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Zusammenfassung

English: This paper considers loans containing implicit options ac-
cording to �489 of the German civil code. Assuming a risk neutral frame-
work a generalisation of the simple case of a 1:1 micro-hedge to the more
advanced case of a macro-hedge will be presented. For this purpose, the
proposed hedging strategy will be described and examined. The question
which of the several components of a macro hedge should be �nally taken
into account is answered in a step by step approach. Firstly, by means
of a methodological discussion and secondly, by means of a cost/bene�t
analysis. A useful by-product of the analysis conducted here is a generic
method for quantifying the materiality of risks of �489 options.

German: In diesem Beitrag soll für den Fall der marktnahen Model-
lierung von Impliziten Optionen vom Typ �489 BGB eine Verallgemeine-
rungen des einfachen Falls eines 1:1 Mikro-Hedges zwischen Kredit und
Geld- & Kapitalmarkt auf Makro-Hedges durchgeführt werden. Zu die-
sem Zweck wird eine entsprechende Hedgestrategie zur Erstellung eines
Makro-Hedges von �489-Optionen vorgestellt und untersucht. Die Frage,
welche Komponenten in einem Makro-Hedge Berücksichtigung �nden soll-
ten, wird in einem abgestuften Vorgehen einerseits mittels einer metho-
dischen Argumentation und andererseits mittels einer Kosten-/Nutzen-
Analyse beantwortet. Ein nützliches Nebenprodukt der hier durchgeführ-
ten Analyse ist eine generische Methode zur Klassi�kation der Wesent-
lichkeit der Risiken von �489-Optionen.
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1 Einleitung

1.1 Einordnung des Themas

Festzinskredite mit einer Zinsbindungen von mehr als 10 Jahren tragen ein im-
plizites Kündigungsrecht1 (KüRe) nach �489 BGB in sich [1]. Dieses räumt
dem Kreditnehmer nach Ablauf von 10 Jahren nach der Vollvalutierung des
Festzinskredites oder nach einer nach der Vollvalutierung letztmalig erfolgten
Anpassung der Darlehenskonditionen (das Maximum der Daten ist maÿgeblich)
das Recht ein, den Vertrag jederzeit und ohne Leistung einer Vorfälligkeitsent-
schädigung unter Einhaltung einer Kündigungsfrist von 6 Monaten ganz oder
teilweise aufzulösen2. Eine Kündigung erfordert die Rückzahlung aller ausste-
henden Forderungen (Restnominals zzgl. Zinsen) bis spätestens 2 Wochen nach
dem angekündigten Termin. Ist eine entsprechende Rückzahlung zu diesem Zeit-
punkt nicht auf Kreditgeberseite eingegangen, so gilt die Kündigung des Kre-
ditvertrages durch den Kunden als nicht erfolgt.

Der Behandlung von Impliziten Optionen vom Typ �489 wurde in letzter
Zeit wieder mehr Aufmerksamkeit zuteil. Eine ausführliche Diskussionen der
Hintergründe für die Aktualität des Themas und die Darstellung einer gene-
rischen Herangehensweise zur Abbildung der Optionen wurden deshalb in [2]
durchgeführt. Die Aktualität des Themas ergibt sich unmittelbar aus dem in
Abbildung 1 gezeigten Aufriÿ der Neukreditabschlüsse mit unterschiedlichen
Zinsbindungen.

Abbildung 1: Zerlegung des Neukreditgeschäfts nach Zinsbindungen. Als Bench-
mark sind die Kreditzinsen mit einer mehr als 10-jährigen Zinsbindung als
durchgezogene Linie in der Einheit Prozent mit angegeben (Quelle: BuBa).

