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ABSTRACT 

Die vorliegende Arbeit beschäftigt sich mit der Wahl der Zinsbindung von Portefeuilles 

verzinslicher Finanzverbindlichkeiten in Unsicherheitssituationen. Im Rahmen der Zinsent-

scheidung stehen einem Entscheidungsträger im Allgemeinen verschiedene Zinsbindungs-

formen zur Verfügung, die in Kombination miteinander gebracht, jeweils zu einer bestimmten 

Zinsbindungsstrategie führen. Ziel der Arbeit ist es, Aussagen zur Vorziehenswürdigkeit von 

bestimmten Zinsbindungsstrategien gegenüber anderen zu treffen. Hierzu werden neben den 

traditionellen Entscheidungsgrößen, wie Kapitalwerten, Endwerten oder Renditen, die Oppor-

tunitätskosten von Zinsbindungsstrategien als alternative Bewertungsgröße motiviert. Die mit 

einer Zinsentscheidung einhergehende Unsicherheit wird durch die stochastische Modellie-

rung der Referenzzinssätze zum Ausdruck gebracht, welche die Grundlage für die Höhe zu-

künftiger Zinszahlungen von Zinsbindungsformen bzw. Zinsbindungsstrategien darstellen. 

Die stochastische Modellierung der Referenzzinssätze erfolgt dabei in einem vollkommenen 

und arbitragefreien Kapitalmarkt mittels eines LIBOR Market-Modells unter dem risikoneut-

ralen Wahrscheinlichkeitsmaß. Die Ergebnisse der risikoneutralen Bewertung der Zinsbin-

dungsstrategien bei Verwendung von traditionellen Entscheidungsgrößen sowie bei der 

Verwendung von Opportunitätskosten werden dann zusammengefasst und miteinander vergli-

chen. Dabei zeigt sich, dass die Verwendung der Opportunitätskosten im Rahmen der risiko-

neutralen Bewertung (µ-Prinzip) äquivalent zur Bewertung anhand von traditionellen 

Entscheidungsgrößen ist. 
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 1

1 Einleitung 

Die vorliegende Arbeit beschäftigt sich mit dem Entscheidungsproblem bei der Wahl 

der Zinsbindung von Portefeuilles verzinslicher Finanzinstrumente in Unsicherheitssituatio-

nen. Theoretische Grundlage bildet dabei die Entscheidungstheorie und damit verbunden die 

Bewertung von Handlungsalternativen bzw. Strategien. Aus der zum großen Teil abgeschlos-

senen Forschung im Bereich der Entscheidungstheorie1 sind aufgrund bestimmter Rationali-

tätspostulate bereits Entscheidungsprinzipien zur Beurteilung der Vorziehenswürdigkeit von 

Handlungsalternativen bekannt. Im Mittelpunkt steht dabei im Allgemeinen die Maximierung 

des erwarteten Nutzens für einen oder mehrere Entscheidungsträger (Bernoulli-Prinzip). 

Daneben existiert eine Vielzahl an speziellen Entscheidungsprinzipien, die teilweise kompati-

bel und teilweise inkompatibel mit dem Konzept der Nutzenmaximierung des Bernoulli-

Prinzips und seinen Rationalitätspostulaten sind. Im Vordergrund der Arbeit steht das zum 

Bernoulli-Prinzip kompatible µ-Prinzip. Ziel ist es dabei, im Rahmen dieses µ-Prinzips Aus-

sagen zur Vorziehenswürdigkeit bestimmter Zinsbindungsstrategien gegenüber anderen tref-

fen zu können. Als Untersuchungsgegenstand werden hierzu neben traditionellen Entschei-

dungsgrößen, wie Kapitalwert, Endwert oder Rendite, die Opportunitätskosten von Zinsbin-

dungsstrategien als alternative Bewertungsgröße motiviert. Die erhaltenen Bewertungs-

ergebnisse werden den Ergebnissen der traditionellen Bewertung gegenüber gestellt. Dabei 

zeigt sich, dass die Verwendung von Opportunitätskosten unter bestimmten Umständen eine 

zur Verwendung herkömmlicher Bewertungsgrößen äquivalente Bewertungsmethode dar-

stellt. 

In Kapitel 2 der Arbeit erfolgt eine kurze Diskussion der Präferenzen eines Entschei-

dungsträgers hinsichtlich der Eigenschaften von Ergebnissen sowie die Ableitung eines Ziel-

systems für die Wahl der Zinsbindung. Dabei sind neben der Höhenpräferenz auch die Zeit- 

sowie die Risikopräferenz von besonderem Interesse. Neben den Präferenzen des Entschei-

dungsträgers werden zudem der Kapital- bzw. Marktwert sowie der Endwert von Zinsbin-

dungsstrategien als traditionelle Bewertungsgrößen vorgestellt. Dabei zeigt sich, dass 

insbesondere in Entscheidungssituationen unter Unsicherheit ein Zielkonflikt bei der gleich-

zeitigen Minimierung von Markt- und Endwertrisiko besteht. So besitzt eine rein-festverzins-

liche Zinsbindungsstrategie ein sehr geringes Cash flow- oder Endwertrisiko wohingegen ihr 

Marktwertrisiko vergleichsweise hoch ausfällt. Umgekehrtes gilt für variabel verzinsliche 

                                                           
1  Vgl. Ausführungen im Vorwort zu MANZ/DAHMEN/HOFFMANN [2000]. 
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Zinsbindungsstrategien. Diese besitzen durch die ständige Anpassung der Verzinsung an den 

aktuellen Marktzinssatz ein niedrigeres Marktwertrisiko. Das Endwertrisiko ist jedoch ver-

gleichsweise hoch. Dieser Zielkonflikt bildet schließlich die Grundlage für die Ableitung der 

Opportunitätskosten als alternative Entscheidungsgröße. 

