderivaten rasant zugenommen.

Abbildung 1.2 zeigt die Entwicklung des Zinsderivatevolumens in der Periode

1980-1992. Die Tendenz ist immer noch steigend.
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Abbildung 1.2: Entwicklung des Zinsderivatevolumens
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Die Vorteile grosser Marktvolumina liegen auf der Hand. Zinsrisiken sind
auf liquiden Mirkten mit grossen Volumina besser handelbar, Transaktionsko-
sten werden gesenkt und eine effiziente Risiko-Allokation gewihrleistet. Nicht
zuletzt wird die Informationseffizienz der Mirkte erhoht, indem die impliziten
Volatilititen die Erwartungen des Marktes iiber das zukiinftige Zinsumfeld
widerspiegeln.

Ein genaues Erklarungsmodell fiir den Zusammenhang der Zinssétze ver-
schiedener Laufzeiten existiert bis heute nicht. Das Problem einer fehlenden
Erklirung der Zinsstruktur wurde evident mit dem Entstehen der Options-
mirkte in den 70er Jahren, als sich zeigte, dass die Bewertung von Zinsderiva-
ten nicht so einfach ist wie von Aktienderivaten. In einer ersten Phase wurde
versucht, die Black/Scholes-Formel so zu modifizieren, dass sie auf Zinsderi-
vate angewendet werden kann. Dieses Vorgehen erfordert aber eine grosse
Anzahl unrealistischer Annahmen und fiihrt zu inkonsistenten Modellen.
Schliesslich wurde begonnen, eigentliche Zinsstrukturmodelle zu entwickeln.
Im Abschnitt 2 werden mégliche Klassifikationen von Zinsstrukturmodellen
vorgestellt. Abschnitt 3 fithrt in die fiir Forschung und Praxis wichtigsten Zins-
strukturmodelle und ihre Funktionsweise ein. Bis heute gibt es kein Zinsstruk-
turmodell, welches sich fiir jedes Anwendungsgebiet, sei es fiir das Risikoma-
nagement oder etwa fiir das Bewerten einzelner Transaktionen, gleich gut
eignet. Im Rahmen eines Anforderungsprofils wird in 4bschnitt 4 aufgezeigt,
welche Aspekte beim Entscheid fiir ein Zinsstrukturmodell zu beachten sind.

2. Klassifikation der Zinsstrukturmodelle

Zinsstrukturmodelle konnen grundsitzlich in direkte/indirekte, Einfaktor-/
Mehrfaktor-, endogene/exogene, sowie Arbitrage-/Gleichgewichts-Modelle
unterteilt werden.
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2.1 Direkte/Indirekte Zinsstrukturmodelle

Die einfachste Methode zur Bewertung von zinssensitiven Anlagen griindet auf
der Annahme, dass die Basisanlage von Zinsderivaten ein am Markt gehandel-
tes Asset ist. Das bekannteste Modell dieser Art ist das Black(1976)-Modell,
welches in der Praxis oft zur Bewertung von Zinsoptionen (Caps und Floors)
und europiischen Bondoptionen herangezogen wird. In beiden Fillen werden
die Optionen als Optionen auf Forwardpreisc bewertct. Zinsstrukturmodelle,
welche auf diesem Ansatz aufbauen, werden als direkte Zinsstrukturmodelle
bezeichnet. Sie fithren zwar zu einfachen, analytisch geschlossenen Formeln,
weisen jedoch einige Inkonsistenzen auf. Wird zum Beispiel das Black-Modell
gleichzeitig fiir die Bewertung von Bondoptionen und von Caps und Floors
verwendet, so wird damit implizit angenommen, dass sowohl Zinssitze als
auch Bondpreise einer Lognormalverteilung folgen, was offensichtlich inkonsi-
stent ist.

Indirekte Zinsstrukturmodelle modellieren im Gegensatz zu den direkten Mo-
dellen das Verhalten der Zinssitze und leiten aus der entsprechenden Prozess-
spezifikation die Preise zinssensitiver Instrumente ab. Dies garantiert sowohl
Konsistenz des Modells als auch Arbitragefreiheit.

2.2 Einfaktor-/Mehrfaktor-Zinsstrukturmodelle

Mit der Klassifikation in Einfaktor- und Mehrfaktormodelle wird Bezug ge-
nommen auf die Anzahl der Unsicherheitsquellen, welche fiir die Verschiebun-
gen der Zinsstrukturkurve verantwortlich sind. In der Regel wird dabei nur
zwischen einem Faktor und mehreren Faktoren unterschieden. Der Vorteil von
Einfaktormodellen liegt darin, dass sie eine einfachere mathematische Struktur
aufweisen und haufiger analytisch geschlossene Formeln zulassen. Dagegen
reduzieren Einfaktormodelle die durch das Modell erklirbaren Verschiebungen
der Zinsstrukturkurve erheblich, denn mit nur einem Faktor kann lediglich eine
gleichgerichtete Verschiebung der Zinskurve erklirt werden.
Mehrfaktormodelle erlauben eine realistischere Beschreibung des Verhaltens
der Zinskurve. Ihr Nachteil liegt indessen in ihrer dusserst komplexen mathe-
matischen Struktur. Zudem erhéht sich der Rechenaufwand mit jedem zusitz-
lich beriicksichtigten Faktor enorm.

Empirische Untersuchungen, z.B. von Litterman/Scheinkman (1991), zeigen,
dass sich im Durchschnitt iiber 98% der Verschiebungen der Zinsstrukturkurve
durch drei Faktoren erkliren lassen. Allein der erste Faktor, interpretiert als
Parallel- oder Niveauverschiebung der Zinskurve, weist in der Studie von
Litterman/Scheinkman fiir den US-Markt einen Anteil an der gesamthaft er-
klarten Varianz von 89.5% auf.
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Abbildung 2.1: Zinsstrukturverdnderungen
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Der zweite Faktor, die Verinderung der Steigung der Zinsstruktur, macht im
Durchschnitt noch 8.5% der erkldrten Varianz aus. Auf den dritten Faktor, die
Verinderung der Kriimmung der Zinsstruktur, entfallen noch 2%.

Aus diesen empirischen Untersuchungen folgt, dass sich die Implementierung
eines Mehrfaktormodells mit mehr als drei Faktoren nicht lohnt, da der zusitz-
liche rechnerische Aufwand die gewonnene Genauigkeit nicht rechtfertigen
kann. Zudem ist im kurzfristigen Bereich die Bedeutung des dritten Faktors
vernachlissigbar klein. Fiir die Bewertung kurzfristiger Zinsinstrumente, d.h.
fir Anlagen mit kurzen Repricingfristen, empfiehlt sich somit die Verwendung
von maximal zwei Faktoren.

2.3 Endogene/exogene Zinsstrukturmodelle

Indirekte Modelle kénnen weiter unterteilt werden. Die ersten Zinsstrukturmo-
delle, welche im Anschluss an den Artikel von Black/Scholes (1973) verdf-
fentlicht wurden, sind als endogene Modelle konzipiert. Der Zinssatz wird
mittels einer stochastischen Differentialgleichung beschrieben. Dies hat aller-
dings zur Folge, dass die durch das Modell induzierte Zinsstrukturkurve in der
Regel nicht der aktuellen Marktzinskurve entspricht. Somit weichen die vom
Modell berechncten Preise zwangsliufig von den beobachtbaren Marktpreisen
ab.

Diesen Nachteil iiberwinden die exogenen Modelle, welche nicht mehr von
einer Prozessspezifikation des Zinssatzes ausgehen, sondern direkt die Zins-
strukturkurve des Marktes als Ausgangslage nehmen. Die theoretischen Preise
zinssensitiver Instrumente stimmen demzufolge immer mit den am Markt
gehandelten Preisen liberein.
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2.4 Arbitragemodelle/Gleichgewichtsmodelle

Arbitragemodelle lassen sich grundsitzlich als Spezialfall von Gleichge-
wichtsmodellen interpretieren. Diese unterscheiden sich dadurch, dass Arbitra-
gemodelle relative Bewertungsmodelle sind, d.h. sie nehmen den Preis der
Basiswerte als exogen vorgegeben an. Gleichgewichtsmodelle hingegen erklé-
ren die Preise der Basisanlagen in einem makrookonomischen Zusammenhang.
Dabei ergeben sich aber erhebliche Schwierigkeiten, da die benétigten ma-
krodkonomischen Variablen statistisch schwer zu erfassen oder gar nicht beob-
achtbar sind. Allgemein kann jedoch gesagt werden, dass die zunehmende
Effizienz der Mirkte fiir ein schnelleres und exakteres Einfliessen der ma-
krookonomisch relevanten Grdssen in die Preise der Basisanlagen sorgt, so
dass fiir die Bewertung derivativer Instrumente die Information iiber den Ba-
sispreis ausreicht. Aus diesem Grund diirften Arbitragemodelle in Zukunft eine
wichtigere Rolle spielen als Gleichgewichtsmodelle.

Abbildung 2.2 zeigt einen Uberblick iiber die bekanntesten Zinsstrukturmo-
delle. Als Klassifikationskriterium wurde dabei die Unterscheidung in Gleich-
gewichts- bzw. Arbitragemodelle gewihlt. Die reinen Arbitragemodelle kdn-
nen weiter unterteilt werden in Jognormale und normale Modelle. Der
Unterschied dieser beiden Ansitze liegt darin, dass im ersteren Modell die
Zinssitze lognormalverteilt sind und im Gegensatz zur Normalverteilung keine
negativen Zinssitze generiert werden.

Gleichgewichtsmodelle sind entweder reine Gleichgewichtsmodelle oder
Arbitragemodelle mit impliziter Gleichgewichtsannahme. Letztere treffen eine
Annahme tiber den Marktpreis des Risikos, wihrend reine Gleichgewichtsmo-
delle explizit von einem Markigleichgewicht ausgehen, indem sie die der Zins-
entwicklung zugrundeliegende Volkswirtschaft mit makroSkonomischen Fun-
damentalvariablen modellieren.
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Abbildung 2.2: Einteilung Zinsstrukturmodelle
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3. Darstellung ausgewiihlter Zinsstrukturmodelle
3.1 Das modifizierte Black/Scholes-Modell fiir Zinsderivate

Zinsderivate sind diejenigen Finanzinstrumente, fiir die eine adéiquate Bewer-

tung ausserordentlich komplex ist. Dafiir gibt es verschiedene Griinde:

e Der Zinsprozess folgt nicht der mathematisch relativ einfach zu handha-
benden geometrischen Brown’schen Bewegung.

o Zinskontrakte hiingen nicht von einem einzigen Zinssatz als Variable ab,
sondern vielmehr von einer ganzen Zinsstrukturkurve.

e Zinskontrakte haben im Gegensatz zu Aktien oder Wechselkursen eine be-
stimmte Laufzeit, je nachdem eine feste oder variable. Wenn der Zinskon-
trakt ausliuft, konvergiert der Wert zu einer deterministischen Konstanten —
dem Nominalwert — und die Volatilitit nimmt ab, bis sie Null betrigt. Dies
hat weitreichende Konsequenzen auf das zu unterstellende Zeitverhalten
des Streuungsparameters moglicher Verteilungshypothesen: «ft may be ac-
ceptable as a first approximation to assume that the covariance between
returns on the common stocks of General Foods and General Motors is the
same in 1981 as it was in 1971, but such an assumption would be unac-
ceptable for two bond issues due in 1990 and 1982, since casual observa-
tion reveals that the variability of bond returns is a function of time to ma-
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turity which changes with calendar time for any given bond issue»
(Brennan/Schwartz, 1983).

e Die Anspriiche aus einem festverzinslichen Wertpapier sind von vornherein
fixierte Nominalanspriiche, deren Erfiillung zwar nicht vollkommen sicher,
deren Ubererfiillung jedoch ausgeschlossen ist. Dies hat zur Konsequenz,
dass unter Zinsunsicherheit die Bondpreise im Gegensatz zu Aktienpreisen
cine obere Schranke nicht iiberschreiten konnen. Werden durchwegs positi-
ve Zinssitze unterstellt, kdnnen die Bondpreise nicht hoher steigen als die
Summe aus Nominalwert und den noch nicht filligen Nominalzinsen.

Das meistverbreitete Modell zur Bewerfung von Optionen ist dasjenige von
Black/Scholes (1973), welches auch fiir die Bewertung von Zinsoptionen her-
angezogen wird. Wihrend empirische Untersuchungen fiber die Anwendung
des Black-Scholes-Modells auf Aktienoptionen durchaus befriedigende Resul-
tate zu liefern vermogen, induziert das Modell bei Zinsoptionen erhebliche
Fehlbewertungen. Dies rithrt daher, dass das Black-Scholes-Modell nur eine
einzige stochastische Variable zuldsst und zwar den Bondpreis. Die Zinsen
werden folglich als konstant angenommen. Deterministische Zinsen widerspre-
chen jedoch ganz klar der Annahme stochastischer Bondpreise. Zudem wider-
spricht auch die Annahme einer Giber die Laufzeit konstanten Volatilitit der
intuitiv leicht nachvollziehbaren Tatsache, dass die Volatilitit eines Bonds
gegen das Ende der Laufzeit schliesslich auf Null absinkt, weil der Bondpreis
dann genau dem Nominalbetrag entsprechen muss’.

Das Modell von Merton (1973a) geht von der Annahme aus, dass ein Zero-
bond mit gleicher Laufzeit wie die Bondoption einem geometrischen Wiener-
Prozess folgt und leitet entsprechend der Black/Scholes-Formel einen Preis fiir
Bondoptionen her. Aus empirischer Sicht folgen jedoch Bondpreise keinem
Wiener-Prozess. Zudem fiihrt auch hier die Annahme eines fixen Zinssatzes
bei stochastischen Bondpreisen zu einer inhdrenten Inkonsistenz im Model-
laufbau. Als weiteres Problem erweist sich, dass das Modell nur fiir Optionen
auf Zerobonds anwendbar ist, nicht aber auf Couponbonds, da diese nicht
lognormalverteilt sein konnen, wenn in den Annahmen schon von lognormal-
verteilten Zerobondpreisen ausgegangen wird.

Black (1976) 16st die im Modell von Merton entstehenden Inkonsistenzen,
indem er den Optionswert ausgehend vom Forwardpreis des Bonds fiir die
Zeitspanne zwischen Verfall der Option und Ablauf des zugrundeliegenden
Bonds bewertet. Durch die Interpretation des Forwardpreises als Risikoquelle
werden simtliche Zahlungen nach dem Verfall der Option mitberiicksichtigt.

' Eine weitere problematische Annahme ist, dass der Basiswert von Zinsderivaten, also der Zins,

ein handelbares Asset ist. Erst dadurch wird die von Black/Scholes angewandte Technik zur
Hetleitung einer deterministischen partiellen Differentialgleichung iiber die Bildung eines Hed-
geportfolios bestehend aus dem Basiswert moglich. Der Zinssatz kann aber auf den Mirkten
nicht sclbst gchandelt werden, so dass auch kein Hedgeportfolio aufgestellt werden kann. Aus
diesem Grund ist das Black/Scholes-Modell nicht ohne weitere Modifikationen auf Zins-
optionen anwendbar.
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Das Black-Modell wird beute in der Praxis hiiufig eingesetzt. Die Untersu-
chung von Weston/Cooper (1996) zeigt, dass von 40 englischen Banken die
meisten fiir die Bewertung von Caplets und Floorlets ausschliesslich das Black-
(1976)- und das Black/Scholes(1973)-Modell verwenden.

Ball/Torous (1983) nehmen fiir den Zinsprozess einen sogenannten Brown-
ian-Bridge-Prozess an, um die Pull-to-par-Eigenschaft der Bondpreise zu be-
riicksichtigen. «Pull-to-pam» heisst, dass der Bondpreis bei Verfall gerade sei-
nem Nominalwert entspricht. Diese Eigenschaft sorgt auch dafiir, dass die
Volatilitit des Bondpreises gegen Ende der Restlaufzeit sinken muss.
Abbildung 3.1 veranschaulicht dieses Phinomen, indem die Standardabwei-
chung einer Aktie* mit derjenigen eines Bonds verglichen wird.

Abbildung 3.1: Volatilitét von Bond und Aktie
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Ball/Torous gehen jedoch von einer iiber die Laufzeit konstanten Volatilitit des
momentanen Zinssatzes aus, was das Modell unrealistisch macht. Schae-
fer/Schwartz (1987) versuchen das Zinsstrukturmodell von Ball/Torous zu
modifizieren, indem sie die Volatilitit als Funktion der Duration des zugrun-
deliegenden Bonds berechnen.

2 Bekanntlich betriigt die Standardabweichung von Aktien o+/At , steigt also unterproportional
mit der Zeit an.
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Cheng (1991) zeigt allerdings, dass die Annahme eines Brownian-Bridge-
Modells das sogenannte Girsanov-Theorem verletzt, welches Voraussetzung
dafiir ist, dass das Bewertungsproblem iiber die Umverteilung der Wahrschein-
lichkeitsmasse in ein risikoneutrales Bewertungsproblem iiberfiilhrt werden
kann. Deshalb sind die Modelle von Schaefer/Schwartz und Ball/Torous aus
mathematischer Sicht nicht korrekt und fithren zwangsldufig zu unrichtigen
Preisen.

3.2 Das Vasicek-Modell

Eines der ersten reinen Zinsstrukturmodelle ist jenes von Vasicek (1977).
Vasicek geht von einem direkten Einfaktormodell aus, d.h. von einer einzigen
Unsicherheitsquelle. Damit kénnen nur parallele Zinsstrukturverschiebungen
durch das Modell erfasst werden. Um das empirische Verhalten der Zinssitze
einigermassen abbilden zu konnen, nimmt Vasicek an, dass der kurzfristige
Zinssatz einem sogenannten Ornstein-Uhlenbeck-Prozess folgt. Fiir den Spot-
Zinssatz wird dann folgende stochastische Differentialgleichung angenommen:

dr =x(0—r,)dt + odW,
wobei x, fund o positive Konstanten bezeichnen und
w={W(t),t> 0}

ist eine einfache Brownsche Bewegung. Die Haupteigenschaft dieses Prozesses
ist, dass der Drifiterm des Prozesses

K(0 -7, )dt

die kurzfristigen Zinssitze immer gegen den Parameter & tendieren ldsst. Der
sogenannte Mean-Reversion-Parameter x bestimmt die «Anziehungskraft», die
auf die vom langfristigen Zinsniveau @ abgewichenen Zinssitze wirkt. Dieses
Verhalten nennt man «Mean Reversion». Abbildung 3.2 veranschaulicht die
Wirkung der Mean Reversion auf die Dynamik der Zinssitze.
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Abbildung 3.2: Mean Reversion der Zinssdtze
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Mean Reversion wird in den Mirkten auch tatsichlich beobachtet. Okonomisch
kann sie damit gerechtfertigt werden, dass bei hohem Zinsniveau das Wirt-
schaftswachstum sich verlangsamt, was wiederum die Nachfrage nach Fremd-
kapital sinken lisst. Im Gegensatz dazu steigt die Nachfrage nach Fremdkapi-
tal, wenn die Zinsen tief liegen. Eine wichtige Eigenschaft der Mean Reversion
ist die mit der Laufzeit abnehmende Volatilitit der Zinssitze, was ebenfalls mit
dem Verhalten auf den Mirkten iibereinstimmt.

Die Prozessspezifikation im Vasicek-Modell impliziert normalverteilte
Zinssitze. Alle Zinsstrukturmodelle, die diese Eigenschaft besitzen, nennt man
deshalb auch Gauss’sche Zinsstrukturmodelle. Deren Nachteile werden in
Abschnitt 4 genauer analysiert. Es wird im folgenden gezeigt, welche Formen
die Zinsstruktur im Vasicek-Modell annehmen kann.

Vasicek leitet aus der stochastischen Differentialgleichung fiir die Zinsdy-
namik eine analytisch geschlossene Formel fiir den Preis eines Zerobonds her.
Fiir den Zerobond zum Zeitpunkt ¢ mit Verfalldatum T gilt:

P(t,T) = Als, T)exp|- B(z,T)r]

wobel
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1-expl - (T~ 1)]

K

2
B(t,T)-T+1)| «* —i)
A7) = (2 H)(K °=32) By
1) = exXp K’ 4

B(t,T)=

Mit dieser Gleichung wird die gesamte Fristenstruktur als Funktion des kurzfri-
stigen Zinssatzes r bestimmt. Abbildung 3.3 zeigt die modellendogenen Fri-
stenstrukturen fiir verschiedene Mean-Reversion-Parameter x bei unterschied-
lichem langfristigem Zinsniveau §. Durch die Wahl der Parameter x,0; 4 und
8, welche alle in die Preisformel fir Zerobonds einfliessen, wird eine be-
stimmte Fristenstruktur vorgegeben. Diese modellendogenen Fristenstrukturen
stimmen in der Regel nicht mit der am Markt beobachteten Fristenstruktur
iiberein, so dass selbst fiir Couponbonds die berechneten Modellpreise nicht
mit den Marktpreisen iibereinstimmen.

Abbildung 3.3: Modellendogene Fristenstrukturen im Vasicek Modell
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Das Vasicek-Modell erlaubt zwar fiir einfache europdische Bondoptionen
analytisch geschlossene Formeln, doch fiir viele Bewertungsprobleme (zum
Beispiel amerikanische Optionen) sind numerische Methoden notwendig. Das
Vasicek-Modell kann mittels eines Trinomialbaumes approximiert werden.
Dieser erlaubt durch den zusitzlich eingefiihrten Freiheitsgrad die exakte Ab-
stimmung des Erwartungswertes und der Volatilitiit auf die Prozessdynamik.
Abbildung 3.4 zeigt eine mdgliche Struktur eines geschlossenen Trino-
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mialbaumes. In jedem Zustand kann der Bondpreis steigen, fallen oder sich gar
nicht verindern.