Parallel zum Verfall der Kreditzinsen (schwarze Linie) kommt es zu einer
Umschichtung zu Krediten mit immer längeren Laufzeiten (grüner Bereich).
Während 2003 die Kredite mit Zinsbindung gröÿer 10 Jahren nur ca. 20% der

1In diesem Artikel werden die Begri�e Kündigungsrecht und 'Implizite Option vom Typ

�489' synonym verwendet werden.
2Ausnahmen von dieser Regel können vertraglich für Darlehen an den Bund, ein Sonder-

vermögen des Bundes, ein Land, eine Gemeinde, einen Gemeindeverband, die Europäischen

Gemeinschaften oder ausländische Gebietskörperschaften vereinbart werden.
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Neuabschlüsse ausmachten, ist ihr Anteil inzwischen auf nahezu 50% angewach-
sen. Die sich daraus ergebende Portfoliostruktur einer Kreditbank führt zu einer
Veränderung der Relevanz der Nebenabrede vom �489-Typ in der Banksteue-
rung. Gleichzeitig sind die Ausübungsquoten der KüRes deutlich angewachsen.
Durch den signi�kanten Zinsaufschlag praktisch aller Altverträge gegenüber dem
heutigen Niveau der Neukonditionen ist die Ausübung der �489 Option inzwi-
schen stark opportunitätsgetrieben. Die 2010 abgeschlossenen Kredite mit Zins-
bindungen gröÿer als 10 Jahren werden 2020/2021 die Wartezeit von 10 Jahren
bis zur gesetzlichen Kündbarkeit erfüllt haben.

In diesem Artikel soll eine Möglichkeit des Hedgings der Impliziten Optionen
vom Typ �489 diskutiert werden. Ein Hedge besteht i.d.R. aus einem von zwei
Typen:

1. Statischer Hedge: Ein statischer Hedge ist ein Hedge, der keine Ände-
rungen an seinen Komponenten erfordert, sobald er initiiert wurde. Mit
anderen Worten: Der Hedge muss nicht neu adjustiert werden, egal wie
sich der Markt zukünftig bewegt. Wenn alle Cash�ows eines Finanzpro-
dukts mit denen von liquide gehandelten Instrumenten übereinstimmen,
kann ein statischer Hedge eingerichtet werden und dieser statische Hedge
ist modellunabhängig.

2. Dynamischer Hedge: Im Gegensatz zu einem statischen Hedge reagiert
ein dynamischer Hedge anders auf Marktbewegungen als das zu hedgende
Objekt und muss deshalb i.d.R. nachjustiert werden. Die Häu�gkeit, mit
der der Hedge neu adjustiert werden muss, hängt von der Art der Hedge-
instrumente und der Gröÿe der Marktbewegungen sowie Steuerungsvor-
gaben ab.

Bei der hier zu diskutierenden Hedgestrategie handelt es sich um die Umsetzung
einer dynamischen Hedgestrategie, d.h. die Einführung von Makro-Hedges für
Portfolien von �489-Optionen, die nicht mehr ohne Weiteres 1:1 hedgebar sind.

Der verbleibende Artikel ist in zwei Teile gegliedert. In dem folgenden Abschnitt
2 wird die Hedgestrategie beschrieben und verprobt. Die Verprobung erfolgt auf
einem synthetischen 'Deutschland'-Portfolio in zwei Schritten:

1. Untersuchung der Hedgewirkung im Value at Risk: Diese Betrachtungswei-
se bringt eine rückwärtsgerichtete Zeitabhängigkeit ein (historische Ver-
teilung des letzten Jahres). Sie zeigt, wie sich die gescha�enen Hedge-
beziehungen unter historisch beobachteten Änderungen der Marktdaten
verhalten.

2. Untersuchung der Hedgebeziehung unter denkbaren Stressszenarien. Diese
stellen extreme Stressevents für den Hedge dar und sind insbesondere zur
Identi�kation des Risikofalls von Bedeutung.

In Abschnitt 3 werden die wichtigsten Schluÿfolgerungen zusammengefaÿt.

In einem Anhang ist die Konstruktion des synthetischen 'Deutschland'-Portfolios,
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das zur Illustration der Methode verwendet wurde, beschrieben. Alle Analysen
in diesem Artikel wurden durch Vollbewertungen des Portfolios mittels eines
LGM-Modells (Hull-White-Modell) und einer Individualkalibrierung aller Kre-
dite durchgeführt [3].