In Kapitel 3 erfolgt die Beschreibung des dem Entscheidungsproblem zugrunde liegen-

den Entscheidungsfelds. So stehen einem Entscheidungsträger im Rahmen einer Zinsent-

scheidung im Allgemeinen verschiedene Zinsbindungsformen zur Verfügung, die in Kombi-

nation miteinander gebracht, jeweils zu einer bestimmten Zinsbindungsstrategie führen. Die 

Grundlage für die einzelnen Zinsbindungsformen bilden Zinsswaps. Sie ermöglichen die 

Trennung der Finanzierungsentscheidung (Liquiditätsentscheidung) von der eigentlichen 

Zinsentscheidung und stellen somit in Verbindung mit ihren jeweiligen Anteilen im Rahmen 

eines Portfolioansatzes die Basis für den Aktionsraum des Entscheidungsproblems dar. Dar-

über hinaus erfolgt in Kapitel 3 die Modellierung der mit einer Zinsentscheidung einherge-

henden Unsicherheit hinsichtlich der Ergebnisgröße. Dabei wird der Zustandsraum der 

Ergebnisverteilung aus der stochastischen Modellierung der Risikofaktoren, d. h. den Refe-

renzzinssätzen, abgeleitet, da diese die Grundlage für die Höhe zukünftiger Zinszahlungen 

von Zinsbindungsformen bzw. Zinsbindungsstrategien bilden. Die stochastische Modellierung 

der Referenzzinssätze erfolgt anhand eines neueren Zinsstrukturmodells aus der Gruppe der 

so genannten BGM-Modelle. Das dem Zustandsraum zugrunde liegende Wahrscheinlich-

keitsmaß wird aus dem am Markt beobachtbaren Preissystem der Basisfinanztitel abgeleitet. 

Es handelt sich dabei um das so genannte risikoneutrale Wahrscheinlichkeitsmaß, unter dem 

das Preissystem der Basisfinanztitel annahmegemäß arbitragefrei ist. 

 In Kapitel 4 wird das Bernoulli-Prinzip als traditionelles Entscheidungsprinzip in Unsi-

cherheitssituationen dargestellt. Ein Spezialfall des Bernoulli-Prinzips, das so genannte µ-

Prinzip, berücksichtigt bei der Bewertung von Zinsbindungsstrategien ausschließlich die Hö-

henpräferenz des Entscheidungsträgers hinsichtlich der Ergebnisgröße. Das mit einer Zins-

bindungsstrategie einhergehende Risiko, in der Form einer Abweichung vom Erwartungswert, 

bleibt bei der Bewertung hingegen unberücksichtigt. Es kann dabei gezeigt werden, dass im 

Rahmen dieses risikoneutralen Bewertungskonzepts sämtliche in Kapitel 3 beschriebenen 

Zinsbindungsformen sowie die hieraus abgeleiteten Zinsbindungsstrategien erwartungsgemäß 

arbitragefrei bewertet sind. Im Umkehrschluss lässt sich daraus folgern, dass das ebenfalls in 

Kapitel 3 vorgestellte Zinsstrukturmodell richtig kalibriert ist und einen diskreten Zustands-

raum der Referenzzinssätze liefert, anhand dessen die Ergebnisse einer alternativen Bewer-

tungsgröße ermittelt und mit den Ergebnissen der traditionellen Bewertung verglichen werden 
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können. In Kapitel 5 werden schließlich die Opportunitätskosten von Zinsbindungsstrategien 

als diese alternative Bewertungsgröße aus der Optimierung des Zielkonflikts zwischen Markt- 

und Endwertrisiken abgeleitet. Die bislang in der Literatur erfolgte kritische Auseinanderset-

zung zur Verwendung von Opportunitätskosten gründet zumeist auf der Inkonsistenz der re-

sultierenden Präferenzordnung der einzelnen Handlungsstrategien.2 So ist es möglich, dass 

sich die Präferenzordnung durch Berücksichtigung einer weiteren Handlungsstrategie ändert, 

obwohl alle anderen Handlungsstrategien gegenüber dieser Handlungsstrategie zu bevorzugen 

sind. Wird nun, wie in der vorliegenden Arbeit, von der Existenz eines vollkommenen und 

arbitragefreien Kapitalmarktes ausgegangen, so existiert keine Handlungsstrategie von Fi-

nanztiteln gegenüber welcher alle anderen Handlungsstrategien a priori zu bevorzugen wären. 

Damit sind Opportunitätskosten ausschließlich bei der arbitragefreien Modellierung von Fi-

nanztiteln als Entscheidungsgröße anwendbar. Die Verwendung der Opportunitätskosten stellt 

demnach eine zur risikoneutralen Bewertung anhand traditioneller Entscheidungsgrößen äqui-

valente Bewertungsmethode dar, im Rahmen derer der Entscheidungsträger indifferent zwi-

schen allen Zinsbindungsstrategien ist. 

 

                                                           
2  Vgl. hierzu bspw. BAMBERG/COENENBERG [2006], S. 15f. 