Abbildung 3.4: Bondpreisentwicklung im Trinomialbaum I

P ¢
P[n,j] = Bondpreis im Zeitpunkt n und Zustand j e
PRI < P42 <
PR P2 < P3¢
PLDC — PRAC P33 < P {
PR3] — ——— P[34] — —>P[4,5] {
P[3,5] : -P[4,6]<
a7 €

In der niichsten Abbildung wird ein solcher Trinomialbaum fiir einen Zerobond
im Preis/Zeit-Diagramm berechnet. Dargestellt sind die moglichen Pfade der
Preisentwicklung aufgrund des Trinomialbaumes.
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Abbildung 3.5: Bondpreisentwicklung im Trinomialbaum 11
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Bei der Darstellung der moglichen Preisentwicklung eines Zerobonds zeigen
sich zwei charakteristische Eigenschaften der Bondpreisunsicherheit. Zum
einen kann der Bondpreis vom momentanen Zeitpunkt aus betrachtet schon in
naber Zukunft relativ grossen Kursverinderungen unterliegen. Diese Tendenz
nimmt aber ab, sobald das Verfalldatum des Bonds geniigend nahe kommt. Da
am Tag des Verfalls der Preis des Zerobonds 100% sein muss (pull to par),
nimmt die Unsicherheit immer mehr ab und verschwindet vollstindig. Dies
obwohl bis kurz vor dem Verfall die Anzahl méglicher Zustinde im Trino-
mialbaum dauernd zunimmt.

3.3 Das Ho/Lee-Modell

Ho/Lee haben im Jahre 1986 ein exogenes Arbitrage-Zinsstrukturmodell auf-
gestellt, das auf der Lattice-Methode (binomiale Biume) basiert. Die Zins-
strukturkurve wird als exogen vorgegeben betrachtet und ihre moglichen Ver-
inderungen aus dem Modell abgeleitet. Diese Verinderungen miissen gewissen
Nebenbedingungen geniigen, damit das Modell ein (partielles) Gleichgewicht
darstellt, in welchem keine Arbitragemdglichkeiten existieren. Sind die arbitra-
gefreien Bewegungen der Zinsstruktur einmal bestimmt, dann lassen sich ana-
log zum Cox/Ingersoll/Ross- bzw. Black/Scholes-Modell Preise von Zinsderi-
vaten herleiten.

Als Ausgangslage wird die zeitdiskrete Preisentwicklung eines Zerobonds
iiber die Zeit mit Hilfe eines Binomialbaumes modelliert. Das Ho/Lee-Modell
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abstrahiert von der Realitit, indem folgende Annahmen zur Reduktion der

Komplexitit gemacht werden:

1. Der Bondpreis verdndert sich nur in diskreten Zeitabstinden (etwa jeden
Tag oder jede Stunde);

2. Der Bondpreis bewegt sich in einer Periode entweder nach oben oder nach
unten.

Einzig der Bondpreis heute und der Bondpreis nach Ablauf der Laufzeit sind

bekannt und somit nicht stochastisch oder deterministisch. Wird mit

P (T)

der Preis eines Zerobonds mit Restlaufzeit 7 zum Zeitpunkt » im Zustand i
bezeichnet, dann gilt bei Verfall

Pr(0)=1

dh. nach Ablauf der Restlaufzeit liegt der Preis des Zerobonds genau bei
100%. Innerhalb des Baumes kénnen ausgehend vom Zeitpunkt » zwei Zu-
stiinde, ein «Upstate» und ein «Downstate» erreicht werden.

/' P (T)

(1)
I)in+1 ( T)

Das Modell fiir den stochastischen Prozess von Bondpreisen lehnt sich stark
an die Binomialprozesse zur Bewertung von Aktienoptionen in
Cox/Ross/Rubinstein (1979) (CRR) an. Im Unterschied zum CRR-Modell
spielt bei der Bewertung von Zinsderivaten vor allem die Relation der Bond-
preise verschiedener Laufzeiten eine wichtige Rolle, da mit dem Binomialmo-
dell von Ho/Lee die ganze Zinsstrukturkurve zu erkliren versucht wird, und
nicht etwa der Prozess eines einzelnen Bonds. Zudem ist im Ho/Lee-Modell
die Wahl der Zeitschritte und damit die Tiefe des Baumes zeitabhingig.

Die Zinsstrukturkurve wird im Ho/Lee-Modell iiber die stetige Rendite ~(7)
eines Zerobonds mit Laufzeit T beschrieben:

~In P(T)
T)=—— "
An-—""
Fiir die impliziten Forwardsétze

Fr(1)

gilt unter der Annahme, dass kein Zinsrisiko besteht:
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B (T+1)

F(T)=pP"(T)= P(T)= P ()

i+l

Das heisst, dass die Zinsstruktur in einem Upstate genau der Zinsstruktur in
einem Downstate entsprechen muss. Falls dies in Abwesenheit von Zinsrisiken
nicht der Fall ist, bestehen Arbitrageméoglichkeiten, die schliesslich dazu fiih-
ren, dass die obige Relation wieder erfiillt wird. Ho/Lee unterstellen nun in

einer Welt mit Zinsunsicherheit zwei Perturbationsfunktionen 4, und kg, wel-
che dafiir sorgen, dass das Verhilinis der Bondpreise vom impliziten Forward-
satz abweicht. Es gilt dann fiir den Upstate

P(T+1) 1)

PN ="%y

h,(T)

bzw. fiir den Downstate

P (T+1)

B (D) == pargy ulT)

Der Binomialbaum in Abbildung 3.6 spannt sich ausgehend vom heutigen
Bondpreis entsprechend der Sprunghthe und den dazugehérigen Wahrschein-
lichkeiten auf. Jeder Pfad des Baumes zeigt eine mogliche Entwicklung des
Bondpreises. Die Knoten entsprechen der Realisation eines Zustandes. Jeder
Pfad durch die Zweige des Baumes reprisentiert eine spezifische Verinderung
der Zinsstruktur. Der mit dem Baum beschriebene Bond hat eine Laufzeit von
1.25 Jahren. Sein heutiger Preis wird zuunterst im ersten Knoten aufgelistet.
Die Preise dariiber sind die Bondpreise mit den entsprechend kiirzeren Lauf-
zeiten. Das heisst, zuoberst wird der Preis eines Zerobonds mit Laufzeit 0.25
angegeben. Dieser Zerobond verfillt im zweiten Knoten und wird deshalb
nicht mehr aufgelistet. Nach der ersten Periode sind genau zwei Zustinde
mdglich, nach Ablauf der zweiten Periode deren drei und nach Ablauf von n-
Perioden ergeben sich nt+1 mégliche Zustinde. Da es in der Realitét unendlich
viele Zustiinde gibt, versteht sich von selbst, dass ein Baum mit grosser Tiefe,
also mit einer hohen Anzahl méglicher Endzustinde, bessere Bewertungsre-
sultate liefert.
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Abbildung 3.6: Bondpreise im Ho/Lee-Binomialbaum
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Eine fiir den Rechenaufwand entscheidende Eigenschaft des Binomialbaumes
ist, dass dieser «geschlossen» ist. Dies bedeutet, dass die Folge von Auf- und
Abwirtsbewegungen keine Rolle spielt. In jedem Knoten des Baumes fiihrt
eine anfingliche Abwirtsbewegung mit einer anschliessenden Aufwirtsbewe-
gung zum selben Ergebnis wie eine anfingliche Aufwirtsbewegung mit an-
schliessender Abwirtsbewegung. Am Schluss zihlt fiir die Bewertung nur die
absolute Anzahl Auf- und Abwirtsbewegungen eine Rolle.

Das Ho/Lee-Modell ist wie das Vasicek-Modell ein Einfaktormodell. Somit
vermag es nur parallele Verschiebungen der Zinsstruktur zu erkliren. Zudem
kénnen die Preise von Zerobonds wihrend der Laufzeit je nach Wahl der Pa-
rameter {iber par liegen. Dies impliziert negative Zinssitze, welche Skono-
misch keinen Sinn machen.

3.4 Das Cox/Ingersoll/Ross-Zinsstrukturmodell

Einen zum Ho/Lee-Modell grundverschiedenen Ansatz zur Erklarung der
Zinsstruktur wihlen Cox/Ingersoll/Ross (1985) (CIR). Das CIR-Modell ist ein
gleichgewichtsorientierter Ansatz und steht in der Tradition der lteren Gleich-
gewichtsmodelle von Merton (1973b) und Lucas (1978). Das CIR-Modell
besitzt eine tiefere Skonomische Fundierung als das Ho/Lee-Modell, welches
im Gegensatz zum CIR nicht ein allgemeines, sondern nur ein partielles
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Gleichgewichtsmodell darstellt. Das zentrale Anliegen des CIR-Modelles ist
die Endogenisierung des Zinssatzes, indem es auf volkswirtschafilichen Fun-
damentalvariablen basiert. Produktions-, Konsum- und Investitionsprozesse
werden ausgehend von einem allgemeinen Kapitalmarktgleichgewicht simultan
betrachtet. Die Produktionsmdoglichkeiten werden als System stochastischer
Differentialgleichungen definiert. Dieses System bestimmt das Wachstum der
Investitionen der Volkswirtschaft, wenn die jeweiligen Prozessoutputs konti-
nuierlich in dic entsprechenden Prozesse reinvestiert werden. Den Individuen
werden explizit identische Nutzenfunktionen unterstellt. Der repriisentative
Investor versucht durch die Wahl des optimalen Konsumniveaus den erwarte-
ten Nutzen zu maximieren. Uber bestimmte gesamtwirtschaftliche Gleichge-
wichtsbedingungen wird schliesslich eine Bewertungsgleichung fiir derivative
Instrumente hergeleitet. Indem CIR von Skonomischen Fundamentalvariablen
ausgehen, bestimmen sie im Gegensatz etwa zum vorgestellten Ho/Lee-Modell
die Zinsstruktur der betrachteten Volkswirtschaft endogen. Ein weiterer Unter-
schied zum Ho/Lee-Modell liegt darin, dass CIR nicht von diskreten, sondern
zeitkontinuierlichen Prozessen ausgehen, welche nach einem sophistizierteren
mathematischen Apparat verlangen, als dies fiir das Binomialmodell von
Ho/Lee der Fall ist. Dafiir lassen sich fiir viele Instrumente analytisch geschlos-
sene Formeln herleiten.

Den theoretischen Nachteil des Vasicek-Modells, die Moglichkeit negativer
Zinssitze, umgehen CIR, indem sie die Zinsdynamik als sogenannten «Square-
Root-Prozess» spezifizieren. Dieser weist im einfachsten Fall, d.h. in der Ein-
faktorversion des CIR-Modelles die Form

dr = x(0—r)dt + oJrdz

auf, welche sich von der Spezifikation in Vasicek (1977) nur darin unterschei-
det, dass die Standardabweichung proportional zur Wurzel des kurzfristigen
Zinssatzes r ist. Dadurch nimmt der Zinssatz im CIR-Modell nie negative
Werte an. Die Zinssatzvolatilitiit steigt mit der Hohe des kurzfristigen Zinssat-
zes. Das Verhalten des Zinssatzes in der Nihe von Null ist abhdngig vom Ver-
hiltnis der Prozessparameter untereinander. Ist

o’ > 2«0
so ist = 0 ein reflektierender Rand. Ist

o’ <20

so ist die Driftkomponente gross genug, um Null fiir den Zinssatz unerreichbar
zu machen. In Abbildung 3.7 wird eine mdgliche Zinssatzentwicklung simu-
liert, einmal mit einem Square-Root-Prozess und das andere Mal mit einer
Mean Reversion, wie sie Vasicek annimmt. Es zeigt sich, dass letztere Prozess-
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spezifikation schnell einmal negative Zinssitze generiert, wihrend der Square-
Root-Prozess immer im Bereich positiver Zinssitze verbleibt.

Abbildung 3.7: Vasicek vs. CIR Zinsprozessdynamik
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Fiir den Preis eines Zerobonds im CIR-Einfaktormodell erhdlt man dieselbe
allgemeine Form wie im Vasicek-Modell?, namlich:

P(1,T) = A(z, T)exp|- B(¢, T)r]

Die Funktionen A(.) und B(.) unterscheiden sich jedoch vom Vasicek-Modell:

_ Aewlrlr-al-y)
B(t’ T) - (7 + a)(exp[}'(T - t)] - 1) +2y
2y exp[%(a + 7)(T - t)]

(7 + el (r—0]-1)+2r

\

A2, T)=

y =Va* +20"

Nun kann man sich fragen, wie gross die Unterschiede zwischen dem Vasicek-
Arbitragemodell und dem CIR-Gleichgewichtsmodell ausfallen. Dazu wurden
Zerobonds mit verschiedenen Laufzeiten einander gegeniibergestellt.
Abbildung 3.8 zeigt die prozentvale Differenz zwischen den Vasicek-

3 Modelle, deren Bondpreise diese adllgemeine Form aufweisen, nennt man affine Zinsstruktur-
modelle.
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Zerobonds und den CIR-Zerobonds fiir Laufzeiten zwischen 0 und 15, wenn
von unterschiedlichen Volatilititen der kurzfristigen Zinssitze ausgegangen
wird. Es stellt sich heraus, dass je héher die Volatilitit, desto hoher die Preis-
differenz der beiden Modelle ausfillt. Die Differenz wichst dabei mit der
Laufzeit des Zerobonds. Dies rithrt daher, dass bei hoher Volatilitit die Wahr-
scheinlichkeit negativer Zinssitze erhoht wird.

Abbildung 3.8: Bewertungsdifferenz bei unterschiedlichen Volatilititen
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Da die Unterschiede der beiden Pricing Modelle durchaus betrichtlich sein
konnen, stellt sich zwangsldufig die Frage, welches Modell nun eigentlich
verwendet werden sollte. Dies ist insbesondere dann wichtig, wenn beispiels-
weise der Schreiber von Zinsoptionen seine Risikopositionen delta- und gam-
maneutral hedgen will. Je nachdem, welches Modell verwendet wird, ergeben
sich unterschiedliche Zahlenwerte bzw. Hedgingstrategien mit unterschiedli-
chen Hedgekomponenten. Bevor wir jedoch in die Diskussion der Modellrisi-
ken eintreten, werden in den folgenden beiden Abschnitten die heute aus theo-
retischer Sicht, und bald einmal auch aus praktischer Sicht, wichtigsten
Modelle vorgestellt: das Hull/White-Modell und das Heath/Jarrow/Morton-
Modell.

3.5 Das Hull/White-Modell

Das Hull/White-Modell ist ein arbitragefreies Modell. Das heisst, dass die mo-
mentane Zinsstruktur kein Modelloutput ist, sondern vielmehr als Modellinput
verwendet wird. Wie bereits erwéhnt, geht das erste arbitragefreie Zinsstruk-
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turmodell auf das Ho/Lee-Modell (1986) zuriick, welches Zerobonds mittels
eines Binomialbaumes bewertet. Wihrend das Ho/Lee-Modell von einem
arithmetischen Prozess fiir die kurzfristige Zinsrate ausgeht, nehmen Hull/
White (1990) Mean Reversion an. Beide Modelle besitzen die sogenannte Mar-
kov-Eigenschaft, welche besagt, dass die «Geschichte» des Prozesses fiir die
heutige Bewertung keine Rolle mehr spielt. Diese Eigenschaft ist vor allem bei
der algorithmischen Umsetzung dieser Modelle von Bedeutung (geschlossener
Binomialbaum), wie im Abschnitt iiber das Heath/Jarrow/Morton-Modell
gezeigt wird. In ihrem Artikel von 1990 erweitern Hull/White die Modelle von
Vasicek und CIR, indem sie einen zusitzlichen Freiheitsgrad in die Zinsdyna-
mik einfiihren, der es erlaubt, das Modell arbitragefrei zu machen bzw. an die
aktuelle Zinsstrukturkurve anzupassen.

Die unterstellte Zinsdynamik des erweiterten Vasiceks-Modells lautet

dr = (0(t) - ar)dt + odz

Der zur Anpassung des Modells an die Zinsstruktur benétigte Freiheitsgrad
wird durch die zeitabhingige Modellierung des Drifitermes erhalten. Das
Ho/Lee-Modell kann als Spezialfall des Hull/White-Modells (des erweiterten
Vasicek-Modells) angesehen werden, wenn a = 0 gesetzt wird. Aufgrund der
affinen Struktur des Zinsstrukturmodells von Hull/White sind die Bondpreise

P(t,T) gegeben durch

M1, 7) = At,T)exp| - B(z,T)]

mit

B(s,T)= l(l—exp[— a(T-1))

e )= 20y PO L e ey

Obwohl das Hull/White-Modell in vielen Fillen fiir einfache europiische
Bondoptionen analytisch geschlossene Formeln liefert, miissen Instrumente
wie amerikanische Swaptions numerisch berechnet werden. Als numerische
Methode driingt sich wie schon beim Vasicek-Modell die Verwendung von
Trinomialbdumen auf. Im Gegensatz zum Vasicek-Modell, wo der Zinsprozess
vollstindig bekannt ist, ist hier die Funktion &¢) unbekannt und muss erst
durch die Anpassung an die aktuelle Zinsstruktur bestimmt werden®. Um zu
verhindern, dass im erweiterten Vasicek-Modell negative Wahrscheinlichkei-
ten generiert werden, miissen gewisse Nebenbedingungen fiir das Verhaltnis

*  Vgl. dazu den Orginalartikel von Hull/White.
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der Prozessparameter untereinander eingehalten werden. Dies hat zur Folge,
dass die Zeitschritte im Trinomialbaum in Abhingigkeit der Zinsspriinge und
der Zinsvolatilitit gewihlt werden miissen.

In der folgenden Darstellung wird ein Trinomialbaum der Tiefe 10 fir die
Preisdynamik eines Zerobonds mit Nominalwert 100 durchgerechnet. Die
Zeitschritte wurden auf 7 = '/, Jahr festgelegt. Die Zinsvolatilitit betrigt im
Beispiel 1%. Als Modellinput wurde folgende steigende Zinsstruktur ange-
nommen:

Zeit [1/12 1/6 1/3 12 1 2 3
Zins  |0.1046  0.1050 0.1053 0.1068 0.1106 0.1146 0.1168

Abbildung 3.9: Zerobondpreis im Hull/White Modell
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Man beachte, dass der risikolos abdiskontierte Wert des Zerobonds 89.53 be-
tragen wiirde, was unter dem im Hull/White-Modell berechneten Preis liegt.
Die Beriicksichtigung des Zinsrisikos, genauer des Risikos einer parallelen
Zinsverschiebung, fiihrt wie erwartet zu einem Preisaufschlag.

Eine weitere Moglichkeit zur Verhinderung negativer Zinssitze ist das Ver-
wenden von alternativen «Branching Processes». Grundsitzlich sind drei Al-
ternativen denkbar.
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Abbildung 3.10: Alternative «Branching Processes»
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Mit dem «Branching Process» b) kann verhindert werden, dass der Zinssatz
unter null sinkt, wihrend mit c) zu hohe Zinssitze ausgeschlossen werden
konnen. Ein Trinomialbaum besitzt dann etwa folgende Struktur:

Abbildung 3.11: Trinomialbaum mit alternativen Branching Processes
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3.6 Das Heath/Jarrow/Morton-Modell

Heath/Jarrow/Morton entwickelten 1987 in Anlehnung an das Modell von
Ho/Lee ein zeitstetiges Zweifaktormodell zur Modellierung der Dynamik der
Forwardsdtze und nicht der Spotsitze wie in den oben untersuchten Modellen.
In der Folge stellten sie 1990 zwei zeitdiskrete Einfaktorversionen und cine
Zweifaktorversion ihres ilteren Modells vor. Obwohl von einem theoretischen
Standpunkt das zwei- und dreifaktorielle HIM-Modell heute das exakteste
Modell zur Beschreibung der Zinsstruktur darstellt, hat es sich in der Praxis
noch wenig durchgesetzt. Der Grund liegt in der durch die fehlende Markov-
Eigenschaft erschwerten Implementierung. Die Verteilung der Zinsen in der
folgenden Periode ist jeweils abhingig von den aktuellen und vergangenen
Zinsen. Das HIM-Modell kann somit nur iiber rechenintensive Monte-Carlo-
bzw. Quasi-Monte-Carlo-Methoden oder iiber nicht-geschlossene Béume so-
wie durch die Kombination dieser Methoden konstruiert werden. Im folgenden
soll kurz auf das zeitdiskrete Einfaktormodell eingegangen werden, um die
hinter dem Modell stehende Logik zu erkennen.

Der Ansatz von HIM geht von der Spezifikation der Volatilitit der Forward-
sitze fiir alle Zeitpunkte aus. Man spricht hier auch von der Volatilitétsstruktur
der Forwardsitze. Damit wird versucht, den Nachteil des Ho/Lee-Modells zu
korrigieren, welches unabhiingig von der Hohe der Zinssitze eine konstante
Volatilitit annimmt und somit negative Zinssitze zuldsst. Der Forwardsatz zu
einem Zeitpunkt ¢ fiir das Intervall

[T;T+A]
ist gegeben durch

_ Iw) 1
@)= log( PaT) ) A

Den Prozess des Forwardsatzes modellieren HIM mit

f+dt,T)=f(t,T)+ zk: W,olt, T, £(t,T)]+ a{t, T)dt

wobei mit k die Anzahl Faktoren bestimmt wird. a(t,T) ist ein Drifiterm und W
bezeichnet eine Brownsche Bewegung, wobei die einzelnen W, orthogonal
zucinander stchen, d.h. dic einzelnen Faktoren sind unkorreliert. Mit der Be-
stimmung der Volatilitfitsfunktion olt,T, £(£,T)] versucht das HIM-Modell den-
selben Effekt auf die Zinsdynamik auszuiiben, fiir den im Hull/White-Modell
der Mean-Reversion-Parameter verantwortlich ist — namlich, dass kurzfristige
Zinssitze mehr schwanken kénnen als die langfristigen. Es stellt sich die Fra-
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ge, ob das Fehlen eines expliziten Mean-Reversion-Parameters im HIM-
Modell sich als problematisch erweist. Vom klassischen Black/Scholes-Modell
ist bekannt, dass der Driftterm fiir die Optionsbewertung nicht mehr explizit in
der Bewertungsformel auftritt. Deshalb spielt auch der Mean-Reversion-
Parameter direkt keine Rolle. Der Mean-Reversion-Parameter tliesst aber im
Hull/White-Modell indirekt iiber die Volatilitit in die Bewertungsformel ein.
Folglich kénnen das Hull/White-Modell und das HIM-Modell als zwei Ansiitze
betrachtet werden, die auf verschiedene Weise die Mean Reversion der Zins-
sitze in der Volatilitit reflektieren. Dabei birgt der Ansatz von HIM den zu-
sitzlichen Vorteil, dass durch die explizite Modellierung der Volatilitit diese
proportional zum Zinsniveau gemacht werden kann. Negative Zinssiitze kon-
nen somit allein tiber die Spezifikation der Volatilititsfunktion ausgeschlossen
werden, ohne sich dabei auf irgendwelche alternative «Branching Processes»
verlassen zu miissen.