2 Risikopro�l und Makro-Hedge

Die beiden im Folgenden zu diskutierenden Fragestellungen sind die nach dem
Risikopro�l und die nach der Konstruktion eines Makro-Hedges für ein �489-
Optionsbuch. Beide Themen sind aufs Engste miteinander verwoben und be-
stimmen zusammen maÿgeblich die einzuschlagende Hedgestrategie. In dem fol-
genden Abschnitt 2.1 soll kurz über das relevante Risikopro�l der �489-Optionen
nachgedacht werden. In Abschnitt 2.2 werden die zur Untersuchung der Hed-
gee�zienz verwendeten Stressszenarien beschrieben. Abschnitt 2.3 beschreibt
dann die konkrete Konstruktion eines Makro-Hedges für das �489-Optionsbuch.

2.1 Risikopro�l

Für die Bestimmung des Risikopro�ls eines Optionsbuchs ist die Erklärung
von Barwertveränderungen durch die dominanten Risikofaktoren ein guter Aus-
gangspunkt.

δPnL = Θ · dt+∆T · dZ + 1/2 · dZT · Γ · dZ + ν · dσ + . . .

Die vier Terme in der obigen Darstellung der PnL-Änderung haben dabei un-
terschiedliche Eigenschaften, die in Tabelle 1 zusammengefasst sind und nach-
folgend näher erläutert werden.

Theta (Θ) Delta (∆) Gamma (Γ) Vega (ν)

δPnL-Beitrag Gut für die Bank beidseitig Schlecht für die Bank beidseitig

Zu steuern? Nein Ja Ja Ja/Nein

Tabelle 1: Beschreibung der Risikofaktoren in ihrer Wirkung auf das �489-
Portfolio

Theta: Das Theta beschreibt den Wertverfall (PnL) einer Option mit ab-
nehmenden Abstand zur Fälligkeit. Für die impliziten Optionen, die die Bank
short ist, wirkt sich der Wertverfall grundsätzlich positiv aus. Insofern ist eine
Absicherung des Thetas nicht erforderlich . Theta verhält sich immer gegenläu-
�g zum Gamma.

Delta: Das Delta (BPV-Struktur) wird durch die Änderung des Basiswerts
(in diesem Fall die gesamte Zinsstruktur) erzeugt. Es wirkt beidseitig auf die
PnL, d.h. es kann sich sowohl positiv als auch negativ auf die Barwertentwick-
lung auswirken. Hedgestrategien zielen primär auf Delta-Neutralität des Port-
folios, weil es i.d.R. den gröÿten Beitrag zum Risiko darstellt.
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Gamma: Die KüRe tragen insbesondere eine nichtlineare Komponente zur
PnL-Änderung bei. Die hier im Fokus stehenden �489-Optionen weisen die Ei-
genschaft auf, einerseits bei steigendem Zins aus dem Geld zu gehen, jedoch
schwächer als durch Delta angenähert, und andererseits bei fallendem Zins ins
Geld zu gehen, jedoch stärker als durch Delta angenähert. In beiden Fällen ist
die Barwertentwicklung für die Bank als Stillhalter ungünstiger als sie durch ein
lineares Delta (BPV-Struktur ) angenähert dargestellt wird. Damit wirkt das
Gamma einseitig negativ auf die PnL ein (`short Gamma-Position'). Gamma
verhält sich immer gegenläu�g zum Theta.

Vega: Das Vega beschreibt die Änderung der PnL gegenüber dem Parame-
ter implizite Volatilität`. Obwohl die Bank als Stillhalter der Optionen im Vega
einseitig positioniert ist, wirkt das Vega wie das Delta beidseitig auf die PnL ein.
Eine Neutralisierung des Vegas macht die PnL unabhängig von Schwankungen
der impliziten Volatilität.

