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Geleitwort \%

Geleitwort

Festzinstitel sind fiir zahlreiche Unternehmen ein bedeutendes Element der Kapitalan-
lage. Sie unterliegen einer im Vergleich zu Aktien geringen Volatilitdt und ermégli-
chen hierdurch eine gewisse Kontinuitdt in der Wertentwicklung. Fiir Fragen der
Kapitalanlageprojektion, die sowohl im Rahmen des Asset-Managements, des Asset/
Liability-Managements wie auch im Rahmen der Gesamtunternehmenssteuerung von
Relevanz sind, wird damit die Modellierung und Projektion der Wertentwicklung des
Zinstitelbestands zur zentralen Problemstellung.

Traditionelle Verfahren zur Projektion des Kapitalmarktzinses erweisen sich dabei als
ungentigend. Es ist notwendig, die gesamte Zinsstruktur und deren zeitliche Entwick-
lung modellmiBig zu erfassen, um — darauf aufbauend — eine Projektion der Wertent-
wicklung des Zinstitelbestands vornehmen zu konnen. Den Standardansatz hierfiir
bieten arbitragefreie Modelle der Zinsstrukturentwicklung. Traditionell finden hierfiir
insbesondere Einfaktormodelle Verwendung. Wie neuere Arbeiten zeigen, kann damit
die Reichhaltigkeit empirischer Verdnderungen der Zinsstruktur nur eingeschrankt er-
fasst werden. Dies iibertrédgt sich entsprechend auf die empirische Validitéit der Zinsti-
telprojektion. Es entsteht damit die Notwendigkeit zur Analyse von Multifaktormo-
dellen.

Die vorliegende Arbeit kalibriert traditionelle Einfaktormodelle ebenso wie ausge-
wihlte Multifaktormodelle (Vasicek-k, Cox/Ingersoll/Ross-k) unter Verwendung ge-
eigneter statistischer Verfahren (Maximum-Likelihood-Schitzung auf Basis des Kal-
man-Filters) auf der Grundlage von empirischen Daten des deutschen Kapitalmarkts.
Darauf aufbauend erfolgt eine mittel- bis langfristige Projektion der Entwicklung der
Zinsstrukturkurve sowie eine Evaluation der Reichhaltigkeit entstehender Zinsstruk-
turformen. SchlieBflich wird auch die Wertentwicklung eines Beispielportfolios aus
Staatsanleihen des Bundes in den verschiedenen Modellen simuliert. Auf Basis der
Analyse der durchgefiihrten Betrachtungen werden dann Schliisse {iber die Addquanz
unterschiedlicher Zinsstrukturmodelle im Rahmen der Projektion der Wertentwicklung

des Zinstitelbestandes eines Unternehmens gezogen.

Die Arbeit ist konsequent konzipiert. Sie besitzt eine klare Struktur, stellt die theoreti-
schen Grundlagen verstindlich dar und besticht durch eine hohe Detailtiefe im empiri-
schen Teil. Die Arbeit erbringt eine grofle Zahl von hoch interessanten Resultaten, die
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aus wissenschaftlicher, aber auch aus praktischer Sicht von Bedeutung sind. Ich wiin-
sche der Arbeit deshalb breite Beachtung und weite Verbreitung.

Prof. Dr. Peter Albrecht
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Vorwort
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