Zur Berechnung von Zerobondpreisen muss der Volatilitit der Forwardsitze
eine bestimmte funktionale Form unterlegt werden. Wird die Volatilitiit als
konstant angenommen, so erhiilt man als Grenzfall das bereits vorgestellte
Ho/Lee-Modell. Eine andere Méglichkeit besteht darin, die Volatilitit als mit
der Laufzeit exponentiell abnehmend zu modellieren. HIM schlagen folgende
funktionale Form vor:

2,
o(t,T)= O'Oe_z(”) A

wobei A eine positive Konstante ist. Man sieht in 4bbildung 3.12 deutlich, wie
die Volatilitit der Forwardsdtze mit steigender Restlaufzeit 7-¢ abnimmt. Je
grosser A, um so schneller fallen die Werte gegen 0.
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Abbildung 3.12: Exponentiell abnehmende Volatilitit

Volatilitzt
0.04

0.03

0.02

Die dkonomische Bedeutung exponentiell abnehmender Volatilitit liegt darin,
dass der Faktor, der bewegt wird, nun viel stirker auf die kurzen Sitze einwirkt
als auf die langen, d.h. die Bewegungen der Zinsstrukturkurve, die dieses Ein-
faktormodell abbildet, sind vor allem Verinderungen der Steigung.

Da das HIM-Modell pfadabhiingig ist, ergeben sich wie erwahnt einige Pro-
bleme bei der algorithmischen Umsetzung. Wenn angenommen wird, dass der
Binomialbaum N Schritte tief sein soll, so lautet die Formel fiir die Bewertung
eines Zerobonds beispielsweise

f(N,s)= FaceValue
flm,5)= q-f(n+1,sup})+(1 —q)- f(n+1,sw {down})
’ 1+r(nA)

mit g als Wahrscheinlichkeit einer up-Bewegung und s als den bisher reali-
sierten Pfad.
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Abbildung 3.13: Nicht-geschlossener Baum des HIM Modells

s*

In Abbildung 3.13 ist ein Beispiel eines solchen Prozesses dargestellt. Man
erkennt sofort die Pfadabhingigkeit des Prozesses: der Pfad mit einer Up-
down-Bewegung endet an einem anderen Punkt als ein Down-up-Pfad und
zwar gilt dies in jedem Punkt des Baumes. In Abbildung 3.14 ist der realisierte
Pfad s* gleich {up, up, down}.

Abbildung 3.14: Konvergenz der Bondpreisberechnung im HIM

2 4 6 8 10 12
Anzahl Schritte

Die Untersuchung iiber das algorithmische Verhalten einer einfachen Imple-
mentation des Einfaktormodells mit konstanter Volatilitit zur Berechnung von
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Zerobondpreisen in Abbildung 3.14 zeigt, dass der Algorithmus bereits bei
einer Baumtiefe von 10 sehr gute Werte liefert.

Wie aus Abbildung 3.15 ersichtlich, ergibt sich bei einer Vergrosserung der
Schrittweite um drei gerade noch eine relative Verbesserung von 0.25%.

Abbildung 3.15: Relativer Fehler der Bondpreisberechnung
Relativer Iﬂller_

35 |

3

2.5

2

1.5

1

0.5

2 4 6 8 10 12
Anzahl Schritte

Es kann daraus geschlossen werden, dass der tatsichliche, durch das Modell
gegebene Wert nur noch sehr geringe Abweichungen vom numerisch approxi-
mierten Wert aufweist. Fiir exaktere Aussagen zum algorithmischen Verhalten
wire insbesondere fiir komplexere Finanzinstrumente wie Zerobonds eine
Vergrosserung der Anzahl Schritte wiinschenswert. Dies wird allerdings einge-
schriinkt durch die fehlende Markov-Eigenschaft des Baumes. Bereits fiir den
13-Schritt-Algorithmus liegt die Rechenzeit auf einem Pentium/90-Rechner fiir
das in Mathematica implementierte HIM-Modell bei 10 Minuten. Jeder zusitz-
liche Schritt wiirde diese Rechenzeit verdoppeln. Der Algorithmus stellt ein
sog. NP-Problem’ dar, unterliegt somit gewissen Restriktionen beziiglich der
Baumtiefe und folglich auch der Rechengenauigkeit.

5 NP bedeutet, dass der Aufwand zur Berechnung nichtpolynomial ist, d.h. der Aufwand steigt
exponentiell mit der Baumtiefe, was eine Berechnung fiir grosse Tiefen fast unméoglich macht.
Wenn n die Baumtiefe ist, so ist der Aufwand fiir die Berechung des Zinsprozesses =~ 2". Mit
anderen Worten: Wird die Baumtiefe um 1 vergrossert so verdoppelt sich der Rechenaufwand,
resp. der Zeitbedarf.



MARKUS LEIPPOLD/THOMAS HEINZL: Zinsstrukturmodelle 165

4. Ein Anforderungsprofil fiir Zinsstrukturmodelle

Wie alle Modelle sind auch Zinsstrukturmodelle nur Vereinfachungen der
Realitit und sollen auch als solche verstanden und angewendet werden. Sie
haben jedoch gewissen Minimalanforderungen zu geniigen.

4.1 Arbitragefreie Bewertung

Zinssensitive Instrumente miissen relativ zu den Preisen der Basiswerte korrekt
bewertet werden kénnen. Deshalb sollte fiir ein arbitragefreies Pricing ein
exogenes Zinsstrukturmodell herangezogen werden, das die Preise von zins-
sensitiven Instrumenten relativ zur aktuellen Fristenstruktur des Marktes be-
wertet. Eine weitere Voraussetzung fiir arbitragefreies Bewerten ist, dass die
Moglichkeit negativer Zinsen ausgeschlossen wird. Trotzdem sind die soge-
nannten Gauss’schen Modelle, welche auf der Annahme normalverteilter Zin-
sen beruhen, wohl die in der Praxis am meisten verwendeten Bewertungsmo-
delle. Der Grund liegt darin, dass die Normalverteilungsannahme fiir viele
Bonds und andere derivative Instrumente geschlossene Formeln liefert. Wie
schon weiter oben erwihnt, ist bei diesen Modellen die Wahrscheinlichkeit
negativer Zinssitze wenn auch klein, so doch positiv. Fiir viele Anwendungen
mag dies keine grosse Rolle spielen, insbesondere fiir die Bewertung von In-
strumenten mit extrem kurzen Laufzeiten. Doch fiir gewisse Derivate wie
beispielsweise Knock-out-Optionen kann dieser Nachteil schwer ins Gewicht
fallen und zu Uberraschungen fiihren.

An zwei Beispielen soll die Problematik negativer Zinssitze anhand des Va-
siceck-Modells veranschaulicht werden. Als erstes wird das Verhalten von
langfristigen Bonds in Abhéngigkeit der Zinsvolatilitit untersucht. Abbildung
4.1 veranschaulicht den Zusammenhang zwischen Zerobondpreis P, Restlauf-
zeit T und Volatilitit sd graphisch.
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Abbildung 4.1: Bondpricing bei normalverteilten Zinssdtzen

Zwei Dinge fallen auf. Zum einen liegt der Preis fiir langfristige Bonds iiber
100% und zum anderen ist der Bondpreis nicht mehr zwingend eine fallende
Funktion in der Restlaufzeit. Vielmehr steigt der Bondpreis bei hohen Volati-
lititen mit der Restlaufzeit an. Diese beiden Eigenschaften widersprechen den
am Markt beobachteten Preisen und sind auch aus theoretischer Sicht unbefrie-
digend.

Im zweiten Beispiel werden ein Cap und ein Floor anhand der Black(1976)-
Formel berechnet. Zur Verdeutlichung des Bewertungsfehlers wird der Strike
des Caps und des Floors auf einen Zinssatz von 0% festgelegt. Bei diesem
Strike miisste der Preis des Floors eigentlich Null sein. Abbildung 4.2 zeigt den
Ausdruck

cap(X = 0%) — floor(X = 0%)
cap(X =0%)

also die prozentuale Differenz zwischen Cap- und Floorpreis in Abhingigkeit
der Laufzeit und der Volatilitiit des Zinssatzes. Als Modellinput wird folgende
Zinsstruktur angenommen:
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Zeit |1 2 3 5 7 10 30
Zins  [0.0253 0.0295 0.0298 0.0357 0.03709 0.0395 0.041

Die einzelnen Caplets bzw. Floorlets laufen iiber sechs Monate. Es zeigt sich,
dass die Diffcrenz autgrund der Normalverteilung der Zinssétze nicht eins ist,
wie es aus praktischer und 6konomischer Sicht eigentlich sein sollte. Die Ab-
weichung von Eins riihrt daher, dass das Vasicek-Modell aufgrund der Nor-
malverteilungsannahme die Floorlets bei tiefen Zinsen tiberbewertet.

Abbildung 4.2: Cap- und Floorpricing bei normalverteilten Zinssditzen

Die prozentuale Differenz weicht um so stirker von cins ab, je linger die Lauf-
zeit der Option und je héher die Volatilitit gewihlt wird, d.h. je hoher die
Wahrscheinlichkeit negativer Zinssétze ausfillt.

4.2 Rechenzeit

Da in Anbetracht der heutigen Dynamik auf den Finanzmirkten eine schnelle
Reaktionszeit unerlisslich ist, sind Modelle gefragt, welche schnelle und effi-
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ziente Berechnungen zulassen. Wie gezeigt wurde, entstehen dort Probleme,
wo Modelle ohne Markov-Eigenschaft verwendet werden®. Das Berechnen von
Instrumentenpreisen mittels einfacherer Modelle, welche geschlossene For-
meln zulassen, beansprucht weit weniger Zeit und Rechenkapazitit. Als gro-
sseres Problem erweist sich aber nicht die Berechnung von Instrumentenprei-
sen, sondern die Kalibrierung der Modelle. Der Zweck der Kalibricrung liegt in
der Abstimmung der Modellpreise mit den zuletzt gehandelten Marktpreisen zu
Beginn eines Handelstages. Dazu miissen die impliziten Volatilititen bekannt
sein, wozu zeitaufwendige, iterative Methoden notwendig sind.

Des weiteren miissen fiir das Risikomanagement von Handelspositionen
tiglich Risikoparameter wie Greek Letters oder Key Rate Duration berechnet
werden. Zur Bestimmung gewisser Sensitivititskennzahlen sind verschiedene
Marktszenarien durchzurechnen. Dies ist meistens so zeitaufwendig, dass die
Neubewertungen der Positionen iiber Nacht erfolgen.

Rechenzeit spielt auch beim Hedging eine wichtige Rolle. Ein Héndler, der
sich dynamisch absichern will, muss laufend iiber die aktuellen Deltas bzw.
Gammas seiner Positionen informiert sein, damit er die entsprechenden Trans-
aktionen titigen kann. Dies gilt insbesondere in volatilen Mérkten.

4.3 Hedging

Die Hedging-Effizienz eines Zinsstrukturmodelles bestimmt sich dadurch, wie
gut die Verdnderungen der Fristenstruktur durch das Modell erfasst werden.
Dreifaktor-Modelle erlauben ein effizientes Hedging sowohl gegeniiber Paral-
lelverschiebungen als auch gegeniiber Verschiebungen der Steigung und der
Kriimmung. Dies ist vor allem bei langfristigen Instrumenten wichtig. Fir
jeden einzelnen Faktor wird ein Delta bzw. ein Gamma berechnet. Beispiels-
weise wiirde in einem Dreifaktormodell eine Position mit drei Hedginginstru-
menten dynamisch abgesichert, deren Gewichtung sich durch die Korrelati-
onsmatrix der Spotsitze der verschiedenen Laufzeiten bestimmt. Das Problem
solcher Modelle liegt in ihrer Umsetzung. Zwar behaupten HIM, dass mit
ihrem Einfaktormodell Preise von Caps und anderen Zinsderivaten «real-time»
auf einem PC bewertet werden kénnen. HIM berechnen als Beispiel einen
fiinfjihrigen Cap auf einem gewdhnlichen PC mit dem Einfaktormodell bei
einer Baumtiefe von sieben in einer Sekunde, lassen sich aber nicht dariiber
aus, wie schnell ihr Zweifaktormodell dasselbe Instrument berechnen wiirde.
Doch gerade die Moglichkeit, mehrere Faktoren einzubinden, ist ein Haupt-
grund fiir die Implementierung des komplexen HIM-Modells. Leider braucht
man fiir die Bewertung desselben Instruments mit einem Zweifaktormodell auf

¢ Der Bondpreis in Abbildung 17 wurde nur mit einem Baum der Tiefe 13 berechnet. Da der

Baum nicht geschlossen ist, muss der Berechnungsalgorithmus so konzipiert werden, dass er
sich alle mdglichen Pfade merkt. Dies sind bei einer Tiefe von 13 genau 2" = 8192 Pfade und
bei der doppelten Tiefe wiren es schon iiber 67 Millionen Pfade — und dies gilt fiir das Einfak-
tormodell!
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einer Sun-Sparc-2 ganze 17 Sekunden. Das Hinzufiigen eines einzigen Faktors
fiihrt also mindestens zu einer Versiebzehnfachung des Rechenaufwandes.

Im folgenden wird gezeigt, welche Fehler fiir das Hedging von delta- und
gammaneutralen Positionen entstehen kOnnen, wenn von einem normalen
Modell, welches negative Zinssitze zulisst, und von einem lognormalen Mo-
dell ausgegangen wird, welches keine negativen Zinssitze generiert. In
Abbildung 4.3 wird die absolute Differenz der beiden Modelle in Abhingigkeit
des Strikes und der Zinssatzvolatilitit dargestelit.

0.03

Abbildung 4.3: Delta-Abweichungen lognormales-normales Modell

0.05

Es zeigt sich, dass die Abweichungen bei hoher Zinsvolatilitit und tiefem

Strike besonders hoch ausfallen.

Beim Gamma nimmt dic Differenz bei hohen Volatilititen nicht mehr so

stark mit steigendem Strike ab, wie dies beim Delta der Fall ist.
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Abbildung 4.4: Gamma-Abweichungen lognormales-normales Modell

4.4 Flexibilitit und Konsistenz

Zinsstrukturmodelle sollten fiir eine breite Palette von Instrumenten anwendbar
sein. Diese Flexibilitiit garantiert, dass derselbe analytische Rahmen auf eine
moglichst grosse Zahl von Bewertungsproblemen angewendet werden kann.
Damit wird die Konsistenz fiir ein integriertes Risikomanagement gewihrlei-
stet, da fiir die Bewertung der Risiken jeweils von demselben Annahmeset
ausgegangen wird. Werden beispielsweise Caps bzw. Floors und europiische
Swaptions mit dem Black-Modell bewertet, dann kénnen die Risikokennziffern
wie Delta oder Gamma innerhalb eines Risikomanagementsystems nicht mit-
einander verglichen und aggregiert werden. Der Grund liegt darin, dass im
einen Fall der Zinssatz und im anderen Fall der Bondpreis als Basiswert in die
Bewertungsformel eingesetzt wird. Damit wird implizit angenommen, dass
Zinssitze und Bondpreise derselben Verteilung folgen. Dies kann aber — so-
wohl aus konomischer als auch mathematischer Sicht — nicht der Fall sein.

4.5 Empirischer Erklirungsgehalt

Trotz der grossen Zahl von Zinsstrukturmodellen wurden diese nur vereinzelt
empirischen Analysen unterworfen. Zudem gibt es kaum direkte Vergleiche
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verschiedener Modelle. Dies liegt in der Schwierigkeit begriindet, die Modelle
innerhalb eines gemeinsamen methodischen Rahmens konsistent zu testen.
Grundsitzlich kann jedoch gesagt werden, dass jene Modelle einen geringen
Erkldrungsgehalt aufweisen, welche von konstanten Volatilititen ausgehen.
Zudem kann in den kurzfristigen Zinssitzen nur einc geringe Mean Reversion
nachgewiesen werden. Dies zeigt die Wichtigkeit der Volatilitftsstruktur auf
die Bewertung. Die besten Resultate liefern deshalb auch diejenigen Modelle,
welche die Volatilitit in Abhéingigkeit vom Zinsniveau modellieren’.

5. Abschliessende Beurteilung

Zinsstrukturmodelle, welche auf der Annahme normalverteilter Zinssitze beru-
hen, weisen eine einfache analytische Struktur auf. Sie erlauben die Herleitung
geschlossener Formeln, welche kaum Rechenzeit in Anspruch nehmen. Folg-
lich stellt deren Kalibrierung bei der praktischen Anwendung keine grosseren
Probleme. Der Vergleich mit lognormalen Modellen zeigt indessen bei gewis-
sen Parameterkonstellationen beachtliche Schwiichen der Normalverteilungs-
annahme auf Bei tiefen Marktzinssitzen, hoher Volatilitit und langer Laufzeit
des Instrumentes werden negative Zinssitze generiert. Dies fiithrt zu starken
Abweichungen von den mit lognormalen Modellen berechneten Preisen und
Hedgeparametern. Die Annahme einer Lognormalverteilung oder eines Square-
Root-Prozesses erlaubt eine exaktere Beschreibung der Zinssatzdynamik, hin-
gegen wird das Modell analytisch anspruchsvoller und rechenintensiver.

Fiir das Hedging liefert das dreifaktorielle HYM-Modell die besten Ergebnis-
se. Es ist aber nicht nur analytisch fiusserst komplex, sondern nimmt enorm viel
Rechenzeit in Anspruch und erweist sich in volatilen Mérkten als zu schwer-
fillig. Verlisst man sich auf ein Einfaktormodell, dann werden Steigungs- und
Kriimmungsverinderungen der Zinsstruktur nicht erfasst. Dieses Defizit kann
einigermassen iiberwunden werden, indem neben dem Einfaktormodell das
Keyrate-Duration-Konzept zur Erfassung des Risikos nicht-paralleler Zins-
strukturverschiebungen herangezogen wird. Dabei werden jedoch zwei Mo-
delle gleichzeitig verwendet, welche von ganz unterschiedlichen Annahmen
iiber die Zinsstrukturverinderungen ausgehen. Dies kann zu Bewertungsfehlern
bzw. Fehlentscheidungen beim Hedging fiihren.

Es gibt noch kein Zinsstrukturmodell, welches dem in Abschnitt 4 vorge-
stellten Anforderungsprofil in jeder Hinsicht geniigt. Folglich ist der Entscheid
fiir das «richtige» Zinsstrukturmodell bis heute mehr Kunst als Wissenschatft.
In erster Linie ist die Wahl in Abhiingigkeit des geplanten Anwendungsgebie-
tes zu treffen. Ist einmal ein Modell implementiert, sollte der Anwender tiber
die Stirken, vor allem aber iiber die Schwichen des Modelles geniigend
Kenntnisse besitzen. Schliesslich dienen Modelle als Entscheidungsgrundlage.
Zur Vermeidung von Modellrisiken — die falsche Anwendung richtiger Modelle

7 Vgl. Chan et. al. (1992).
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— ist deshalb ein minimales Verstiindnis des Modelles zwingende Vorausset-
zung. Modellrisiken kénnen nicht gehedget werden.
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1. Einleitung

Viel wurde geschrieben und gesagt iiber die Risiken des Unternehmertums.
Eher selten jedoch von Unternehmern selbst. Thnen wird von wohlmeinenden
Beratern oft unterstellt, dass sie die Risiken gar nicht sihen oder nicht sehen
wollten. Das hiingt damit zusammen, dass man sich iiber den Begriff Risiko im
wissenschaftlichen und im alltéiglichen Sprachgebrauch auch gar nicht einig ist.
Die Umgangssprache versteht Risiko als «Wagnis», Gefahr, Verlustmdglich-
keit bei einem unsicheren Vorhaben». Fiir Versicherungsmathematiker ist
Risiko schlicht das Produkt aus der Grosse eines Schadens und der Wahr-
scheinlichkeit seines Eintreffens. Der Investor setzt Risiko gleich mit Volatili-
tit, also dem Ausmass der Ertragsschwankungen um ihren historischen Durch-
schnittswert. Grundsitzlich stecken im Wort «Risiko» aber Gefahr und Chance
zugleich. Es bezeichnet sowohl die Bedrohung, der wir nicht entgehen koénnen,
als auch das Wagnis, das wir freiwillig auf uns nehmen. Womit wir beim Un-
ternehmer sind. Er sieht das Wagnis und will es eingehen. Bedrohungen, denen
er nicht entgehen kann, wird er sich stellen, wenn sie auftauchen. Sie sind Teil
der taglichen Herausforderung, auf die er sich insgeheim wahrscheinlich sogar
freut. Die Praxis zeigt aber, dass es Risiken gibt, mit denen sich der Unterneh-
mer oft schwertut oder die er schlicht verdringt. Erstaunlicherweise sind dies
Fragen, die private Bereiche beriihren: der Schutz seines Vermégens und seine
Nachfolge.

2. Vermégensrisiken

Allen Unternehmern gemeinsam ist wohl nur eines: treibende Kraft ihres Han-
delns ist der Erfolg. Erfolg nicht in Form blosser Gewinnmaximierung oder
hoher Dividenden, sondern in Form von nachhaltig geschaffenen produktiven
Werten. Eigentlich ist ihr ganzes Bestreben darauf ausgerichtet, den Wert ihrer
Unternehmung und damit letztlich ibren eigenen Nutzen zu erhdhen. Unter-
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nehmer schaffen, erhalten und mehren Werte. Der unternchmerische Erfolg
und seine Bewertung stehen denn auch im Zentrum jeglicher Verinderung der
Anteilsstruktur.