Einordnung der Sensitivitäten nach Relevanz für die Steuerung von
�489-Optionen: Das �489-Optionsportfolio einer Bank ist insofern speziell,
als es keinen Handelsbestand darstellt. Es stellt sich somit grundsätzlich die
Frage, welche der vier Risiken aus Tabelle 1 zu steuern sind. Eine vollständige
PnL-Immunisierung entspricht nicht dem Charakter des zu steuernden Risikos.
Vielmehr soll in erster Linie ökonomisch dem Problem der Fristeninkongruenz
der Aktiv- und Passivseite, die aus der möglichen Ausübung des KüRes resul-
tiert, begegnet werden.

Da jeder Hedgevorgang mit Kosten verbunden ist, die die Pro�tabilität des
Geschäfts reduzieren, sollen nur diejenigen Risiken abverkauft werden, die als
wesentlich einzustufen sind.

Die singuläre Ausübungsentscheidung der KüRe beruht � unabhängig von
der Auswahl der Modellierung � auf der aktuellen Höhe des Zinsniveaus. Insofern
ist eine Immunisierung der PnL gegen Änderungen im Zinsniveau angezeigt.
Dies zeigt auf die Sensitivitäten Delta und Gamma. Eine Aussteuerung von
Delta und Gamma sollte auch den E�ekt der Volatilität auf den Barwert der
Option bereits deutlich reduzieren.

Aus diesen Gründen wird der Immunisierung gegenüber Zinsbewegungen
Vorrang gegenüber der Immunisierung gegenüber Volatilitätsbewegungen ein-
geräumt.

2.2 Szenarioanalysen

Szenarien müssen verschiedene als plausibel erachtete Zinsbewegungen (und ggf.
weiterer Marktdaten) abbilden. Durch die hier betrachteten Szenarien sollen
insbesondere nichtlineare Zinsrisiken aufgezeigt werden, die sich nachteilig auf
eine im Value at Risk beobachtete Hedgewirkung auswirken können. Aus diesem
Grunde wird die Hedgee�zienz auf Basis von Szenarioanalysen beurteilt.
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Aus historischen Hauptkomponentenanalysen sind drei dominanten Ände-
rungsszenarien bekannt:

� Dazu gehört zuallererst der Parallelshift der Zinsstrukturkurve, der durch
eine Parallelverschiebung der Zinskurve über alle Laufzeiten um eine be-
stimmte Anzahl von Basispunkten beschrieben wird.

� Das zweite Szenario ist der Twist, d.h. die Drehung der Zinsstrukturkurve.
Bei diesem Szenario steigen die Zinsen am kurzen und fallen am langen
Ende oder umgekehrt.

� Das dritte Szenario ist der Hump. Dieses Szenario beschreibt das Entste-
hen eines Buckels an einer Stelle der Zinskurve.

In dieser Verprobung werden der Einfachheit halber nur Parallelszenarien be-
trachtet. Dies erfolgt insbesondere deshalb, weil die anderen beiden Szenarioty-
pen keine Änderung des Bildes bewirken. Deshalb werden im Folgenden nur die
Parallelshifts aus Tabelle 2 betrachtet:

Szenario PP200 PP100 PP50 PP25 BASE PM25 PM50 PM100 PM200

Shifthöhe +200bp +100bp +50bp +25bp 0bp -25bp -50bp -100bp -200bp

Tabelle 2: Parameter der betrachteten Zinsszenarien

2.3 Makro-Hedge

Dieser Abschnitt beschreibt die Hedge-Strategie. Das Gamma der KüRes wird
dabei durch ATM-Straddles neutralisiert. Straddles sind Kombinationen aus
Put- und Call-Optionen. In diesem Kontext handelt es sich also um Kombina-
tionen aus Payer- und Receiver-Swaptions. Die Gründe für die Auswahl dieser
Hedge-Instrumente sind die folgenden: ATM-Straddles sind die liquidesten In-
strumente mit Risk Exposure zur Impliziten Volatilität. Instrumente mit einer
zu den KüRes passenden Moneyness stehen praktisch nicht zur Verfügung.