Unabhingig davon, ob ein Unternehmen nur zu Teilen oder als Ganzes ver-
kauft wird, es ist gerade soviel wert, wic jemand anders dafiir zu zahlen gewillt
ist. Das wicderum ist einfach definiert: Ein Kiufer bezahlt fiir zukiinftige er-
wartete Cash-flows. Der Cash-flow bestimmt den Betrag, der einem Unter-
nehmen fiir neue Investitionen und fiir dic Ausschiittung an die Kapitalgeber in
Form von Zinsen und Dividenden zur Verfiigung steht. Da die Sicherheit des
Eintreffens von zukiinftigen Ertriigen abnimmt, je weiter diese in der Zukunft
liegen, miissen die zukiinftigen Cash-flows mittels eines Kapitalkostensatzes
auf die Gegenwart abgezinst werden. Wenn der Unternehmenswert auf diese
Weise bestimmt worden ist, lisst sich auch der «Shareholder Value» leicht
ableiten. Er ergibt sich aus der Differenz zwischen den abgezinsten zukiinfti-
gen Cash-flows und dem Marktwert der Schulden.

Die aktuelle Diskussion um den Begriff «Shareholder Value» und seine Be-
deutung als Richtschnur unternehmerischen Handelns signalisieren eine Ver-
schiecbung der Machtverhiltnisse unter den am Unternehmen interessierten
Stakeholdern. Vorbei sind die Zeiten, in denen man sich an den Zielen des
«Unternehmens an sich» zu orientieren hatte. Unter Beriicksichtigung der
Interessen von Konsumenten, Arbeitnehmern, Lieferanten, Offentlichkeit und
Aktioniiren hatte das Unternehmen einen angemessenen Gewinn zu erzielen,
der das Uberleben gewihrleisten sollte. Die Eigenkapitalgeber waren aus dieser
Sicht nur eine der zu beriicksichtigenden Interessengruppen. Die viel gehorte
These, dass die Generierung von Arbeitsplitzen Hauptaufgabe des Unterneh-
mers sei, verkennt vollig die wirtschaftlichen Zusammenhinge, die der Schaf-
fung von Wohlstand und Arbeitsplitzen wirklich zugrunde liegen. In der Of-
fentlichkeit wird dem Shareholder-Value-Konzept oft entgegengehalten, es
beriicksichtige einseitig nur die Interessen der Aktiondre. Doch gerade wenn
man die Potentiale zur Steigerung des Unternechmenswertes ausschopft, sichert
man die Zukunft des Unternechmens. Das Ausrichten der unternehmerischen
Tatigkeit auf die Kapitalrendite diszipliniert den Entscheidungsprozess und
verhindert einen verschwenderischen Kapitaleinsatz. Akquisitionen, die den
Unternehmenswert nicht steigern, unterbleiben. Aktivititen, die keine ausrei-
chende Rendite generieren, werden verbessert oder eingestellt. Die stirkere
Orientierung am Aktiondrsnutzen ist keine Verschworung finsterer Méchte,
sondern blanke Notwendigkeit. Falsch investiertes Kapital entzieht der Wirt-
schaft nicht nur Kapital, das an einem anderen Ort besser hitte eingesetzt wer-
den kénnen, sondern gefihrdet selbst bestehende Arbeitsplitze. Nur ausrei-
chende Gewinne sind die Basis fiir Investitionen, Innovationen, Wachstum,
Wettbewerbsfihigkeit und damit letztlich auch Arbeitsplitze. Kapital und
Arbeit bedingen sich gegenseitig; sie kénnen nur in Symbiose miteinander
leben.
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Die auch bei mittelstindischen Unternehmern oft mangelnde Akzeptanz
wertorientierten Denkens hingt stark mit deren Finanzierungsstruktur zusam-
men. Die Fremdkapitalgeber spielen eine zu gewichtige Rolle. Thren Informa-
tionswiinschen muss der Unternehmer mit traditionellen Mitteln wie Bilanz
und Erfolgsrechnung begegnen. Banken beurteilen ihre Kreditnehmer nicht
aktionirswertorientiert, sondern anhand von Kennzahlen, die nur ihre eigenen
Interessen, diejenigen eines Glaubigers, reflektieren. Hinzu kommt der kurzfii-
stige Periodenbezug des Rechnungswesens, der aus tradierten, wohlmeinenden
gesetzlichen Vorschrifien zum Schutze der Gliubiger resultiert. Diese legen
fest, dass die Rechnungsperiode nicht linger als ein Jahr sein darf, eine
Beschrinkung, die kurzfristiges Denken und Handeln fordert. Das Ergebnis des
Jahresabschlusses ist ausserdem in einem weiten Rahmen durch die bewusste
Ausiibung von Ansatz- und Bewertungswahlrechten gezielt manipulierbar. Die
Gewinnermittlung in der Handelsbilanz wurde nicht entwickelt, um Auskunft
iiber den Wert des Unternehmens zu geben. Die Rechnung mit Aufwand und
Ertrag diente urspriinglich dazu, aufzuzeigen, wieviel Entnahmen durch die
Eigentiimer moglich sind, ohne dass die Interessen der Glaubiger verletzt wer-
den. Zu diesem Zwecke wurden Aufwand und Ertrag so definiert, dass im
Rahmen einer ordnungsgemissen Buchfilhrung Ausschiittungen an die Aktio-
nire nur dann erfolgen diirfen, wenn das verbleibende Aktivvermdgen den
Wert der Gliubigeranspriiche deckt. Insbesondere soll eine Ausschiittung des
Kapitals verhindert werden, das von den Eigentiimern zur Abdeckung von
Risiken bereitgestellt wurde. Im Gegensatz zur buchhalterischen Betrach-
tungsweise bewerten Aktiondre ihre Anteile mit der Summe der Barwerte der
kiinftigen aus der Aktie fliessenden Ertrige unter Einschluss der Wertsteige-
rungen der Aktie. Anders als die ausgewiesenen Gewinne der Handelsbilanz
sind diese Zahlungsstrome auch kaum manipulierbar.

Es geht nun fiir den Unternehmer nicht darum, anders zu rechnen, sondern
nur darum, anders zu denken. Wie bewertet ein Unternehmer sein Unterneh-
men? Meist gar nicht oder aber falsch. Verschiedene buch- und sub-
stanzwertorientierte Verfahren waren bis vor wenigen Jahren die einzige Form,
ein Familienunternehmen zu bewerten. Uber die Jahre hat sich im Unterneh-
men eine Substanz akkumuliert, die dank der in der Vergangenheit iiblichen
Wertsteigerung von Immobilien eine beachtliche Reichtumsillusion schaffen
half. Gleichzeitig hielten sich auch die kreditgebenden Banken bei der Finan-
zierung des Unternehmens an die immobile Substanz. Selbst die Steuerbehor-
den stiitzen sich bei der Bewertung der Unternehmensanteile schwergewichtig
auf die Substanz des Unternechmens. Wen wundert's, dass auch der Unterneh-
mer selbst, speziell der Griinderunternehmer, substanzorientiert denkt. Sub-
stanz verkdorpert fiir ihn jenen fiir seine Umwelt sichtbaren Teil seines Erfolges,
den er, im Gegensatz zum rein finanziellen Erfolg, auch sozial- und gesell-
schaftspolitisch akzeptiert glaubt. Immobilien sind die weithin sichtbaren Aus-
zeichnungen des erfolgreichen Unternehmers. Die Luftaufnahmen von Fabrik-
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gebiuden mit grossen Parkplétzen in den Broschiiren mittelstindischer Unter-
nehmen sprechen eine deutliche Sprache.

Ein wachsender Unternehmenswert ist auch Ziel des Familienunternehmens.
Die steuerliche Doppelbelastung der Aktiengesellschaft fiihrt jedoch dazu, dass
Gewinne selbst dann thesauriert werden, wenn sic eigentlich ausgeschiittet
werden sollten. Aktionire erwarten dann nimlich eine Ausschiittung, wenn die
Anlage im Unternehmen eine geringere Rendite bietet als die Anlage auf dem
Kapitalmarkt. Gerade dies ist im Familienunternehmen oft der Fall. Die steuer-
lich geforderte Thesaurierung fithrt zu einer Akkumulierung von Substanz im
Unternechmen. Ein hoher Substanzwert erschwert zusitzlich die Nachfolgere-
gelung im Familienunternehmen. Schlimmer noch, belésst der Unternehmer die
Gewinne in der Firma, bildet er kein Privatvermdgen. Anstatt seine Mittel zu
diversifizieren, investiert der Unternehmer noch mehr in einen schlecht ge-
nutzten und entsprechend immer schlechter rentierenden Kapitalstock. So
zeigen gerade iltere Unternehmer zu einem Zeitpunkt, wo sie ihre Nachfolge
planen und insbesondere auch Privatvermdgen bilden sollten, ein deutlich
wertvernichtendes Verhalten. Das der ilteren Familienunternehmung inhérente
Sicherheitsdenken triigt dann wesentlich dazu bei, dass ihre Kapitalproduktivi-
tit deutlich unter derjenigen von Publikumsgesellschaften liegt. Die Tatsache,
dass die Vereinigten Staaten mit einer wesentlich geringeren Investitionsquote
als Deutschland ein héheres Wachstum erzielen, ist ein deutlicher Hinweis auf
die Bedeutung eines effizienten Kapitaleinsatzes fiir die gesamte Volkswirt-
schaft. Es sind sicherlich nicht nur die vielen mittelstindischen Familienunter-
pehmen, die ihren Kapitalstock nicht immer effizient nutzen. Auch grossere
Unternchmen wollen sich dem Wettbewerb immer noch entziehen, leiden an
iibertriecbenem Perfektionismus und Sicherheitsdenken, hausen in zu grossen
und zu teuren Prestigebauten und beschaffen zu kostspielige und tiberdimen-
sionierte Investitionsgiiter.

Die Globalisierung der Mirkte erhoht die Abwandenmgsrisiken von Kun-
den, Technologien und Arbeitskriiften in einem bisher nicht gekannten und
wahrscheinlich auch noch nicht iiberall erkannten Ausmass. Es gibt kaum mehr
Monopole. Durch die enorme Senkung der Kommunikations- und Transport-
kosten sind dem Kunden keine Fesseln mehr anzulegen. Die Mobilitit der
Produktionsfaktoren und der Produkte hat markant zugenommen. Selbst die oft
berbeigesehnte steuerliche Verteuerung der Transportkosten, um Arbeitsplatze
in Hochlohnlindern zu halten, wird das Rad kaum zuriickdrehen. Durch quali-
tativ und quantitativ rasant verbesserte Informations- und Kommunikations-
technologien ist die Preiselastizitit von Angebot und Nachfrage, also das Aus-
mass und aber auch die Geschwindigkeit, mit der Nachfrage und Angebot auf
Preisverinderungen reagieren, rapide gestiegen. Beide Seiten des Marktes, der
Anbieter und der Nachfrager, konnen sich der anderen Seite weit mehr durch
Abwanderung entzichen, als dies frither je der Fall war. Deshalb finden sich
immer mehr Risiken in der Stellung des Unternehmens im Markt und in seiner
Verhandlungsposition gegeniiber Lieferanten und Kunden. Wenn beispielswei-
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se wenige Kunden einen Grossteil des Umsatzes ausmachen, verfiigen diese
Kunden iiber eine ausgeprigte und gefdhrliche Verhandlungsmacht. Je geringer
die Kosten sind, die ein Kunde hat, wenn er seinen Lieferanten wechseln will,
desto schwicher ist die Verhandlungsposition des Unternehmens. Sind die
Produkte und Dienstleistungen standardisiert, nutzen Kunden dies ausserdem,
indem sie vergleichen und Konkurrenten unter sich ausspielen. Namentlich
kapitalintensive Unternehmen mit hohen Fixkosten sind dem steigenden Preis-
druck meist sehr direkt, brutal und ungeschiitzt ausgesetzt. Der verschirfte
Wettbewerb zwingt zu Fokussierung und hoher Veranderungsgeschwindigkeit.
Chancen zu erkennen und schnell zu reagieren wird mehr und mehr zur wich-
tigsten unternehmerischen Tugend. Je mehr Produkte am Ende ihrer Lebenszeit
angelangt sind, desto niedriger ist die Wertschopfung. Reduktion der Ferti-
gungstiefe heisst dann die meist kurzfristige Medizin. Am Ende ihres Lebens-
zyklus ist jede Technologie iiberall bekannt und anwendbar. Man lisst sich auf
einen Preiswettbewerb ein, den ein trige gewordenes Hochkostenunternehmen
grundsitzlich nur verlieren kann. Nur Unternehmen mit innovativen Produkten
und neuen Technologien kénnen bei hohen Stiicklohnkosten auch noch gute
Ertriige abwerfen. Dies nicht zu erkennen, auf die Strategien und Technologien
der letzten zwanzig Jahre zu vertrauen und sich diszipliniertem wertorientier-
tem Denken zu verschliessen, sind die wohl grossten Risiken fiir das Vermégen
des Unternchmers.

3. Nachfolgerisiken

«Der Vater erstellt's, der Sohn erhilt's, beim Enkel zerfalit's.» Diesmal hat der
Volksmund leider nicht recht. Die Wirklichkeit ist noch schlimmer. Die Stati-
stik belegt, dass nur ein Prozent aller Unternehmen ilter wird als hundert Jahre.
Selbstindige Unternehmen entstehen immer als Familiengesellschaften. Weni-
ge Branchen ausgenommen, wie Hotellerie, Landwirtschaft und Handwerk,
iiberleben sie nur als Publikumsgesellschaften. Oft scheitern Unternehmen
bereits vor dem Wechsel zum Enkel. Dass Firmen erst in der zweiten Generati-
on ihren Hohepunkt erleben, ist die Ausnahme, zumal die Griindung eines
Unternehmens selbst schon eine ausserordentliche Begabung erfordert. Eine
Begabung notabene, die oft genug bei der zweiten Generation nicht mehr vor-
handen ist. «Sie sollen es einmal besser habeny, ist vielleicht nicht das geeig-
nete Erziehungsprinzip, um kiinftige Unternechmer zu formen. Griinderviter
koénnen ihren Erben nur wenig Managementwissen mit auf den Weg geben.
Thre Erfolgsrezepte waren auf die Bedingungen der ersten zwanzig Existenz-
Jahre zugeschnitten. Und das sind nicht dieselben Kriterien, die den Erfolg in
der niichsten Etappe bestimmen. Wihrend der Patriarch das Unternchmen
durch den direkten Frontkontakt und weitgehend improvisierend zum Erfolg
fiihren konnte, hingt das Schicksal des Nachfolgers entscheidend von seinem
strategischen Talent ab. Vielfach steht deshalb den verinderten Anforderungen
des gewachsenen Unternehmens eine nicht in gleichem Masse gewachsene
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Qualifikation der Erben gegeniiber. Viele Unternechmen durchleben deshalb
bereits vor, bei oder nach dem Wechsel von der ersten zur zweiten Generation
eine tiefgreifende, oft letale Krise. Allen gemeinsam ist eine teilweise oft
langjahrige Phase des Substanzverzehrs mit nachlassender Ertragskraft. Vor
jedem Exitus oder Verkauf liegen meist Jahre «operativer» Verluste. Schuld-
zuweisungen an schwierige Méarkte, Wahrungsturbulenzen und unféhige fami-
lienfremde Manager verdecken die wahren Ursachen. Die Trends wiéren um-
kehrbar, wollte man sie bloss auch frithzeitig erkennen und entsprechend
reagieren. Dies verhindert meist ein veraltetes Rechnungswesen zusammen mit
schon altersstarrer Ignoranz der Betroffenen. Ein Unternehmen altert mit sei-
nem Eigentiimer und seiner altgedienten Mannschafi.

Nachlassende Wertschopfung beruht wesentlich auf meist gleichzeitigem
Altern von Management, Sortiment und Technologie. Wer ein Unternehmen
erbt oder iibernimmt, dessen technologische Basis auch in Niedriglohnldndern
zum Allgemeingut gehort, ibernimmt ein Standortproblem. Mit allen sozialen
und lokalpolitischen Folgen miissen hirteste Entscheide gefillt werden. Unat-
traktiv gewordene Technologien geben auch deshalb zu schaffen, weil Firmen
gewohnlich werkstofforientiert sind. Beim Wechsel eines Werkstoffes werden
gewachsene Ingenieurkulturen obsolet. Etablierte Kulturen wehren sich leider
meist erfolgreich. Metallverarbeiter scheitern in der Kunststoffverarbeitung,
Stahlverarbeiter beim Umgang mit Aluminium. Das zweite Bein kann nicht
gedeihen, wenn das erste wackelt. Trotzdem mangelt es nicht an gescheiterten
Versuchen, iiber Diversifikation die Flucht nach vorne zu versuchen.

Da es in der Geschiftsfiihrung von Familienunternehmen in der Regel keine
Altersgrenze gibt, scheidet der Eigentiimer hiufig weit nach dem 65. Lebens-
jahr aus. Sein Lebensinhalt ist oft wesentlich durch seine Unternehmertatigkeit
gepragt. Es ist daher nur zu verstiindlich, dass sich Unternehmer nur zgerlich
mit der gravierendsten Anderung ihres bisherigen Lebensmittelpunktes befas-
sen, der eigenen Nachfolge. Der daraus resultierende Altersunterschied zum
Nachfolger ist oft deutlich grosser als bei Nicht-Familienunternehmen. Fami-
lieninterne Nachfolger erhalten meist erst mit {iber 40 Jahren Fiihrungsverant-
wortung. Bis zu diesem Zeitpunkt haben sie im Schatten des Patriarchen ge-
standen und sind iiber die Jahre frustriert und schwunglos geworden. Auch
resultiert aus der steigenden Akademisierung des Nachwuchses eine verstérkte
Hinwendung zu anderen Berufen. Insbesondere bei weniger erfolgreichen
Familienbetrieben finden sich immer weniger Nachfolger. Sicherheit und Be-
quemlichkeit anderer Berufe, aber auch andersgeartete Interessen, werden
personlich héher eingestuft als Freiheit, Leistungs- und Existenzdruck. Ehe-
schliessungen designierter Nachfolger mit Partnern aus anderen beruflichen
und sozialen Schichten vermindern oft zusitzlich noch die Bereitschaft, die
Last eines Unternehmens zu tragen.

Die Motive, aus denen Unternehmen verkauft werden, sind vielféltig. Eine
steigende Zahl von mittelstéindischen Unternehmern sieht den Unternehmens-
verkauf als Losung ihrer unternehmerischen und privaten Probleme. Nachfol-



OTTO BRUDERER: Unternehmerrisiken 181

ge-, Wachstums- und Managementprobleme sowie der Wunsch nach Vermd-
gensrealisation veranlassen zusehends mehr Unternehmer, iiber einen Verkauf
nachzudenken.

Friiher oder spéter muss sich jedes Unternehmen von seinem Griinder oder
von der Familie emanzipieren. Am einfachsten und hiufigsten geschieht dies
durch den Verkauf, seliener durch den Gang an die Borse. Dabei steht zu Be-
ginn meist ein psychologisches Problem: Die Familie ldsst das Unternehmen
aus Ehrfurcht vor dem Patriarchen und aus Angst vor Prestigeverlust nicht los.
Entsprechend gross die Zahl vermeintlicher Familienunternehmen, in denen
sich Familien, die weder das Management stellen noch die Mehrheit des Kapi-
tals kontrollieren, wie Eigentiimer gebirden.

Der beliebteste und hiufigste Weg, ein Unternehmen zu verdussern, ist die
Suche nach einem Kiufer aus der eigenen Branche. In der Regel wird der
Verkauf an einen Interessenten realisiert, dessen Firma in ihren Strukturen dem
zu verkaufenden Unternehmen sehr dhnlich ist. Man spricht die gleiche Spra-
che, und seitens des Kiufers besteht kein grosses Informationsbediirfnis. Oft
wird mit zusitzlichen Synergieeffekten gerechnet, die scheinbar einen hoheren
Kaufpreis rechtfertigen, jedoch meist nur schwer zu realisieren sind. Kurzfri-
stige Erlosmaximierung steht hier oft der langfristigen Unternehmens-
kontinuitit entgegen. Der Verkiufer scheidet in der Regel sofort aus dem
Unternehmen aus oder erhilt einen befristeten Beratervertrag. Sein unterneh-
merischer Rat gilt immer weniger, und durch meist ungewohnte Konzernricht-
linien entfremdet er sich schnell von seinem Unternehmen. Das Lebenswerk
hort auf, in der bisherigen und gewohnten Form zu existieren.

In jiingster Zeit finden sich zunehmend Investoren und Kapitalbeteiligungs-
gesellschaften, die sich unabhingig von der Branche an Unternehmen beteili-
gen. Dabei spielt als einziges Kriterium die Rendite der Transaktion eine Rolle.
Die Schwiiche solcher Investoren besteht darin, dass sie in der Regel iiber kein
Branchen-Know-how verfiigen und folglich auch kaum Synergien freigesetzt
werden konnen.

Ist im Unternchmen neben dem Eigentiimer auch ein Management vorhan-
den, das die Firma iibernchmen méchte, so ist der Management-Buyout (MBO)
cine interessante Alternative. Die Verkiufer erhalten den erwarteten Kaufpreis
und konnen sicher sein, dass ein vertrautes und motiviertes Team das Unter-
nehmen weiterfiihren wird. Wichtigste Voraussetzung ist jedoch ein entspre-
chend qualifiziertes und unternehmerisch denkendes Management, das sich
kompetent beraten und finanzieren lasst.

Der Eigentiimer-Buyout ist wohl eine der interessantesten Varianten der fi-
panziellen Nachfolgeregelung. Oft bildet das im Unternchmen gebundene
Vermégen den Hauptbestandteil, wenn nicht sogar das gesamie Vermdgen
eines Unternehmers. Der Unternehmer oder sein Nachfolger griindet eine neue
Gesellschaft, die von ihm seine Anteile gegen einen entsprechenden Kaufpreis
erwirbt. Der Kaufpreis wird durch das Eigenkapital des Nachfolgers bezie-
hungsweise neuen Partners und Fremdkapital finanziert. Im Rabmen des steu-
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erlich Moglichen und Zulissigen werden nicht betriebsnotwendige Mittel, die
bisher im Unternehmen gebunden waren, zur Finanzierung des Kaufpreises
genutzt. Zukiinflige Ertrige werden zur Riickfiihrung des Fremdkapitals ver-
wendet. Ein Eigentiimer-Buyout bietet sich insbesondere auch dann an, wenn
die Eigentiimer beabsichtigen, ihr Kapital sukzessive in die Privatsphire zu
iiberfiithren, oder wenn in einem noch nicht absehbaren Zeitraum ein Borsen-
gang oder ein Gesamtverkauf geplant ist.

Fiihrt man sich die Schwierigkeiten vor Augen, die ein ungeregelter Erbfall
verursachen kann, so iiberrascht, dass die Planung der Nachfolge in vielen
Familienunternehmen so vernachliissigt wird. Dass auch sonst durchaus tat-
kriftige und entscheidungsfreudige Unternehmer vor den seelischen und finan-
ziellen Lasten zuriickschrecken, die mit der als unangenechm empfundenen
Planung und Regelung der Erbfolge verbunden sind, mag menschlich ver-
stindlich erscheinen. Trotzdem, die gesetzliche Erbfolge ist selten der geeig-
nete Weg zur sachgerechten Unternehmernachfolge. In aller Regel wird es dem
Unternehmer auf die Erhaltung des Unternehmens ankommen, da er nicht nur
die Versorgung der Familie, sondern auch die Erhaltung seines Lebenswerkes
und der Arbeitsplitze im Auge haben wird. Meist wenig erfolgreich sind auch
jene erbrechtlichen Strukturen, bei denen die Bestimmung des Nachfolgers
einem Dritten, sei es dem Ehegatten, dem Willensvollstrecker oder einer son-
stigen Person, iiberlassen wird.

Hiufiger Wunsch von Ehegatten ist die bestmdgliche Absicherung des
iiberlebenden Ehepartners. Durch Testament oder Erbvertrag wird ein mdg-
lichst grosser Anteil am Nachlass dem iiberlebenden Partner zu unbeschwertem
Eigentum zugewiesen. Die Regelungsmoglichkeiten beim Erbvertrag sind
praktisch unbegrenzt, insbesondere miissen bei allseitigem Einverstindnis auch
keine Pflichtteilsanspriiche mehr beriicksichtigt werden. Nebst der moglichen
Erhohung von Erbschaftssteuern vergrossert sich meist auch die Bemessungs-
grundlage fiir Pflichiteilsanspriiche und schrinkt den zukiinftigen Handlungs-
spielraum noch enger ein. Es ist nicht auszuschliessen, dass potentielle Unter-
nehmensnachfolger aus sozialem und emotionalem Druck einer erbrechtlichen
Regelung zustimmen, die fiir die finanzielle Unternehmensnachfolge ungeeig-
net ist.

Die Unternehmenskontinuitiit sollte im Mittelpunkt der erbrechtlichen Pla-
mung stehen. Erhebliche, durch Erbteilung verursachte Kapitalabfliisse konnen
gar den Unternehmensbestand gefihrden. Bei personenbezogenen Unterneh-
men ist hiufig der grésste Teil des Vermdgens des Unternehmers im Geschéft
gebunden. Daneben ist oft nur ein bescheidenes Privatvermdgen vorhanden.
Stirbt in dieser Situation der Unternehmer und reicht das vorhandene Privat-
verm&gen nicht aus, um die giiter- und pflichtteilsrechtlichen Anspriiche jener
Erben zu befriedigen, die nicht im Unternehmen tétig sind, so muss das fehlen-
de Vermogen der Unternehmung entnommenen oder fremdfinanziert werden.
Was im Unternehmen investiert ist, ist Geschiftsvermdgen. Wird Geschifts-
verm&gen ins Privatvermogen iiberfiihrt, so ist iiber die stillen Reserven abzu-
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rechnen. Dabei macht sich bei der AG die wirtschaftliche Doppelbelastung
unangenchm bemerkbar. Die aufgelSsten stillen Reserven sind vorerst Ertrag
der Gesellschaft und unterliegen der Ertragssteuer. Da sie aber nicht in der
Gesellschaft verbleiben, sondern als Dividende ausbezahlt werden, entsteht
steuerbarer Vermogensertrag. Werden stille Reserven im Bereiche der Maxi-
malprogression aufgelost, kann die Gesamtsteuerbelastung prohibitiv werden.
Entsprechend sollten Zahlungsanspriiche von Erben und Pflichtteilsberechtig-
ten entweder Jahre zum voraus antizipiert oder soweit als moglich vermieden
werden. Bei der konzeptionellen Gestaltung der Unternehmensnachfolge
kommt einem tragfihigen Liquidititskonzept ausschlaggebende Bedeutung zu.
Der Abfluss liquider Mittel durch die Erfiillung von Pflichtteilsanspriichen und
giiterrechtlichen Ausgleichsforderungen des iiberlebenden Ehegatten sowie der
unkalkulierte Zugriff des Fiskus konnen dazu fiihren, dass Wettbewerbsfihig-
keit und Risikobereitschaft und somit letztlich das Unternehmen selbst auf der
Strecke bleiben.
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1. Einleitung

Steuerrechtliche Aspekte spielen in der Vermdgensverwaltung generell und in
der Entwicklung von auf die Bediirfnisse des Kunden zugeschnittenen An-
lageinstrumenten im besonderen eine eminent wichtige Rolle. Die steuerliche
Belastung eines Portfolios kann je nach Zusammensetzung, Haufigkeit und
Zeitpunkt des Ein- und Ausgangs von Verméogenswerten sehr unterschiedlich
ausfallen. So sind denn auch oft die Steuergesetze neben anderen regulatori-
schen Rahmenbedingungen wie aufsichtsrechtlichen Bestimmungen, Melde-
und Auskunfispflichten oder registerrechtlichen Vorschriften Ausloser fiir die
Entwicklung neuer Finanzinstrumente.

Wenn nun diese keineswegs neuen, ja fast schon trivial anmutenden Er-
kenntnisse dem vorliegenden Beitrag vorangestellt werden, so soll damit zwei-
erlei angedeutet werden: Zum einen stellen Steuern in der Vermogensverwal-
tung fiir den Anleger wie fiir den Vermdgensverwalter hinsichtlich ihres Vor-
handenseins feste Parameter dar, die auf einer gesetzlichen Grundlage beruben.
Zum anderen, und damit sei die Briicke von diesem Beitrag zu seiner Einbet-
tung in die «Vermdgensverwaltung als Risikobewiltigung» geschlagen, soll
aufgezeigt werden, dass Steuern mangels Vorhersehbarkeit in der Vermogens-

Fiir wertvolle Anregungen danke ich Frau Susan Steinhauer, Fiirsprecherin, von der Eidg.
Steuerverwaltung, Herm Dr. Marius Grossenbacher, Cortes & Grossenbacher, sowie Herrn Dr.
Felix Richner, STG Coopers & Lybrand.
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verwaltung und -planung vermehrt zu einem Risikofaktor werden kdnnen.
Dabei kann die Beantwortung steuerlicher Fragen unter Umstéinden fast ebenso
grosse Schwierigkeiten bereiten wie die Bewiltigung «herkommlicher» Risi-
ken im Asset Management.

2. Das grundsitzliche Dilemma

Die Problematik im Umgang mit steuerlichen Unsicherheiten bei der Ent-
wicklung neuer Finanzinstrumente ldsst sich an der Entwicklung eines Arz-
neimittels veranschaulichen: Man verfiigt zwar iiber umfangreiche Kenntnisse
und Erfahrungswerte hinsichtlich Aus- und Nebenwirkungen der in einem
Medikament enthaltenen einzelnen Substanzen. Es besteht aber noch keine
oder nur ungeniigende Klarheit, wie das Mittel als Ganzes z.B. auf den
menschlichen Organismus wirken wird. Es miissen Laborversuche und mitun-
ter auch Tests an Lebewesen durchgefiihrt werden. Die daraus hervorgehenden
Frgebnisse entscheiden alsdann im wesentlichen iiber die Eignung und den
Einsatz des Mittels und damit iiber dessen Markteinfithrung. Doch, wie nun
jeder weiss, kann es auch bei einem auf dem Markt erbiltlichen Medikament
wenigstens vereinzelt zu unerwiinschten Nebenwirkungen kommen, wovon
umfangreiche und warnende Beipackzettel beredtes Zeugnis ablegen.

Bei (der Entwicklung von) Finanzprodukten verhilt es sich nun so, dass
man die Wirkungsmechanismen, unter Umstiinden sogar die steuerlichen, der
einzelnen Komponenten recht gut kennt, wihrenddem iiber die Besteuerung
eines kombinierten Produktes als Ganzes oft Unklarheit herrscht.

Sowohl der Vermdgensverwalter wie auch der Investor mdchten sich iiber
die steuerliche Behandlung' des in Frage stehenden Instrumentes Klarheit
verschaffen. Da sich jedoch kaum ein Anleger findet, der, sozusagen als Ver-
suchskaninchen, sein Portfolio (mit einem neuen Finanzinstrument) den Steu-
erbehdrden zur Beurteilung vorlegen wird, ist man also auf die direkte Aus-
kunfiserteilung jener Behorden im Vorfeld der Markteinfilhrung eines
Finanzproduktes dringend angewiesen. Hier stellt sich nun die Frage, ob und
inwieweit die Behorden zu einer solchen verbindlichen Auskunft verpflichtet
sind, oder ob dem Anleger und Steuerpflichtigen, falls er mit der Einschétzung
einer Steuerbehorde nicht einverstanden ist, nur die spitere Anfechtung im
Rahmen des ordentlichen Veranlagungs- bzw. Rechtsmittelverfahrens zur
Verfiigung steht.

In den meisten Kantonen sind Vorabklirungen betreffend die steuerliche
Behandlung von Vermdgenswerten und Verhandlungen mit den Behoérden
mdglich. Dem Steuerpflichtigen ist damit aber nur bedingt geholfen, da es sich
in der Regel bei diesen Auskiinften nicht um rechtsverbindliche Stellungnah-
men (d.h. anfechtbare Verfiigungen) handelt, auf die er sich spiter, im Veran-
lagungsverfahren, stiitzen kénnte. Dem Steuerpflichtigen bleibt bei Divergen-

' Im Vordergrund stehen die Einkommens- und die Verrechnungssteuer.
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zen also nur das Rechtsmittelverfahren. — Anderseits kann einer behérdlichen
Auskunft unter bestimmten Voraussetzungen rechtsverbindlicher Charakter
zukommen: Der Steuerpflichtige muss nach Treu und Glauben auf die Richtig-
keit der behordlichen Auskunft vertraut haben. War die Auskunft aber offen-
sichtlich falsch, kann er sich nicht auf den Vertrauensschutz berufen. Ebenso-
wenig kann dieser Grundsatz angerufen werden, wenn der Adressat der
Auskunft z.B. aufgrund seiner beruflichen Stellung von der Unrichtigkeit ge-
wusst hat oder hitte wissen miissen. Sodann muss die Auskunft von einer
zustiindigen Behorde und vorbehaltlos® erteilt worden sein. War die Behdrde
nicht zustindig und dies fiir den Auskunftsuchenden leicht erkennbar, wird
ebenfalls keine Vertrauensgrundlage geschaffen. Im weiteren muss sich die
Anfrage des Steuerpflichtigen auf einen konkreten Sachverhalt beziehen, und
die von der Behorde zu priifenden Fakten diirfen sich bis zur Veranlagung
nicht indern. Schliesslich muss der Steuerpflichtige den Behorden bekannt
sein. Mit anderen Worten kann eine entsprechende Anfrage nicht anonym, z.B.
von einer Bank fiir einen Kunden, erfolgen’.

Gerade die Kriterien «konkreter Sachverhalt» und «Offenlegung des Kun-
den bzw. Steuerpflichtigen» machen deutlich, wie schwierig es fiir den Vermd-
gensverwalter sein kann, aufgrund steuerlicher Anhaltspunkte ein Finanzpro-
dukt fiir den Kunden auszuwihlen. Noch unangenehmer ist die Lage fiir den
Entwickler von solchen Instrumenten, weil im Zeitpunkt der Markteinfithrung
noch nichts oder nichts Genaues iiber die méglichen Nebenwirkungen in Form
von steuerlichen Belastungen ausgesagt werden kann. Und da die steuerliche
Behandlung eines Anlageinstrumentes sehr oft wenigstens mitentscheidend fir
dessen Eignung ist, bleiben viele dieser Instrumente in den Produkte-Pipelines
von Finanzdienstleistungsunternehmen stecken.

Diese Situation muss als sehr unbefriedigend fiir alle Beteiligten bezeichnet
werden; die Anbieter werden in ihrer Innovationskraft stark gehemmt, Machba-
res wird oft verunmoglicht; die Anleger sind insofern betroffen, als sie vom
zweifellos vorhandenen Know-how nicht optimal profitieren konnen; die Be-
horden schliesslich haben oder kommen in den Ruf, den ihnen zustehenden
Ermessensspielraum, just im Rahmen der «wirtschaftlichen Betrachtungswei-
se» und im Frlass einer Flut von Kreisschreiben, Weisungen und Merkblattern,
bisweilen ungebiihrlich zu strapazieren und damit auf die Bediirfnisse des
Marktes zugeschnittene Produkte zu verhindern®. Damit laufen sie letztendlich
Gefahr, Anbieter wie Nachfrager auf ausléindische Finanzplitze mit giinstige-
ren Rahmen- und konkret Steuerbedingungen zu vertreiben. Als Beispiele fiir
derartige Entwicklungen seien lediglich das starke Aufkommen von Off-shore-
Zentren und die — seit Inkrafitreten des neuen Anlagefondsgesetzes per

2 Die vorbehaltlose Auskunft schiitzt den Steuerpflichtigen nur im Falle einer Praxisinderung,
nicht jedoch vor einer Gesetzesénderung.

3 Pfenninger Stephan in: Finanz und Wirtschaft vom 21.8.1996, Nr. 65, S. 15.

4 Preisig Arnold in: Finanz und Wirtschaft vom 19.6.1996, Nr. 47, S. 37.
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1.1.1995 allerdings gebremste oder gar riickldufige — «Auswanderung» von
Anlagefonds, namentlich nach Luxemburg, erwihnt.

Das blosse Verharren auf verwaltungsrechtlichen Prinzipien kann hier nicht
Remedur schaffen, insbesondere wenn man die Komponente Zeit gebiihrend
beriicksichtigt. Vielmehr sollte man sich einer Kommunikation bedienen, die
es erlaubt, die Wirkungsmechanismen von Produkten offen darzulegen. Dieser
Vorschlag will und kann freilich nicht dariiber hinwegtiuschen, dass sich mit
den Steuerbehdrden einerseits sowie den Anlegern (als Steuersubjekie) und
Finanzdienstleistern anderseits Parteien mit diametralen Interessen gegeniiber-
stehen. Dieser Interessengegensatz kann denn auch nicht wirklich iiberwunden
werden, er kann aber mdoglicherweise gemildert werden, wenn und soweit
gewisse Gegebenheiten anerkaont werden — von beiden Seiten versteht sich.

Der Markt funktioniert im wesentlichen nach dem Prinzip von Angebot und
Nachfrage, der Fiskus hingegen bewegt sich grundsitzlich ausserhalb dieses
Bereichs, beeinflusst jedoch durch die Besteuerung sowohl die Nachfrage wie
auch das Angebot in entscheidendem Masse; die Marktteilnehmer kénnen
ungleich viel schneller agieren und reagieren als der dem Legalitéitsprinzip
verpflichtete Fiskus; sowohl das Verstindnis der komplexen und sich stets
wandelnden Finanzinstrumente als auch deren steuerlich richtige Erfassung (als
Paradebeispiel sei hier vorweg die Abgrenzung von steuerbarem Vermdo-
gensertrag und steuerfreiem Kapitalgewinn erwihnt) stellen die Behorden
immer wieder vor neue Herausforderungen’; der Staat muss méglichst hohe
Steuereinnahmen generieren, wihrenddem die Steuerpflichtigen danach stre-
ben, diese Ausgaben moglichst tief zu halten. An diesen Gegebenheiten orien-
tieren sich dann auch, vereinfacht umschrieben, die Handlungsmaximen der
Beteiligten: Unter Einsatz von neuen Instrumenten oder Vorgehensweisen
trachten die Steuersubjekte danach, die in den Gesetzen naturgemiss vorhan-
denen Liicken zu ihrem Vorteil zu nutzen. Der Fiskus seinerseits versucht, mit
der Schaffung neuer Steuer- bzw. Umgehungstatbestinde oder mit der immer
extensiveren Auslegung von Generalklauseln solches Tun zu verhindern oder
wenigstens einzudimmen.

Die dargelegte Problematik lduft darauf hinaus, der Beziehung zwischen
Behérden und Steuersubjekten eine neue Qualitit zu geben, und zwar im Sinne
einer Kundenbeziehung, die auf ein «gedeihliches» und langfristiges Zusam-
menwirken ausgerichtet ist. Der Fiskus legitimiert sich nicht mehr allein durch
seine hoheitliche Gewalt, sondern behandelt die Steuersubjekte stirker als
Kunden®, denen nicht einzig an der Steuerumgehung gelegen ist, sondern die in
verniinftigem und vertretbarem Rahmen durchaus ihren (Steuer)-Beitrag an den

Sigg Rudolf/Wild Patrick, Steuerrechtliche Aspekte der Finanzinnovationen — Ungeldste
Probleme in der steuerlichen Praxis, in: Der Schweizer Trcuhiinder, Nr. 11/1992, S. 749 ff.

Die Erwahnung des in jingster Zeit so oft gehorten Schlagwortes «New Public Management»
sei an dieser Stelle gestattet.
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Staat zu leisten bereit sind’. — Vor diesem Hintergrund einen offeneren Diskus-
sions- und Verhandlungsstil zu fiihren, wire moglicherweise ein geeignetes
Mittel, um das Know-how-Gefille zwischen Behrden und Steuersubjekten zu
mindern und zu einer sachgerechteren Besteuerung von Finanzinnovationen zu
gelangens.

3. Ausgesuchte konkrete Problemfelder’

Die nachfolgenden Ausfiihrungen beziehen sich auf herkommliche Anlagein-
strumente und schwergewichtig auf den Bereich der derivativen Instrumente,
wobei im Rahmen der vorliegenden Abhandlung kein Anspruch auf Vollstin-
digkeit erhoben wird und ebensowenig auf jedes Detail und Merkmal einge-
gangen werden kann.

Eine eingehendere Betrachtung in bezug auf Derivate'® ist gerechtfertigt.
Diese Produkte, wenngleich es sich dabei keineswegs um neuzeitliche Erschei-
nungen handelt und sie sich letztendlich von bestehenden und durchaus gingi-
gen Basiswerten wie etwa Aktien, Indizes oder Waren ableiten, beeinflussen in
ihrem schnellen und steten Wandel die Finanzmirkte nachhaltig. Gerade in
dieser Beeinflussung sehen viele Beobachter und namentlich auch Behdrden
eine Destabilisierung des Finanzsystems und die Gefahr von marktrelevanten
Manipulationen (Stichwort: Hebeleffekt). Risiken aufgrund der z.T. nicht bi-
lanzwirksamen Erfassung von Derivaten beim einzelnen Investor tragen das
jhre dazu bei, dass man diesen Instrumenten in den genannten Kreisen mit
einiger Zuriickhaltung oder gar Ablehnung gegeniibersteht (in der jiingsten
Entwicklung bei den Rechnungslegungs- und Eigenmittelunterlegungsvor-
schriften fiir Banken beispielsweise kommt die skeptische Haltung gegeniiber
derivativen Instrumenten ebenfalls zum Ausdruck'’). Auf der anderen Seite
sind es u.a. das hohe Mass an Flexibilitit, der mitunter bedeutend geringere
Mitteleinsatz und die gezielte Umverteilung von Risiken, welche Derivate fiir
Anleger, private und institutionelle, sehr attraktiv machen.

7 Wenn allenthalben Steuererhdhungen oder die Einfiihrung neuer Steuerarten (z.B. MWSt) vom

Stimmbiirger und Steuerzahler guigeheissen werden, erscheint diese Forderung bei Lichte be-

sehen gar nicht so abwegig.

Dass, auch unter dem Regime eines solchen Verhandlungsstils, der Handlungsspielraum fiir die

Anderung der gesetzlichen Grundlagen gewahrt bleiben muss, verstcht sich von selbst.

In Anlehnung an eine ausgezeichnete Abhandlung von Fuglister Victor, Die Besteuerung des

privaten Einkommens aus herkmmlichen und modernen Anlageinstrumenten, in: ASA Bd.

62/1993-1994, S. 149 ff. Die vorliegende Darstellung umfasst cbenfalls Bundessteuern, Ver-

rechnungssteuern und Stempelsteuern.

1 Jhre steuerliche Erfassung gestaltet sich nicht zuletzt deshalb so schwierig, weil sie haufig
Ertrags- und Kapitalgewinnkomponenten in sich vereinigen.

1 7uberbiithler Daniel, Die bankaufsichtsrechtliche Erfassung des Derivatgeschifts, in: Akiuelle
Rechtsprobleme des Finanz- und Borsenplatzes Schweiz, Weiterbildungsstufe HSG Universitit
St. Gallen, Hrsg. Peter Nobel, 4/1995, Bern 1996, S. 42 ff.
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3.1 Herkémmliche Anlageinstrumente und Derivate
3.1.1 Obligationenanleihen

Obligationenanleihen bereiten einkommenssteuerrechtlich keine besonderen
Probleme; Zinsertrige aus derartigen Anlagen werden beim inlindischen Emp-
finger besteuert, und dies unabhingig vom in- oder auslindischen Domizil des
Zinsschuldners. In bezug auf die Verrechnungssteuern und in Abweichung
vom Prinzip, dass lediglich Zinsen aus Guthaben bei inléindischen Banken bzw.
aus Anleihen inlindischer Schuldner der Verrechnungssteuer unterliegen, gibt
es allerdings Besonderheiten: Zinsen aus einem Darlehen an eine inlindische
Nichtbank sind dann verrechnungssteuerpflichtig, wenn das Darlehen zur
kollektiven Mittelbeschaffung'? gewihrt wurde. Auch ein Bankdarleben an
eine ausléndische Person unterliegt der Verrechnungssteuer, wenn die im In-
land domizilierte Bank eine Unterbeteiligung am Darlehen hilt. Weicht hinge-
gen die Unterbeteiligung von den Originalbedingungen der Anleihe bzw. des
Darlehens ab und beruht sie nicht auf einer formalen Zession, so wird dies als
Kundenguthaben gegeniiber einer inlindischen Bank qualifiziert, was ebenfalls
die Verrechnungssteuerpflicht auslost.