2.3.1 Fachliche Beschreibung

Das Vorgehen zur Konstruktion eines Hedgeportfolios aus Straddles ist in Ab-
bildung 2 dargestellt. Insgesamt liegen 4 Portfolien vor: Das Portfolio der KüRes
und der dazugehörige klassische∆-Hedge sowie das Portfolio der ATM-Straddles
und der dazugehörige∆-Hedge (im Folgenden als∆+-Hedge bezeichnet), die zu-
sammen den Delta-neutralen Γ-Hedge darstellen.
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Abbildung 2: Schema zur Ermittlung der Hedgeposition in ATM-Straddles

Die Überschiebung dieser vier Portfolien produziert ein residuales Gamma
(Γϵ), das als Hedgefehler aufgefaÿt werden kann. Der Ursprung dieses Hedge-
fehlers ist eine Asymmetrie in der Relation zwischen Gamma und Delta eines
Portfolios, wie sie wechselweise auf der Ebene des �489-Optionsportfolios bzw.
auf der Ebene der ATM-Straddles bestehen. Die Asymmetrie wird durch die
unterschiedliche Moneyness der Geschäfte verursacht.

2.3.2 Struktur des konstruierten Hedges

Die Verprobung erfolgt auf dem synthetisch konstruierten Portfolio aus Ab-
schnitt 4.1. Die Schlieÿungsvolumina von Straddles, die zu dem Gamma-Hedge
aus Abbildung 2 gehören, sind in Abbildung 3 gezeigt.

Abbildung 3: Straddlevolumina ausgedrückt als Prozentanteile am Gesamtvolu-
men

In Abbildung 3 bilden sich deutliche Strukturen aus. Zwei Punkte sind be-
sonders erwähnenswert:
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� Unterhalb von 3Y und oberhalb von 20Y existiert kein signi�kantes Gam-
ma mehr.

� Die drei gröÿten Spikes werden aus den folgenden Straddles gebildet:
{5x2,5x5,5x10}, {7x3,7x8,7x13}, {10x5,10x10}.

Abgesehen von den Kombinationen, wie 5x2 oder 7xn, die auf die Zahl 7, d.h.
den Portfolioschwerpunkt bei 7Y, verweisen, handelt es sich um Straddles auf
Standardtenören.
Das residuale diagonale Gamma Γϵ aus dem Schema in Abbildung 2 beträgt
etwa 10% des Parallel-Gammas der KüRes.

2.3.3 Verprobung

Value at Risk: In diesem Abschnitt soll das Verhalten des obigen Hedges un-
ter einer historischen Simulation untersucht werden. Zu diesem Zweck soll eine
historische Simulation der 1d-PnL des gehedgeten Portfolios und eine Zerlegung
des Value at Risk in Beiträge aus den Risikofaktoren durchgeführt werden. An-
hand dieser Zerlegung lassen sich dann die Fragen nach dem Verhältnis der
Gröÿenordnungen der Delta- und Gamma-Hedges zueinander und die Frage der
Wesentlichkeit der einzelnen Risiken beantworten. Die Ergebnisse dieser Zerle-
gung sind in Abbildung 4 gezeigt.

Abbildung 4: 1d-Value at Risk zerlegt nach Delta- und Gamma-Hedge. Dar-
gestellt ist die prozentuale Risikoreduktion durch Hedging im Vergleich zum
o�enen Risiko der KüRes, das ca. 4% des Barwerts der KüRes ausmacht.

Es ist klar zu erkennen, daÿ der lineare Delta-Hedge den Hauptteil des Ri-
sikos im VaR eliminiert. Das war nicht anders zu erwarten. Das nichtlineare
Risiko macht ca. 12% des VaR aus. Der Gamma-Hedge eliminiert ca. 80% der
nichtlinearen Risiken. Das verbleibende Risiko ist dem Risikofaktor Volatilität
zuzuordnen. Dieser Risikofaktor produziert immer noch ein Risiko von ca. 2.5%
des VaRs.