Die Regel, dass Zinsen aus Anleihen auslindischer Schuldner nicht der Ver-
rechnungssteuer unterliegen, erfihrt unter gewissen Umstinden eine weitere
Ausnahme: Steht hinter der Anleihe einer auslidndischen Tochtergesellschaft
die Garantie'® der in der Schweiz domizilierten Muttergesellschaft, so wird die
Verrechnungssteuer erhoben. Ausgenommen von der Ausnahmeregelung ist
der Fall, wo das Geld im Ausland verwendet wird"*.

Fiir die Stempelsteuern gilt, dass inlindische Anleihensschuldner eine Emis-
sionsabgabe (EA) von 1.2%o p.a. Laufzeit bezahlen'. Auslindische Anleihen
und Schweizerfrankenanleihen auslidndischer Schuldner unterliegen keiner EA.
Von der Umsatzabgabe (UA) erfasst wird der Handel mit Urkunden in- und
auslindischer Schuldner, letztere zum doppelten Satz von 3%o."¢

2 Mittelbeschaffung durch einen Schuldner mittels Ausgabe einer Mehrzahl von schrifilichen und
auf feste Betréige lautende Schuldanerkennungen.

Nicht darunter fallen sog. Share-maintenance-Klauseln oder Keep-well-Vereinbarungen.

Bis zum 1.7.1993 war fur die Ausnahmeregelung zusitzlich erforderlich, dass es sich um eine
Fremdw3hrungsanleihe handelt.

* Fir Kassenobligationen gilt der reduzierte Satz von 0.6%o p-a. Laufzeit, wahrend fiir inléindi-
sche Geldmarktpapiere der gleiche Satz, aber pro rata temporis nach Anzahl Tagen, zur An-
wendung kommt.

Sowohl in- wie auslindischc Wertpapiere unterliegen bei ihrer Ausgabe allenfalls der EA, und
nicht zusitzlich der UA. Letztere wird erst nach Abschluss der Emission und sofern ein UA-
pflichtiger Tatbestand gegeben ist, erhoben.
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3.1.2 Obligationen mit Einmalverzinsung

Das Hauptmerkmal dieser Obligationen besteht in der einmaligen Auszahlung
des Zinses im Gegensatz zur herkommlichen periodischen Zinszahlung. Dabei
wird die Obligation entweder zu einem um den gesamten Zins reduzierten
Emissionspreis ausgegeben, wihrend die Riickzahlung entsprechend zum
Nennwert erfolgt (Discountobligationen), oder das Papier wird zum Nennwert
emittiert, und zum Riickzahlungsbetrag wird der Zins fiir die gesamte Laufzeit
dazugeschlagen (Globalverzinsliche Obligationen).

Die einkommenssteuerrechtliche Behandlung solcher Obligationen hat sich
seit dem Erlass des neuen DBG insofern geindert, als nunmehr auch der Ge-
winn als Differenz zwischen Erwerbs- und Verkaufspreis steverpflichtig ist'’.
Wertschwankungen infolge von Wechselkursinderungen klammert die Metho-
de des EStV aus, indem néimlich die Differenz zwischen Kauf- und Verkaufs-
preis in der originalen Fremdwihrung berechnet und zum aktuellen Kurs per
Verkaufsdatum in Schweizerfranken umgerechnet wird'®.

Bei Obligationen, die sowohl periodisch verzinst werden als auch einen Ab-
schlag (Discount) aufweisen, grenzt die steuerliche Behandlung schon fast an
einen rechnerischen Spagat. Ist die periodische Verzinsung geringer als die
Hilfte der gesamten Rendite, liegt eine iiberwiegende Einmalverzinsung vor,
und diese wird im neuen DBG ausdriicklich fiir steuerbar erkldrt. Andernfalls
unterliegt der Obligationdr nur fiir die periodisch zufliessenden Zinseinkiinfte
der Einkommenssteuer. Wird die (nicht iberwiegend einmalverzinsliche) Obli-
gation wihrend der Laufzeit verkauft und resultiert daraus ein Gewinn, so gilt
dieser als steuerfreier Kapitalgewinn, wihrend der bei Riickzahlung der Anlei-
he fillig werdende Abschlag — frei nach dem Motto: «Den Letzten beissen die
Hunde!» — vollumfiinglich beim letzten Besitzer besteuert wird. Den Letzten
treffen mithin Einkommens- und Verrechnungssteuer auf dem gesamten Dis-
count, und dies unabhingig vom Zeitpunkt seines Erwerbs und von dem daraus
allenfalls entstandenen Mehrwert.

An das Differenzierungsvermdgen von Vermdgensverwaltern, Steuerbera-
tern und natiirlich auch Steuerpflichtigen werden aber noch weitere Anforde-
rungen gestellt, wenn es nimlich um Doppelwihrungsanleihen geht. Hier
basiert die steuerliche Behandlung auf der Riickzahlungswihrung, wobei fiir
die Umrechoung von Emissionspreis und Zinszahlungen (in der Zweitwih-
rung) der im Emissionsprospckt vom Anleihensschuldner fiir massgeblich
erklirte Kurs gilt. Eine leicht abgewandelte Berechnungsmethode wenden die
Steuerbehorden an, wenn es um die Beurteilung von Obligationen geht, deren
Ertrag mit einer Option verbunden oder indexiert ist. Betragt die Differenz
zwischen theoretischem Einstandspreis der Obligation ohne Option («ex op-

7 Art. 20 Abs. 1 lit. b DBG; Merkblatt der EStV vom 15.12.1992.

'®* Bei Titeln, dic zwischenzeitlich einen Kursriickgang erleiden (z.B. infolge angestiegener
Zinsen), spiter jedoch zum Nominalwert zuriickbezahlt werden, resultiert nach wie vor ein
steuerfreier Kapitalgewinn.
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tion») und dem tatsiichlichen Marktwert bei Emission mehr als die Summe
aller periodischen Zinszahlungen, gilt sie als iiberwiegend einmalverzinslich
(Obligationen mit iiberwiegender Einmalverzinsung werden in den Kurslisten
der EStV mit «IUP» gekennzeichnet, was soviel bedeutet wie «intérét unique
prédominant»).

Herkémmlich einmalverzinsliche und iiberwiegend einmalverzinsliche An-
leihen unterliegen bei inlindischem Domizil des Anleibensschuldners der
Verrechnungssteuer. Erfasst werden sowohl periodische Zinszahlungen als
auch der bei Riickzahlung fillig werdende Discount.

Als abgabepflichtige Urkunden werden einmalverzinsliche Obligationen
von der EA" und UA? erfasst.

3.1.3 Wandelobligationen

Hier wird dem Obligationir das Recht eingerdumt, wihrend einer bestimmten
Zeit und zu einem im voraus festgelegten Preis seine Obligation in der Regel
gegen Aktien des Obligationenschuldners zu tauschen. Macht der Obligationér
von diesem Recht Gebrauch, geht die urspriingliche Obligation unter. Die
steuerliche Behandlung dieser Papiere geht dahin, dass die Zinsen sowohl in-
wie auslindischer Wandelanleihen der Einkommenssteuer unterliegen; der
inliindische Emittent hat auf den Zinszahlungen die Verrechnungssteuer abzu-
liefern; bei Ausiibung des Wandelrechts und entsprechender Ausgabe von
Aktien entrichtet der inléindische Schuldner bzw. die inldndische Aktiengesell-
schaft die EA zum Satz von 3%, wihrend die Riickgabe der Obligation als
Tilgungstatbestand”' keine Stempelsteuerpflicht ausldst.

Doch, wie konnte es anders sein, auch hier gibt es wieder Ausnahmen und
Besonderheiten, wenngleich diese aufgrund der Ausgestaltung der Instrumente
geboten erscheinen mogen. Bei genauerem Hinsehen wird jedoch deutlich,
dass die Beurteilungskriterien dem Charakter des Instrumentes nicht oder nur
ungeniigend gerecht zu werden vermdgen. Vielmehr entsteht der Eindruck,
dass von behordlicher Seite buchstiblich ein Merkmal an den Haaren herbeige-
zogen wird, um letztendlich, was Wunder, doch noch einen Steuertatbestand zu
schaffen. — Angesprochen sind die mit einer sog. Put-Préimie versehenen Wan-
delobligationen. Anders als bei der herkémmlichen Wandelobligation steht
dem Obligationir hier”” das Recht zu, seine zu pari emittierte und zu pari riick-
zahlbare Obligation gegen Erhalt des Riickzahlungsbetrages plus eines im
voraus bestimmten Aufgeldes (Primie oder Riickzahlungsagio) dem Schuldner

1% Massgebend ist der Nominalwert; der Satz betriigt fiir Anleihensobligationen 1.2%o fiir jedes

volle oder angefangene Jahr der maximalen Laufzeit.

Auch hier kommen der Inkindersatz von 1.5%0 und jener fiir von Auslindern ausgegebene

Urkunden von 3% zur Anwendung.

2 Art. 14 Abs. 1 StG.

%2 Es wird Bezug genommen auf das im Merkblatt der EStV vom 15.12.1992 aufgefiihrte Bei-
spiel.
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vor Ablauf der Laufzeit zuriickzugeben. Fiir die Frage, ob es sich dabei um
eine Anleihe mit iiberwiegender Einmalverzinsung handelt oder nicht, stellt die
EStV lediglich auf die Haltedauer zwischen dem Tag der Emission und jenem
der Riickgabe ab. Wenn nun die Put-Primie gegeniiber den periodischen
Zinszahlungen tiberwiegt, so unterliegt auch ein Veriusserungsgewinn aus der
vorzeitigen Riickgabe der Obligation der Einkommenssteuer, und dies unab-
hingig davon, ob die Primie vom spiteren Erwerber einverlangt wird. Damit
wird der Obligationdir einer wesentlichen, dem Anlageinstrument innewohnen-
den Moglichkeit beraubt, indem auf eine blosse Anwartschaft abgestellt wird.

3.1.4 Optionsanleihen

Die Optionsanleihe setzt sich zusammen aus einem festverzinslichen Wertpa-
pier und eben einer Option (bzw. einem Warrant), die fiir den Obligationér das
Recht auf Bezug bestimmter Vermdgenswerte, in der Regel bandelt es sich
dabei um Aktien der die Anleibe emittierenden Gesellschaft, vorsieht. Sowohl
die Obligation wie auch die Option konnen gelrennt voneinander gehandelt
werden. Ein bei der Veriusserung des Optionsscheins infolge Kursanstiegs der
zugrundeliegenden Aktie (Basistitel) erzielter Gewinn gilt als steuerfreier
Kapitalgewinn®. Als einkommens(steuer)neutraler Vorgang gilt, wenn der
Obligationir in Ausiibung seines Bezugsrechtes Aktien der emittierenden oder
einer dieser nahestehenden Gesellschaft erhalt™.

Hinsichtlich Verrechnungssteuer ist noch eine Besonderheit zu beachten:
Liegt der Wert der Option iiber der gesamten Verzinsung der Obligation, so
wird der Wert der Option, den diese bei Aufnahme des Handels hatte, bei
Verfall zum verrechnungssteuerpflichtigen Ertrag hinzugerechnet. Im iibrigen
wird die Verrechnungssteuer nur auf dem periodischen Zins erhoben.

Unter die Stempelsteuer fallen die Ausgabe von Optionsanleihen sowie die
Ausiibung des Bezugsrechts, nimlich der Erwerb von Aktien. Der Handel mit
den Bezugsrechten wird stempelsteuerlich nicht erfasst.

3.1.5 Einkiinfte aus Anlagefondsanteilen

In einem Anlagefonds wird zwecks gemeinschaftlicher Kapitalanlage das
Vermdgen einer unbestimmien Anzahl von Anlegern zusammengefasst und
von der Fondsleitung nach dem Prinzip der (angemessenen) Risikoverteilung
fiir Rechnung der Anleger verwaltet. Sowohl mit dem Erlass eines neuen Anla-
gefondsgesetzes” als auch mit einer Anpassung in steuerlicher Hinsicht®® hat
der schweizerische Gesetzgeber der drohenden Abwanderung von Anlagefonds

B Art. 20 Abs. 2 DBG.

2 Auch wenn die Gesamtverzinsung aus der Obligation wertmissig unter dem Wert des Bezugs-
rechts liegt.

2 Bundesgesetz tiber die Anlagefonds vom 18. Miirz 1994, in Kraft seit 1.1.1995.

% Abschaffung der 0.9%igen EA per 1.4.1993 anlasslich der Revision des Stempelsteuergesetzes.
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ins Ausland”’ Einhalt gebieten wollen und, wie es den Anschein macht, sein
Ziel damit auch nicht verfehlt.

Trotzdem ist aufgrund einzelner Neuerungen im DBG im Zusammenhang
mit Anlagefonds auch eine Zunahme der steuerlichen Belastung, inshesondere
bei Immobilienfonds, festzustellen: Fremdkapital, dem die wirtschafiliche
Bedeutung von Eigenkapital zukommt, ist zum steuerbaren Eigenkapital von
Kapitalgesellschaften und Genossenschaften hinzuzurechnen®. Die Steuer-
pflicht fiir Immobilienfonds ohne Zwischenschaltung einer Immobiliengesell-
schaft (sog. direkter Grundbesitz) trifft fortan den Fonds, wihrenddem der
Anleger fiir die derart beim Fonds besteuerten Ertrignisse von der Steuer be-
freit ist.

Schliesslich ist noch die Neuregelung in bezug auf thesaurierende Fonds
(sog. Wertzuwachsfonds) zu erwahnen: Im Gegensatz zu Fonds mit laufender
Ertragsausschiittung werden hier die erwirtschafteten Ertrignisse nicht an die
Anteilscheininhaber ausgeschiittet, sondern wieder angelegt. Eine allfillige
Gewinnrealisierung stellt sich somit fiir den Anteilscheininhaber erst bei Ver-
kauf seines Anteils an der Boérse oder bei dessen Riickgabe an die Fondsgesell-
schaft ein. Dieser Umstand hindert die EStV indessen nicht, jeglichen dem
Fonds treuhinderisch zufliessenden Ertrag sogleich dem Anteilscheininhaber
zuzurechnen. Letzterer, im Zeitpunkt des Jahresabschlusses des Fonds (noch)
Inhaber des Anteilscheins, hat dann den ganzen wihrend des Jahres dem Fonds
zufliessenden Ertrag als Einkommen zu versteuern. Dieser Durchgriff, der von
den Steuerbehdrden mit dem Treuhandcharakter des Thesaurierungsfonds
begriindet wird, verdient wohl zu Recht keine Zustimmung, mangelt es ihm
doch an einer geniigenden gesetzlichen Grundlage und schafft er dariiber hin-
aus einen rein fiktiven Realisierungstatbestand, und dies mit Bezug auf einen
keineswegs gesicherten Kurswert des Fonds.

Will der Anleger der eben erwihnten Besteuerung von thesaurierten Gewin-
nen entgehen, muss er auf eine Société d’investissement (Investmentgesell-
schaft in Form einer Aktiengesellschaft) & capital variable (SICAV) oder fixe
(SICAF) ausweichen. Diese Fondstypen, vorwiegend in Luxemburg domizi-
liert und in der Schweiz nicht zuliissig, haben eine eigene Rechtspersonlichkeit,
was einen steuerlichen Durchgriff a priori verunmdglicht, unabhingig von der
steuerlichen Behandlung im Domizilland der Gesellschaft. Hingegen ist der
Anleger bei Riickgabe seines Anteilscheins auch in diesem Fall nicht vor dem
Zugriff der Steuerbehorden gefeit; unter Umstéinden kann ein Teilliquidations-
tatbestand vorliegen, der Einkommenssteuern nach sich zieht. Fiir Aktiondre
mit Steuerdomizil Schweiz bestehen hinsichtlich steuerlicher Behandlung sehr
unterschiedliche Regelungen; auf Bundesebene betrachtet man derartige Ge-
sellschaften als thesaurierende Anlagefonds und besteuert deren nicht ausge-
schiittete Ertrige bei den Anlegern, die bei Abschluss des Geschéfisjahres

¥ Eine Entwicklung, die neben einem nicht unbedeutenden Kapitalabfluss auch einen Verlust an
Arbeitsplitzen mit sich gebracht hiitte.
2 Art. 75 DBG vom 7. Oktober 1994, in Kraft seit 1. Januar 1995.
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(noch) Aktionire sind. Dieser Praxis haben sich u.a. die Kantone LU, TG, ZG
und VD angeschlossen, wihrend beispielsweise die Kantone ZH, BE, SG und
AG die Investmentgesellschaft als AG schweizerischen Rechts betrachten.
Somit gilt, dass kein steuerbarer Ertrag vorliegt, solange die Gesellschaft keine
Ausschiittung vornimmt. Im Falle einer Riickgabe der Aktien an die Gesell-
schaft liegt der steuerbare Tatbestand einer Teilliquidation vor. Eine Besteue-
rung kann nur vermieden werden, wenn die Aktien — via Borse oder ausser-
borslich — an einen Dritten verkauft werden.

Fiir die Verrechnungssteuer gilt, dass sie auf den Ausschiittungen schweize-
rischer Anlagefonds an deren Anteilinhaber erhoben wird. — Die Stempelabga-
ben beschriinken sich seit 1.4.1993 auf die UA fiir den Sekundarhandel mit in-
und auslindischen Fondsanteilen.

3.1.6 Optionen

Zusammen mit Futures, Swaps und Termingeschiften bilden Optionen die
Gruppe der derivativen Instrumente. Zu den Optionen zihlen sowohl borslich
als auch ausserbérslich (Over-the-Counter, OTC) gehandelte Optionen. An der
Effecktenborse werden lediglich jene Optionen gebandelt, denen Wertpapiere
oder Wertrechte zugrunde liegen (sog. Warrants), wihrend die beziiglich Ab-
schiusskonditionen standardisierten Kontrakte (Traded Options) an der
SOFFEX (Swiss Options and Financial Futures Exchange) gehandelt werden.
Die SOFFEX , als eigentliche Optionen- und Futures-Borse, fungiert dabei als
Clearing-Stelle, wodurch das Gegenparteirisiko entfillt.”

Bei der Option handelt es sich, rechtlich betrachtet, um ein Kaufs- bzw.
Verkaufsrecht (Kontrakt). Gegen ein Entgelt, das als Optionspreis oder -primie
bezeichnet wird, erwirbt der Kaufer das Recht (nicht jedoch eine Verpflichtung
wie etwa bei einem festen Termingeschift), einen Basiswert (z.B. eine Aktie)
zu einem im voraus festgelegten Preis (Ausiibungspreis oder Strike) und an
(european style) oder bis (american style) zu einem bestimmten Zeitpunkt zu
kaufen (Call-Option) resp. zu verkaufen (Put-Option). — Demgegeniiber ver-
pflichtet sich der Verkdufer des Rechts (Optionsverkiufer, Stillhalter oder
Schreiber der Option) zur Lieferung (Call-Option) bzw. zum Kauf (Put-Option)
des betreffenden Basiswerts, wenn der Kiufer sein Recht ausiibt. Wird das
Recht nicht ausgeiibt, verfillt die Option. Schliesslich haben auch beide Partei-
en die Moglichkeit, ihre Positionen wihrend der Laufzeit des Kontraktes durch
Glattstellen aufzuldsen, indem auf dem Sekundirmarkt ein entsprechendes
Gegengeschift abgeschlossen wird. Das Glattstellen ist bei den bérslich gehan-

2 Zobl Dieter, Entwicklung im Recht der derivativen Instrumente, in: Derivative Finanzinstru-
mente und Eigenmittelvorschrifien — Wieviel Re-Regulicrung braucht das moderne Bankge-
schift, Hrsg. Rolf H. Weber/Christine Hirszowicz, Bd. 34 der Schweizer Schrifien zum
Bankrecht, Hrsg. Dieter Zobl/Mario Giovanoli/Gérard Hertig, Zirich 1995, S. 22 f.; Grossen-
bacher Marius, Beurteilung von Optionen aus Sicht des Empfingers der Optionsprimie, Ziir-
cher Steuerpraxis, Nr. 4/1996, S. 242 f.
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delten Optionen die hiufigste Form der Auflésung, wihrend dies bei den OTC
gehandelten mangels fehlender Standardisierung bzw. wegen der individuellen
Festlegung der Konditionen nur sehr schwierig méglich ist.

Fir den Bereich der privaten Vermdgensverwaltung gelten Gewinne aus
Traded Options als steuerfreie Kapitalgewinne. Dies entschied die EStV an-
ldsslich der seinerzeitigen Einfiibrung von Traded Options an der SOFFEX,
und in der Folge haben auch die Kantone diese Praxis iibernommen. Eine
Abweichung von dieser Beurteilung fiir nicht an der SOFFEX gehandelte
Optionen driingt sich nicht auf, womit die aus simtlichen Optionsgeschiften
erzielten Gewinne als Kapital- bzw. Bérsengewinne zu qualifizieren sind und
somit auch nicht der Verrechnungssteuer unterliegen. Die UA ist ebensowenig
geschuldet, weil es sich bei Optionen — in Analogie zur steuerlichen Behand-
lung von Bezugsrechten — picht um Urkunden im Sinne des Stempelsteuerge-
setzes handelt. Eine UA ist allenfalls dann geschuldet, wenn bei Ausiibung der
Option eine Titellieferung erfolgt.”’

Die steuerliche Behandlung der Stillhalterpriimie ist umstritten (in bezug auf
Verrechnungs- und Stempelsteuern ergeben sich keine Probleme). Fiir eine
Qualifizierung als Einkommen spricht, dass keine Vermogensverdusserung
vorliegt, sondern eine Entschidigung fiir das Bereithalten einer Leistung bzw.
Lieferung, tiber deren tatsichlichen Bedarf im Moment, in dem die Primie
bezahlt wird, noch keine Klarheit besteht®”. Der Stillhalter hitte sodann z.B.
bei steigenden Aktienkursen und einer damit verbundenen Ausiibung der Call-
Option durch den Optionskiufer neben der bereits besteuerten Primie einen
weiteren Verlust zu gewirtigen; er miisste sich infolge seiner Lieferverpflich-
tung mit den teurer gewordenen Titeln eindecken oder konnte sie, wenn er
diese schon besiisse, aus demselben Grund nicht zu einem besseren Preis ver-
dussern. Im weiteren miisste bei einer solchen Betrachtung dem Optionskiufer
auch das Recht eingerdumt werden, die Primie von seinem Einkommen abzu-
ziehen, was aber bekanntlich nicht der Fall ist. — Kongruenz wird hier nur
erreicht, wenn die Kosten als Kapitalverlust und die Einnahmen als Kapitalge-
winn behandelt werden, und dies unabhiingig davon, ob es sich um standardi-
sierte oder an einer Effektenbdrse oder OTC-gehandelte Optionen handelt.
Untermauert wird die Qualifizierung als Kapitalgewinn, wenn die Stillhalter-
primie als Entgelt fiir den Verkauf eines Teils der Vermégenssubstanz angese-
hen wird. Wird allerdings dieses Entgelt unter einen Auffangtatbestand subsu-
miert, der simtliche Einkiinfte, unabhingig von ihrer Herkunft, fiir steuerbar
erklirt, ist mit der an sich richtigen Qualifizierung als Entgelt fiir Vermogens-

3 Hiusler Tom, Dic vertraglichen Grundlagen im Bercich des Handels mit derivativen Finanz-

instrumenten — Unter besonderer Beriicksichtigung des Schweizer Rahmenvertrages fiir Over
the Counter (OTC) Derivate, Bd. 42 der Schweizer Schriften zum Bankrecht, Hrsg. Dieter
Zobl/Mario Giovanoli/Gérard Hertig, Ziirich 1996, S. 58 {f.

3 Grossenbacher, a.2.0., S. 244; Fiiglister, 2.2.0., S. 169.

32 Vgl. den bei Grossenbacher, a.a.0., 8. 247, zitierten Entscheid des Solothurnischen Kantonalen
Steuergerichts (St1990/96), in dem argumentiert wurde, der Eigentiimer der Aktien hatte wah-
rend der Optionsfrist auf einen wesentlichen Teil seiner Eigentiimerbefugnisse verzichtet.
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abfluss nichts gewonnen. Die vom Stillhalter vereinnahmte Primie stellt das
Entgelt fiir eine Verpflichtung dar, die wihrend der Optionsfrist in ihrer Héhe
schwankt und deren Auswirkung auf das Vermogen des Stillhalters im Belie-
ben des Optionskaufers steht (Ausiibung, Verfallenlassen oder Glattstellen der
Option). In diesem Moment konkretisicrt sich dic Wertschwankung als Gewinn
oder Verlust, was ebenfalls fiir die Qualifizierung als Kapitalgewinn spricht.
Und schliesslich rechtfertigt auch die steuerliche Behandlung von Futures, die
sich synthetisch aus gekauften Call- und geschriebenen Put-Optionen nachbil-
den lassen (hier gelten die Gewinne eindeutig als Kapitalgewinne; siche nach-
folgg‘,nd), Gewinne aus Optionsgeschiften als Kapitalgewinne zu qualifizie-

I'Cl'l3

3.1.7 (Feste) Termingeschifte

Bei dieser ersten Art eines derivativen Instrumentes, wo Vertragsabschluss und
-erfiillung zeitlich auseinanderfallen und dem als Basiswerte Aktien, Aktienin-
dizes, Devisen, Zinsen oder Waren aller Art** zugrunde liegen konnen, steht
dem Gewinn des einen Vertragspartners immer ein entsprechender Verlust des
anderen gegeniiber, der sich allein durch Wertschwankungen des Vertragsge-
genstandes zwischen Abschluss und Erfiillung ergibt. Fiir die Besteuerung von
Gewinnen aus derartigen Geschiften entschied das Bundesgericht in BGE 101
JIa 1 ff, dass diese Gewinnen aus sog. Komptantgeschiften gleichzusetzen
seien. Anders als bei Lotterien sei das Gewinn-, aber eben auch das Verlustpo-
tential hier viel grosser. Aufgrund dieser Qualifizierung sind Gewinne aus
Termingeschiften als privater Kapitalgewinn von der Einkommenssteuer be-
freit.

Verrechnungssteuer und Stempelsteuer werfen hier keine Fragen auf, bis auf
den Umstand, dass die UA, sofern steuerbare Urkunden iiberhaupt Gegenstand
des Termingeschiftes bilden, bereits bei Vertragsabschluss und nicht erst bei
Lieferung der Waren geschuldet wird.

3.1.8 Financial Futures

Diese miissen gewissermassen im gleichen Atemzug wie die Termingeschifte
genannt werden, handelt es sich doch bei Futures um standardisierte, tiber eine
Derivatborse (in der Schweiz dic SOFFEX) abgewickelte Termingeschiifte.
Gegenstand von Futures sind im wesentlichen dieselben Basiswerte wie bei
den Termingeschiften. Im Unterschied zu gewéhnlichen Termingeschiften

3 Grossenbacher, 2.2.0., S. 252.

* Vgl. hierzu die graphische Ubersicht bei Weber Rolf H., Derivative Finanzinstrumente und
Eigenmittelvorschrifien — Einleitung, in: Derivative Finanzinstrumente und Eigenmittelvor-
schriften, Hrsg. Rolf H. Weber/Christine Hirscowicz, Bd. 34 der Schweizerischen Schriften
zum Bankrecht, Hrsg. Dieter Zobl/Mario Giovanoli/Gérard Hertig, Ziirich 1995, S. 10.
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erfolgt bei Futures iiblicherweise eine Glattstellung vor Verfall, so dass es nicht
zu einer Andienung der jeweiligen Basiswerte kommt.

Entsprechend der steuerlichen Qualifizierung der Gewinne aus Terminge-
schiften werden auch solche aus Futures als steuerfreier Kapitalgewinn behan-
delt, und Entsprechendes gilt auch fiir die Verrechnungssteuer. In der Tat wire
hier eine von der Betrachtungsweise bei den Termingeschiften abweichende
Beurteilung sachlich nicht gerechtfertigt.

Stempelsteuerlich handelt es sich beim Futures-Kontrakt nicht um eine steu-
erbare Urkunde im Sinne des Gesetzes, und auch die Basiswerte miissen dieses
Kriterium erfiillen, damit die UA erhoben werden darf. Allerdings kommt es
wegen der erwihnten Glattstellung vor Verfall selten zur Andienung der Ba-
siswerte und eine Stempelabgabe deshalb nicht in Betracht.

3.1.9 Swap-Geschiifte

Swap-Geschiifte gehoren zur Gruppe der festen Termingeschifte, sie konnen
aber auch, je nach begrifflicher Zuordnung, als eigene Kategorie von Derivaten
verstanden werden>’. Sie vereinen im Sinne eines Tauschgeschiftes zwei Ter-
mingeschiifte mit unterschiedlichen Laufzeiten oder ein Termin- mit einem
Komptantgeschift.

Wegen ihrer Zugehorigkeit zu den Termingeschiften stellen aus Swap-
Geschifien erzielte Gewinne steuerfreie Kapitalgewinne dar. Sie unterliegen
auch nicht der Verrechnungs- (auch bei einem Zins-Swap liegen keine
Zinszahlungen vor, sondern es wird lediglich ein Zinssatz fiir die Bestimmung
der bei Fiilligkeit zu erbringenden Leistung festgelegt) oder — mangels steuer-
barer Urkunde — der Stempelsteuer.

Nachfolgend soll die von der EStV im Bereich der Verrechnungs- und
Stempelsteuern vorgenommene Kategorisierung der derivativen Instrumente
(genau: Obligationen in Verbindung mit Optionen) aufgezeigt werden. Es soll
nicht unerwihnt bleiben, dass die «Gegenseite» bei der Auseinandersetzung
mit dieser Problematik gebiihrend mitberiicksichtigt sein worden diirfte’®.

Die Grundsitze lauten zusammengefasst wie folgt:>’

e Die Verrechnungssteuerpflicht beurteilt sich primér danach, ob sich das
jeweilige Instrument als Obligation oder Kundenguthaben qualifiziert. Kei-
ne Obligation liegt vor und in der Regel auch kein Kundenguthaben, wenn
der Anleger ein grundsitzlich unlimitiertes Verlustrisiko aus der Anlage
triigt, ihm aber auch die Gewinnchancen offenstehen. Ubernimmt hingegen
der Emittent einen Teil oder das ganze Verlustrisiko, so nimmt man einen
steuerbaren Ertrag an; das Instrument gilt als Obligation;

¥ Vgl. hierzu Hzusler, a.a O., S. 46 und Weber, a.a.0., ebenda.

3 Rundschreiben der Schweizerischen Bankiervereinigung an ihre Miigliedbanken vom 4. Mai
1993, Nr. 6742; Merkblatt der EStV vom 15. Marz 1993 sowie dazugehdrige Beilage.

7 Vel. fn. 36.
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e Instrumente, die lediglich auf eine anfingliche Bezugsgrosse abstellen, ohne
dass sie auf einen festen Betrag lauten (Indexzertifikate), sind keine Obliga-
tionen;

e es gilt das Realisierungsprinzip; kann der Anleger z.B. anstelle von Beteili-
gungsrechten eine Barabgeltung verlangen (wie im Fall von Money-Back-
Optionen), unterliegt erst die tatsichliche Auszahlung der Verrechnungs-
steuer;

e ist die Obligation mit einer Option verbunden, so beurteilt sich deren steu-
erliche Behandlung danach, ob die Option untrennbar mit dem Instrument
verbunden ist oder nicht. Bei Untrennbarkeit qualifiziert sich die Option als
variabler Ertragsbestandteil der Obligation und unterliegt damit der Ver-
rechnungssteuer; ist die Option vom Instrument trennbar, bildet daraus
fliessender Erlos steuerfreien Kapitalgewinn unter dem Vorbehalt, dass der
Optionswert der Anleihe den Gesamtbetrag der periodischen Ausschiittun-
gen nicht iibersteigt.

Die EStV hat in Anwendung ihrer Unterscheidungskriterien die derivativen

Instrumente in die folgenden drei Kategorien eingeteilt:*®

3.1.10 Kategorie I (Reine Optionen)

Bei der ersten Kategorie handelt es sich um reine Optionsgeschiifte, bei denen
der Investor fiir seinen Einsatz das volle Gewinn-/Verlustrisiko triagt. Der
Gewinn aus derartigen Kauf- oder Verkaufsgeschiften unterliegt weder der
Einkommenssteuer noch der Verrechnungssteuer oder der EA/UA. Zu dieser
Kategorie gehoren nebst den Futures, den Termingeschiften und Swaps auch
Call- und Put-Optionen. Weiter gehéren dazu sog. LEPO (Low-Exercise-Price-
Option)-Produkte. Hier bezieht sich die Call-Option auf eine Aktie mit einem
festen Ausiibungspreis von einem Franken, dafiir ist die Primie bzw. der Op-
tionspreis entsprechend hoher. Bei Ausiibung der Option hat der Verkiufer
(Stillhalter) die Pflicht, die Aktie fiir einen Franken zu liefern. Schliesslich
zihlen auch Index-Zertifikate (sog. synthetische Anlagen) zu dieser Gruppe.
Das nennwertlose Zertifikat bildet gewissermassen einen breit diversifizierten
Aktienkorb ab. Am Ende der Verfallzeit erhilt der Anleger jenen Betrag, der
dem Schlusskurs des zugrundeliegenden Aktien-Indexes entspricht. Hier ist
noch zu beachten, dass die Aktienindizes u.a. Schwankungen unterworfen sind,
die durch Dividendenabtliisse bedingt sind. Als Ausgleich dafiir erhdlt der
Anleger Ausgleichszahlungen, die allerdings der Einkommens- und Verrech-
nungssteuer unterliegen.

Auch die sich immer grosserer Beliebtheit und Verbreitung erfreuenden
BLOC (Buy-Low-Or-Cash)-Produkte konnen zu dieser Kategorie gezihlt

* Beilage zum Merkblatt der EStV vom 15. Miirz 1993; Fiiglister, 2.2.0., S. 175, teilt die entspre-
chenden Kategorien ein nach Instrumenten mit und solchen ohne Anlagecharakter sowie
Mischformen davon.
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werden. Es handelt sich dabei im wesentlichen um die Kombination von zwei
Optionen mit Aktien oder Wahrungen als zugrundeliegenden Basiswerten. Bei
Verfall kommt es bei diesen Optionen bzw. Warrants zu einer Barabgeltung in
der Hohe des Ausiibungspreises (Cap), wenn der Cap erreicht oder iiberschrit-
ten wird, andernfalls werden die Basiswerte physisch geliefert. Ein Verlust
entsteht dem Anleger dann, wenn der Wechsel- oder Aktienkurs bei Verfall
unter dem Einstandspreis scines Basiswertes liegt. Mit der Wahl des Aus-
iibungspreises hat es der Anleger in der Hand, Maximalrendite und Risikobe-
reitschaft zu bestimmen (je hoher der Cap, desto grosser die maximale Rendi-
te). Um falsche Vorstellungen zu vermeiden, sei aber erwihnt, dass auch hier —
wie wohl bei jeder Anlage — die Aussicht auf eine héhere Rendite die Bereit-
schaft zu hoherem Risiko voraussetzt. BLOC-Warrants sind defensiver als die
Direktanlagen in die jeweiligen Aktien oder Wahrungen, was sich in einem
Preisabschlag (Discount) dussert.

3.1.11 Kategorie IT (Anleihen mit integrierten Pseudo-Optionen)

Zu dieser Kategorie zihlen Finanzgeschifte, denen ein (gewisser) Anlagecha-
rakter eignet. Im wesentlichen geht es dabei um Kundenguthaben oder Obliga-
tionen, die einen variablen und steuerbaren Ertrag abwerfen und deren Riick-
zahlung weitgehend oder vollstindig garantiert ist. Sie riumen dem Anleger
iiber die integrierte Option die Moglichkeit einer im Vergleich zu gewdhnli-
chen Obligationen hoheren Rendite ein. Der Anleihensschuldner und der Still-
halter der Option miissen nicht identisch sein. Fiir die Verrechnungssteuer gilt,
dass bei inlindischem Domizil des Emittenten alles, was iiber die urspriingli-
che Einlage hinaus dem Gliubiger zufliesst, als Ertrag steverpflichtig ist (feh-
lende Identitit von Anleihensschuldner und Stillhalter der Option spielt dabei
keine Rolle). Dasselbe gilt in bezug auf die Einkommenssteuer. Dies diirfte
erkliren, warum zahlreiche Anleihen dieser Art von ausldndischen Gesell-
schaften, vorwiegend Tochtergesellschaﬁen inlindischer Banken, ausgegeben
werden. Der Vollstéindigkeit halber sei noch erwihnt, dass bei Vorhegen einer
Obligation die Emission und der Handel der EA bzw. der UA unterliegen®.

Hierzu gehoren die sog. GRIP (Guaranteed Return on Index Participation)-,
GROI (Guaranteed Return On Investment)- oder die IGLU (Investment Gua-
ranteed Linked Units)-Units. Die Kapitalriickzahlung dieser Anlagen erfolgt
nach einer Laufzeit von mehreren (12 bis zu 36) Monaten und ist in ihrer Ren-
dite vom Verlauf des zugrundegelegten Indexes bzw. der entsprechenden Wih-
rung abhiingig. Wesentlich bei diesen Anlagen ist aber, dass sie dem Anleger
eine Mindestrendite garantieren.

PIP (Protected Index Participation)-Units vereinen eine Geldmarkt- und eine
Indexanlage. Das Verhiltnis der beiden Instrumente wird dabei so gewdhlt,
dass dem Anleger eine Riickzahlung seines Kapitals zu beispielsweise 95%

3 Merkblatt der EStV vom 15. Mirz 1993.
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garantiert wird, wihrend er gleichzeitig je nach Gestaltung zu mehr oder weni-
ger als 100% an der positiven Entwicklung des Basiswertes (Index) partizipie-
ren kann.

3.1.12 Kategorie Il (Anleihen mit separat handelbaren
Optionsscheinen)

Charakteristisch fiir die zu dieser Kategorie gehorenden Instrumente ist die
Trennbarkeit von Anlagekomponente (Obligation) und Option. Daraus ergibt
sich auch eine differenzierte steuerliche Behandlung; Wertzufliisse aus der
Anlage unterliegen der Einkommens- und der Verrechnungssteuer, wihrend
aus der Option grundsitzlich nur privater Kapitalgewinn resultiert.
Stempelsteuerlich wird die Anlage als ganze als Obligation behandelt, wihrend
der Handel mit den separierten Optionen der UA nicht unterliegt.

Ist der Optionswert im Zeitpunkt der Emission der Anleihe héher als die ge-
samte periodische Verzinsung der Obligation (iiberwiegende Einmalverzin-
sung), so wird dieser Optionswert bei Verfall der Obligation immer als Disagio
dem verrechnungssteuerbelasteten Obligationenertrag zugerechnet (Vorbehalt
zur Kategorie gemiss Merkblatt der EStV vom 15.3.1993). Dies gilt auch
dann, wenn die Option ein Recht zum Bezug von Aktien der Emittentin oder
einer ihr nahestehenden Gesellschaft gibt, die Riickzahlung der Obligation zum
Nennwert erfolgt und das Disagio deshalb hier einkommenssteuerlich unbe-
riicksichtigt bleibt*’. Auf der anderen Seite ist jedes durch die Option resultie-
rende faktische Emissionsdisagio — also nicht nur im {iberwiegend einmal
verzinslichen Bereich — mit Ausnahme der eben erwihnten «klassischen»
Optionsanleihen einkommenssteuerlich relevant.

Vertreter dieser Kategorie III sind im weiteren die sog. Money-back-
Optionen. Hier berechtigen die ebenfalls von der Obligation trennbaren Optio-
nen alternativ zum Bezug eines Beteiligungspapieres der Emittentin dieser
Instrumente wihrend eines bestimmten Zeitraumes zu einem festgelegten Preis
oder zur Riickgabe an die Emiitentin zu einem bestimmten Preis (Barabfin-
dung). Ubersteigt die alternative Barabgeltung betragsmissig die zusammenge-
rechnete periodische Verzinsung der Obligation, so liegt eine iiberwiegend
einmal verzinsliche Obligation vor. Der Verkauf der Option vor dem Zeitpunkt
der Riickgabemdglichkeit 1st die Einkommenssteuer fiir die Differenz zwi-
schen Erwerbs- und Verkaufspreis aus. Im iibrigen erweist sich die Option als
reine Option der Kategorie I ohne einkommens- und verrechnungssteuerliche
Konsequenzen, wenn sie als Bezugsrecht verwendet wird. Gibt der Investor
den Optionsschein hingegen der Emittentin zuriick und erhilt er hiefiir die
Barabfindung, qualifiziert die EStV diese Zahlung als zusitzlichen Zinsertrag

4 Kreisschreiben Nr. 6 der EStV vom 15.12.1992, Ziff 8, S. 6
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aus der Obligation und unterwirft diese der Einkommens- und Verrechnungs-
steuer.

3.2 (Privater) Kapitalgewinn versus Vermigensertrag

Hierbei handelt es sich zweifellos um eine der wichtigsten und am hitzigsten
gefiihrten Auseinandersetzungen zwischen Steuerbehorden und steuerpflichti-
gen Biirgern und deren Finanz-, Steuer- oder Rechtsberatern. Die damit in
nahezu symbiotischer Verbindung stehende Abgrenzung zwischen privater
Vermogensverwaltung und gewerbsmassigem Wertschriftenhandel soll in
einem gesonderten Abschnitt behandelt werden.

Als Grundsatz gilt hier, dass nach Massgabe des Bundesgesetzes iiber die
direkte Bundessteuer (DBG) und der kantonalen Steuergesetze Ertrdge aus
beweglichem Privatvermdgen der Einkommenssteuer unterliegen. Unter Ertra-
gen sind jene Leistungen zu verstehen, die dem Steuerpflichtigen fir das Zur-
verfiigungstellen von Kapital (Substanz) zufliessen, wahrenddem sich
Wertverinderungen in der Substanz, Kapitalverluste oder -gewinne, steuerlich
nicht auswirken. Privater Kapitalgewinn ist somit im Bund und in allen Kanto-
pen steverfrei (per 1.1.1997 und verbunden mit einer Riickwirkung fiir die
Veranlagungsjahre 95/96 gilt dies auch fiir den Kanton Graubiinden, der als
letzter Kanton private Kapitalgewinne besteuert hat).”!

Die unter dem vorherigen Abschnitt und anhand einiger konkreter Beispiele
dargestellte Problematik der sachgerechten steuerlichen Erfassung von Finanz-
produkten beruht nicht zuletzt auf der Abgrenzung zwischen Vermogensertrag
und Kapitalgewinn. Vermdgensertrag liegt dann vor, wenn ein Vermdgenswert
ohne Substanzverzehr «laufende Ertriignisse» abwirft (typischerweise
Zinsertriige aus Obligationen). Demgegeniiber qualifiziert sich Kapitalgewinn
als Mittelzufluss, der bei der (Teil)-Verdusserung eines Vermogenswertes
realisiert wird. So einfach dieses Unterscheidungskriterium an sich ist, so
schnell stosst man bei dessen Anwendung an Grenzen, was sich z.B. bei der
Besteuerung von Dividenden (diese miissten genau genommen als Substanz-
verzehr den Kapitalgewinnen zugeordnet werden), Gratisaktien und March-
zinsen dussert. Namentlich auch bei komplexen Finanzinstrumenten kann das
Abstellen auf das Kriterium Substanzverzehr nur noch bedingt zu sachge-
rechten und konsequenten Losungen fiihren. Es dréngt sich hier, wie dies aller-
dings erst in Ansitzen unternommen wird, ein Denken in Verlustrisiken und
Gewinnmoglichkeiten auf. Da die besagten Instrumente insbesondere die
Streuung bzw. Umverteilung von Risiken zum Gegenstand haben, liegt es

41 Pressemeldungen zufolge ist die Einfilhrung der Kapitalgewinnsteuer im Eidg. Finanz-
departement (wieder) ein salonfahiges Thema, und dies trotz der cher geringen Eintriglichkeit
(hoher administrativer Aufwand) und der Gefahr, dass der Finanzplatz Schweiz dadurch an At-
traktivitit einbiissen wiirde.
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eigentlich nahe, sich auch fiir deren steuerliche Einordnung dieser Kriterien zu
bedienen.*”

3.3 Private Vermégensverwaltung versus gewerbsmiissigen
Wertschriftenhandel

Dass es zwischen Steuerbehorden und Steuerpflichtigen einen in der Natur der
Sache liegenden Interessenkonflikt gibt, wurde an anderer Stelle bereits gedus-
sert. Die im wahrsten Sinne des Wortes als Streitfrage zu bezeichnende Aus-
einandersetzung in bezug auf die Abgrenzung von privater Vermogensverwal-
tung und gewerbsmissigem Wertschriftenhandel zwischen Behorden und
Biirgern scheint die Gemiiter indessen sehr zu bewegen®. Bedauerlicherweise
ist es Behorden und Gerichten bisher nicht gelungen, mit einer konsistenten
und die tatsichlichen Besonderheiten in diesem heiklen Bereich beriicksichti-
genden Regelung bzw. Rechtsprechung Klarheit zu schaffen. Damit ergeben
sich fiir Anleger und in der Vermdgensverwaltung titige Personen weitere
Unsicherheiten und Risiken, die eher beseitigt werden konnten, wenn die Re-
gelungswerke nicht in den Elfenbeintirmen der Behoérden allein entstehen
wiirden.