Szenarioanalysen: In der folgenden Graphik 5 sind die Ergebnisse der Sze-
narioanalyse für das Portfolio der KüRes zusammengestellt.
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Abbildung 5: Diese Gra�k visualisiert die Short-Gamma-Position der KüRes
und die Long-Gamma-Position des Hedgeportfolios. Die graue Linie stellt die
Summe dar und zeigt, daÿ sich für sehr groÿe positive Zinsschocks von +200bp
ein Underhedge ausbildet. Für sehr kleine Zinsschocks von -200bp ist ein leichter
Overhedge zu erkennen.

Die Hedgewirkung ist über weite Strecken sichtbar. In den Extremszenarien
wird die Hedgewirkung geringer. Im PP200 liegt ein Underhedge und im PM200
ein Overhedge vor.
Der Grund für die schlechtere Hedgewirkung in den Extremszenarien ist auf
das unterschiedliche Verhalten des Gammas der Geschäfte aufgrund ihrer un-
terschiedlichen Moneyness zurückzuführen. Die KüRes sind i.d.R. weit im Geld
während die ATM-Hedgegeschäfte am Geld sind.

Denkt man sich die KüRes vereinfacht durch die teuerste europäische Option
dargestellt, dann läÿt sich der E�ekt durch die funktionale Struktur des Gammas
einer europäischen Option erklären. Das Gamma einer europäischen Option ist:

Γ = A√
2πT ·σ · e−d2/2 mit d = f−K

σ
√
T
.

Hier bezeichnen A die Annuität, T den Ausübungszeitpunkt, σ die implizite
Volatilität, f den Forward und K den Strike der Option.

Damit berechnet sich das Verhältnis der Gammas von ATM- und Strike-K-
Swaptions zu:

ΓATM

ΓK
= σK

σATM
· e(d2

K−d2
ATM )/2 ∼ e−(f−K∗)/τ .

Hier bezeichnen K∗ = (K + KATM )/2 den Mittelwert der beiden Strikes
und τ = σ∗2T/(K − KATM ) eine positive Halbwertszeit. σ∗ ist implizit de�-
niert. Für f = K∗ ist das Verhältnis der beiden Gammas gerade 1. Für f > K∗

ist ΓK > ΓATM und für f < K∗ kehren sich die Verhältnisse entsprechend um.

Die Verhältnisse sind noch einmal in der Abbildung 6 zusammengefasst und
es wird ersichtlich, daÿ die Hedegewirkungen im PM200-Szenario zu einem Über-
hedge und im PP200-Szenario zu einem Underhedge führen müssen, so wie es
auch in Abbildung 5 beobachtet wird.
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Abbildung 6: E�ekt der Moneyness auf die Hedgequalität

Stabilität: Die Frage der Stabilität dieser Hedgestrategie wurde diskutiert.
Es konnte gezeigt werden, daÿ der Hedge auf quartärlichen Zeitscheiben stabil
ist. Der Nachhedgebedarf bewegte sich dabei in handelbaren Gröÿenordnungen,
so daÿ die Methode auch praktisch operationalisierbar ist. Auf eine Darstellung
der im Grunde identischen Analyseschritte wird hier deshalb verzichtet.

2.3.4 Kosten-/Nutzen-Analyse

Für die Überlegung, ab wann sich der ökonomische Mehraufwand für den Aufbau
des zuvor beschriebenen Straddle-Portfolios lohnt, wird die folgende Abbildung 7
verwendet. In ihr ist als blaue Kurve die Di�erenz der Szenario-PnLs für den Fall
eines reinen Delta-Hedges und eines kombinierten Delta/Gamma-Hedges dar-
gestellt. Zusätzlich ist in rot der Aufwand für den Kauf des Straddle-Portfolios
dargestellt. Die beiden vertikalen, grauen Linien markieren den Schnittpunkt
der Kosten/Nutzen-Kurve.

Abbildung 7: Überlegungen zum Kosten/Nutzen-Verhältnis.