Fiir eine erste Verunsicherung der Anlegerschaft sorgte ein Bundesgerichts-
entscheid vom Februar 1986, in dem festgehalten wurde, private Kapitalge-
winne seien nur steuerfrei, solange sie aus der reinen Vermdgensverwaltung
stammten. Was dariiber hinausgehe, sei nach Bundesrecht steuerpflichtig®.
Auch in der Folge ging das oberste Gericht vermehrt dazu tiber, private Kapi-
talgewinne bei Vorliegen gewisser Umstinde fiir steuerbar zu erkliren. Abge-
stellt wurde dabei — in Anlehnung an den Liegenschaftenhandel — auf einen
bunten Strauss von Kriterien, namentlich die Haufigkeit der Transaktionen,
planmissiges Vorgehen, Einsatz von Spezialfachkenntnissen, die Haltedauer
der Anlagen und das Verhiltnis von verfiigharem Einkommen und Mittelein-
satz sowie das Vorliegen einer Fremdfinanzierung oder die Wiederanlage der
Mittel®. Dabei begriindete einerseits schon das Vorliegen einzelner Kriterien
einen Steuertatbestand, wihrend es andererseits doch wieder auf die Wiirdi-
gung der gesamten Umstiinde ankommen sollte. Es liegt auf der Hand, dass
eine derartige, alles andere als widerspruchsfreie Argumentation der Rechtssi-
cherheit nicht eben forderlich war und es — mangels nach wie vor bestehender
Unklarheiten — immer noch nicht ist.

Bemerkenswert ist sodann der Kunstgriff, mit dem das Bundesgericht in ei-
nem spiteren Entscheid aus dem Jahre 1988 (man ist versucht zu sagen) den
drohenden Verlust von Steuersubstrat abwenden konnte: Es ging um die Ab-

2 Grossenbacher, a.a.0., S. 255; Sigg/Wild, a.a.0., S. 750.

' Huber Otmar in: Finanz und Wirtschaft vom 7. 2.1996, Nr. 10, S. 14.

* Lerch Christoph in: Finanz und Wirtschaft vom 17.1.1996, S. 21.

* Kiing Joseph, Neue Einsichten bei der Besteuerung privater Kapitalgewinne auf Wertschriften?,
in: Steuer Revue Bd. 2/1995, S. 47.
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grenzung zwischen «schlichter Vermdgensverwaltung» und «auf Erwerb ge-
richtete Titigkeit». Dabei behalf sich das Gericht wiederum mit den fiir diesel-
be Unterscheidung im Liegenschaftenhandel entwickelten Kriterien.*

Es wurde dabei iibersehen oder zumindest nicht gebiihrend beriicksichtigt,
dass es sich bei der privaten Vermdgensverwaltung und dem Liegenschallen-
handel um Titigkeiten handelt, die von den Akteuren (sei es nun der Anleger
selber oder ein von ihm betrauter Vermogensverwalter) Unterschiedliches
abverlangen. Gerade ein Blick auf die unter Ziff. 3.1 hievor aufgezihlten In-
strumente lisst erahnen, dass die Betreuung eines privaten Portfolios hinsicht-
lich Auswahl der Vermogenswerte, Terminierung von Transaktionen und
beispielsweise auch Optimierung von Steuern(!) eine mitunter gehorige Portion
an Sachkenntnis, technischer Infrastruktur und auch zeitlichem Aufwand
abverlangt. Anders verhilt es sich beim Handel mit Liegenschaften, wo zwar
auch Sachverstand und Arbeitseinsatz gefordert werden, dies aber — zumindest
fiir den privaten Bereich — eher punktuell.

Abgesehen von dieser nicht ganz nachvollzichbaren bzw. unsachgerechten
Anlehnung an den Liegenschaftenhandel fithrt der eingeschlagene Weg zu
weiteren Schwierigkeiten: Bei der Qualifizierung von aus der privaten Vermo-
gensverwaltung erzielten Gewinnen als Einkiinfte aus gewerblicher Tatigkeit
stellt sich sogleich die Frage, wie es sich denn mit Verlusten aus derartigem
Engagement verhilt. Konsequenterweise miissten diese abzugsfihig, d.h. er-
trags- und daher steuermindernd sein. Eine solche Handhabung muss aber
schon daran scheitern, dass sich oft nur sehr schwer und allenfalls mit enormer
zeitlicher Verzogerung feststellen lasst, ob eine Transaktion zu Gewinn oder
Verlust gefithrt hat. Gerade die derivativen Instrumente mit ihren schier unbe-
grenzten Mbglichkeiten von zeitlicher Staffelung, Bezugs- oder Riickgabe-
rechten wiren hier pridestiniert, einige Verwirrung zu stiften. Abhilfe schiife
nur eine korrekt gefiihrte Wertschriftenbuchhaltung durch den Anleger, womit
die praktischen Schwierigkeiten auf der Hand liegen. Dariiber hinaus wiren
auch mit der periodengerechten Bemessung von Gewinnen und Verlusten und
der damit verbundenen Méglichkeit zur Verrechnung enorme Probleme ver-
kniipft, deren Losung wertmissig wahrscheinlich einen grossen Teil des zu-
sitzlichen Steuersubstrats aufzehren wiirde.

Nachdem das Bundesgericht 1992*" entschieden hatte, spezielle Sachkennt-
nisse des Bevollmichtigten dem Aufiraggeber zuzurechnen, um damit den
gewerbsmissigen Charakter des Wertschriftenhandels zusitzlich zu untermau-
ern, war die Verwirrung und Unsicherheit bei Anlegerschaft und Verméogens-
verwaltern nunmehr komplett. Es dauerte bis zum 14. September 1993, ehe das
ziircherische Verwaltungsgericht entschied, dass — zumindest fiir die kantona-
len Steuern — der vom Bundesgericht entwickelten Praxis nicht gefolgt werden
konne. So wurde das bundesgerichtliche Argumentarium teilweise richtigge-

4 Plattmer Jiirg, Private Vermdgensverwaltung als gewerbsmiissiger Wertschriftenhandel, in:
Steuer Revue Bd. 3/1990, S. 117.
7 Steuer Revue Bd. 10/1993, S. 477.
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hend zerpfliickt und insbesondere auch darauf hingewiesen, dass eine Qualifi-
zierung im Sinne des Bundesgerichts den ausdriicklich von der Besteuerung
ausgenommenen Bereich der privaten Kapitalgewinne in einer mit dem Gesetz
nicht zu vereinbarenden Weise einschrinken wiirde*. Dariiber hinaus wurden
auch gewichtige Bedenken im Hinblick auf die praktische Umsetzung der
bundesgerichtlichen Rechtsprechung gedussert (vor allem umfangreiche Ab-
schreibungen und Wertberichtungen in Zeiten eines schlechten Borsenver-
laufs). Hingegen erkldrte das kantonale Gericht das sichtbare Auftreten nach
aussen und eine aktive Teilnahme am wirtschaftlichen Verkehr als fiir die
Qualifizierung massgeblich.

Obwohl von diesem Urteil eine gewisse Signalwirkung ausging, die mogli-
cherweise auch bei neveren Entscheiden® beriicksichtigt werden wird, ist doch
zu sagen, dass die Rechtsunsicherheit in diesem Bereich nach wie vor gross
ist”® und somit ein weiteres Risikopotential fiir den Anleger und den mit Fi-
nanzanlagen betrauten Verwalter oder Berater vorliegt. Was die Regelung in
den Kantonen betrifft, so sind in bester helvetisch-foderalistischer Manier drei
Richtungen auszumachen, denen die Kantone im Umgang mit der geschilder-
ten Problematik folgen: Der Ziircher Praxis folgen BL, SH, OW und NW; fiir
die bundessteuerliche Losung haben sich einstweilen die Kantone LU, BE, GL,
BS, beide Appenzell, GR, SG, TI, AG sowie die welschen Kantone ohne FR
entschieden; eine dritte Gruppe verfihrt nach einer modifizierten Bundessteu-
ervariante (UR, SZ, ZG, FR und TG).5 !

Es liegt auf der Hand, dass gerade angesichts dieser Vielzahl von unter-
schiedlichen Regelungen in Bund und Kantonen die Rechtssicherheit auf der
Strecke bleibt. Dagegen helfen auch entsprechende Zusicherungen und Beteue-
rungen von seiten der Behdrden nichts oder nur sehr wenig. Der Unmut {iber
derartige unklare Regelungen muss um so grosser sein, als aufgrund der ge-
setzlichen Grundlagen, wonach private Kapitalgewinne mittlerweile im Bund
und in allen Kantonen steuerfrei sind, eine klare Handhabung der Besteuerung
durchaus moglich wire*2. — Weniger (oder das Einfache) wire — wie so oft —
auch hier mehr!

“ fn.47,8S.48.

4 Beachte insbesondere den Entscheid des Bundesgerichts vom 8. Oktober 1996 zur nebenberuf-

lichen Gewerbsmiissigkeit eines Bankdirektors, abgedruckt in NZZ vom 5. Dezember 1996, Nr.

284.

Ob Beschwichtigungsversuche von behordlicher Seite (so in Finanz und Wirtschaft vom

28.2.1996, Nr. 16, S. 37), deren Ernsthaftigkeit hier nicht angezweifelt wird, die Unsicherheit

zu beseitigen vermdgen, bleibe dahingestellt.

3 Vgl fin. 45.

2 In diesem Sinne auch Kiing Joseph, Neue Einsichten bei der Besteuerung «gewerbsmissigens
Kapitalgewinne auf Wertschriften?, in: Der Schweizer Treuhander, Nr. 1-2/1996, S. 11.

50
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3.4 Weitere steuerliche Fragen im Umfeld der
Vermigensverwaltung

Im Sinne einer Abrundung sollen hier mehr oder weniger stichwortartig steu-
erliche Fragenkomplexe erwihnt werden, mit welchen die professionelle Ver-
mogensverwaltung gerade im Hinblick auf die Entwicklung von neuen Finanz-
instrumenten konfrontiert wird.

3.4.1 Gesellschaftsrecht

Hierbei geht es vielleicht weniger um die Entwicklung neuer Anlagevehikel
und Investitionsformen als eher um den Bewegungsfreiraum innerhalb eines
regulatorischen Rahmens. Dabei kann es zu mehr oder weniger kreativen,
eigenwilligen Konstruktionen und Vorgingen kommen, obschon diese, im
Nachhinein betrachtet, oft auf der Hand liegen und auf simplen Prinzipien
beruhen. Auch derartige Erscheinungen (genannt seien hier Holding-Strukturen
oder das «visionire» und schon oft nachgeahmte BZ-Firmenkonglomerat, die
vermehrt zu beobachtende Riickzahlung von Kapital an die Aktiondre oder die
ebenfalls in jiingster Zeit hdufiger vorkommende Entschidigung von Mitar-
beitern in Form von Aktien oder Optionen®®) werden friiher oder spiter mit der
steuerlichen Realitiit konfrontiert, was nicht selten dazu fiihrt, dass — wie schon
an anderer Stelle beklagt — das Machbare verunméglicht wird.

3.4.2 Allfinanzprodukte

Dieser Begriff (oder vielmehr diese Wortschdpfung) geistert schon seit ldnge-
rem durch die Finanzwelt und entsprechend durch die nationale und internatio-
nale Fachpresse. Man neigt bisweilen zur Frage, ob es sich dabei tatsdchlich
um Produkte handelt, oder ob es nicht vielmehr um blosse — wenngleich
schlagkriiftige — Allianzen und Strategien™ geht, bei denen namentlich Versi-
cherungen und Banken zusammenspannen und eine brancheniibergreifende
Beratung anbieten. Nun, wie dem auch sei, die grosse Zahl an Prospekten und
Broschiiren ldsst darauf schliessen, dass da Greifbares vorliegt, von dem man
aber oft nicht genau weiss, was es ist und wie es — abgesehen von den Zusiche-
rungen der Anbieter — steuerlich behandelt wird. Im Endeffekt bedeutet dies,
dass iiber Nutzen und Ertrag solcher Produkte ziemliche Unklarheit besteht.
Wenn es dabei um Finanz- und Versicherungskomponenten geht, so gestaltet
sich die Angelegenheit nur komplizierter, unterliegen doch diese je separaten

% In bezug auf Aktionirs- oder Gratisoptionen war ein Arbeitspapier aus der EStV Ausldser der
Diskussion, die letztlich zu einem entsprechenden Merkblatt fiihrte; vgl. hierzu auch den Arti-
kel von Hochreutener Hans-Peter, Dic Aktiondrsoptionen im Spannungsfeld der Steuern, in:
Der Schweizer Treuhiinder Nr. 6/1996, S. 497 1.

#* Der moglichen und bereits existierenden Formen des «Zusammengehens» sind viele.
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Regelungsbereichen, was in der Regel auch in steuerlicher Hinsicht zu unter-
schiedlichen Konsequenzen fiihrt.

3.4.3 Vorsorgeprodukte

Die Unsicherheiten und Risiken in steuerlicher Hinsicht sind in diesem Bereich
besonders stossend, zumal es sich bei der beruflichen bzw. Altersvorsorge um
wichtigste Bestandteile der Existenzsicherung handelt. Auch hier treibt die
Praxis der foderalistischen Steuerbehdrden, und dies weitgehend gestiitzt auf
entsprechende gesetzliche Grundlagen, mitunter eigenartige Bliiten. Dies fiihrt
dann zu solch sonderbaren Ratschligen wie beispiclsweise Wohnsitz- bzw.
Kantonswechsel vor der Pensionierung oder blossen Empfehlungen zum Ab-
schluss von Kapital- oder Lebensversicherungen®. Es muss eigentlich gar nicht
erwihnt werden, mit welchen Schwierigkeiten ein serids arbeitender Vermo-
gensverwalter hier konfrontiert werden kann, wenn er den Bediirfnissen seiner
Kunden (Individualitit und weitgehende Flexibilitit, um nur zwei zu nennen)
und gleichsam dem spezifischen Charakter der Vorsorge gerecht werden will.

4. Schlussbetrachtung

Panta rhei! — Damit liesse sich so manche Tendenz in der Vermdgensverwal-
tung wie auch im Steuerrecht bzw. in der Praxis von eidgendssischen und
kantonalen Steuerbehdrden umschreiben. Diese beiden Gebiete, Vermogens-
verwaltung und Steuern, bilden jedoch ein Spannungsfeld, in dem es fiir alle
Beteiligten darum geht, ihre ureigensten Interessen wahrzunehmen; man zieht
am gleichen Strick, aber eben nicht in dieselbe Richtung.

Nicht zuletzt dank stets leistungsfihigeren Informations- und Kommunika-
tionstechnologien wandeln sich die Finanzmirkte, und damit auch die Mog-
lichkeiten fiir die Anleger, immer schneller. Staatliche Institutionen neigen in
Zeiten explodierender Budgetdefizite vermehrt dazu, durch den verlingerten
Arm des Fiskus Einnahmen generieren zu wollen. Das erwihnte Spannungsfeld
muss unter solchen Rahmenbedingungen zweifellos noch grosser werden. Und
im tiibrigen gilt nicht nur fiir die Steuern, dass der Staat bzw. der Gesetzgeber
den Begebenheiten auf dem Markt hinterherhinkt — man denke nur an den
Bereich der Wirtschaftskriminalitit. Im Gegensatz dazu sollte aber die
Stossrichtung fiskalischen Verhaltens nicht Behinderung oder Eindimmung
zum Gegenstand haben, sondern Forderung. Auch das ein Aspekt, dem gerade
in wirtschafilich schwierigen Phasen vermehrt Aufmerksamkeit geschenkt
werden sollte.

Wenn in diesem Beitrag eine offene(re) Kommunikation zwischen Behor-
den und den im Finanzgeschift titigen Personen sowie Anlegern postuliert
wird, so kann es dabei nur, aber immerhin, gewissermassen um Regeln fiir den

% Handelszeitung vom 15.8.1996, Nr. 33, S. 30.



208 ROLF KAUFMANN: Die Entbiindelung von Risiken — steuerrechtliche Aspekte

Austausch der naturgemiss gegensitzlichen Standpunkte gehen. Damit ist
freilich noch nichts ausgesagt iiber die inhaltlichen Kriterien, die fiir die steu-
erliche Beurteilung eines Finanzproduktes herangezogen werden sollen.

Auch in anderen Bereichen sieht man sich mit dem Problem konfrontiert,
Finanzprodukte ihren spezifischen Eigenschaften entsprechend richtig erfassen
zu konnen, sei es fiir Belange der Rechnungslegung oder fiir die Bestimmung
der Eigenmittelunterlegung bei Banken. Die Richtlinien (der Schweizerischen
Bankiervereinigung) fiir das Risikomanagement im Handel und bei der Ver-
wendung von Derivaten sind mehr oder weniger ebenfalls dieser Thematik
gewidmet, und auch die unliingst in Kraft getretene BVV 2% lzsst erkennen,
dass es betreffend Buchfithrung bei und Anlage von — hier explizit erklart —
Derivaten besonderer Sicherheits- und Kontrollmassnahmen bedarf. Schliess-
lich erheischt der Umgang mit Finanzprodukten generell auch in der individu-
ellen Vermdgensverwaltung besondere Aufmerksamkeit (Stichwort «Risiko-
exposure»). Dieser kann man aber angesichts der Komplexitit und des schnel-
len Wandels von Finanzinstrumenten mit herkommlichen Verfahren allein
nicht (mehr) geniigen. Gefragt ist vielmehr auch hier die Entwicklung von
Konzepten, mit denen zusammengesetzte und vielschichtig strukturierte Fi-
nanzprodukte angemessen beurteilt werden kénnen.

Die zentrale Problematik, abgesehen vom Verstindnis des Wirkungsmecha-
nismus der Instrumente, liegt dabei in der korrekten und aussagekriftigen
Darstellung der eingegangenen Risiken (insbesondere Markt- und Gegenpartei-
risiko). Dass man dazu vermehrt in der Lage ist, vermdgen einzelne Beitréige in
der vorliegenden Schrift iiberzeugend zu belegen. Damit kommt man der Be-
wiltigung dieser Risiken einen entscheidenden Schritt niher, sei es, dass man
neue Kennzahlen definieren kann, die Aufschluss geben iiber die «Belastung»
einer Bilanz mit Finanzprodukten, sei es, dass man zusitzliche Eigenmittel-
komponenten vorschreibt, die den finanziellen GAU aufzufangen vermdgen.
Endlich muss auch der Anleger die Risikopositionen in seinem Portfolio mit-
tels entsprechender Gegenwerte in bar, anderer Basiswerte oder mit Hilfe
sogenannter Hedging-Strategien (auch letztere sind freilich mit Kosten verbun-
den) absichern. Im Hinblick auf steuerrechtliche Aspekte, dies das zweite
Postulat dieses Beitrages, wire daraus ebenfalls die entsprechende Konsequenz
zu ziehen, und zwar dergestalt, dass Risiken auch bei der steuerlichen Be-
handlung von Finanzinstrumenten angemessen beriicksichtigt werden. Eine
einfache Grundformel miisste dabei — ganz im Sinne der «wirtschaftlichen
Betrachtungsweise» — lauten: Je mehr Risiko, desto weniger Steuern! Ein
Prinzip, dem bei der Besteuerung von privatem Kapitalgewinn ja weitgehend
nachgelebt wird.

Fiir die Umsetzung dieses Prinzips sollte eigentlich auf das eine oder andere
bestehende Verfahren abgestellt werden kénnen und ein solches nach kleineren
oder grésseren Anpassungen durchaus auch fiir fiskalische Zwecke brauchbar

% Geanderte Verordnung vom 18. April 1984 iiber die berufliche Vorsorge.
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sein. Die Frage, wie man den gestellten und zweifellos hohen Anforderungen
gerecht werden konnte, scheint ohnehin nicht die wichtigste zu sein. Vielmehr
geht es darum, ob liberhaupt die Bereitschaft auf behérdlicher Seite besteht, auf
Grundlagen von sach- und vor allem risikogerechten Kriterien fiir (mehr)
Rechtssicherheit bei der Besteuerung von Finanzprodukten zu sorgen.

Erste Anzeichen, dass dieser Weg einer sachgerechteren, wenngleich noch
nicht unbedingt risikogerechten Beurteilung begangen werden .soll, sind er-
kennbar; auch Steuerbehdrden zerlegen die zum Teil dusserst komplexen Fi-
nanzinstrumente in ihre einzelnen Bestandtcile (siche unter Ziff. 3) und
schreiten hernach zu deren differenzierter Besteuerung. Dieser Ansatz kann
aber nicht zu befriedigenden Losungen fithren, wenn neue Produkte lediglich
in bekannte weil althergebrachte Schemata, erginzt um mehr oder weniger
plausible Beurteilungskriterien, gepresst werden. Kategorisierungen als solche;
obwohl man dabei Vereinheitlichungen und Vereinfachungen zu gewirtigen
hat, sind auch nicht von vornherein abzulehnen. Es miissen aber die wesent-
lichsten Eigenschaften des zu beurteilenden Gegenstandes, bei Finanzproduk-
ten eben die Risiken, gebiihrend mitberiicksichtigt werden, was bislang nicht
oder nicht in geniigendem Masse geschieht.