Es wird deutlich, daÿ bei einem abrupten Aufbau der Hedgeposition ein
ökonomischer Vorteil durch den zusätzlichen Gamma-Hedge gegenüber einem
reinen Delta-Hedge erst bei einer erwarteten Änderung des aktuellen Zinsnive-
aus erreicht wird, die in der Gröÿenordnung von ±1.5% bis ±2% liegt.

Bemerkung: Die genauen Verhältnisse sind für jedes Portfolio einzeln zu
untersuchen, da in diesem stilisierten Beispiel spezi�sche Eigenschaften � z.B.
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der Theta-Beitrag, statistisch beobachtete auÿerplanmäÿige Tilgungen oder be-
reits existierende Teil-Hedges oder zurückgestellte Prämien � nicht berücksich-
tigt werden konnten. Die Kosten/Nutzen-Verhältnisse für eine entsprechend ver-
änderte Ausgangslage sind in den beiden grauen Kurven in Abbildung 7 proto-
typisch dargestellt.

3 Zusammenfassung

Makro-Hedge-Strategien zur Mitigation der Risiken aus �489-Kündigungsrechten
lassen sich grundsätzlich mit einfachen Bordmitteln von Banken umsetzen. Eine
entsprechende Methodik und deren Verprobung wurden hier zusammengestellt.
Die Ergebnisse der präsentierten Methode sind auf Portfolien, die als eine Stich-
probe des synthetischen Portfolios betrachtet werden können, direkt übertrag-
bar.

Es zeigt sich, daÿ ca. 20% des Barwerts der KüRes für das initiale Aufsetzen
des Hedges benötigt werden. Die Schluÿfolgerung aus der hier durchgeführten
Aufwand/Nutzen-Analyse ist, daÿ die zu berücksichtigenden Komponenten ei-
nes Makro-Hedges von zwei Faktoren abhängen:

1. der konkreten Portfoliostruktur, d.h. der konkreten Gestalt der Gamma-
Matrix des �489-Portfolios, und

2. der Zinsmeinung eines Hauses, d.h. der Erwartung über die Höhe des mit-
telfristigen Zinsniveaus.

Aktuell wird von der EZB ein erster Zinsschritt in der Gröÿenordnung von 50bp
zwischen 2023/24 erwartet. Mit dem identi�zierten Zinskorridor, ab dem ein zu-
sätzlicher Gamma-Hedge im Vergleich zu einem reinen Delta-Hedge vorteilhaft
wird, rückt der Nutzen einer solchen Makro-Hedge-Strategie in greifbare Nähe.
Idealerweise läÿt sich der Aufwand aus zurückgestellten Prämienanteilen teil�-
nanzieren. Dies würde den Zinskorridor, ab dem ein zusätzlicher Gamma-Hedge
vorteilhaft wird, zusätzlich einengen.

Ein nützliches Nebenprodukt dieser Untersuchung ist eine Technik zur Be-
stimmung der Wesentlichkeit von Risikofaktoren.

Acknowledgement: Alle in diesem Artikel beschriebenen Analysen wur-
den mit einer von der FRAME Consulting GmbH entwickelten und auf die
Vollbewertung groÿer Portfolien spezialisierten Bewertungsbibliothek durchge-
führt (https://www.jsonrisk.de). Etwaige Fehler bleiben in der Verantwortung
des Autors.

4 Anhang

4.1 Zusammensetzung des 'Deutschland'-Portfolios

Das hier verwendete Kreditportfolio wurde auf Basis von BuBa-Zeitreihen für
die Neukreditvergabe in Deutschland konstruiert. Dazu wurden die Bundes-
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bankzeitreihen SUD216-SUD219 und die Zeitreihe SUD119 verwendet[4]. Es
wurde unterstellt, daÿ das Kreditvolumen mit Zinsbindungen über 10Y sich
50:50 auf Kredite mit Zinsbindungen von 15Y bzw. 20Y aufteilt. Die Di�eren-
zierung der Konditionen von Krediten mit Zinsbindungen von 15Y und 20Y
wurden anhand einer ö�entlich verfügbaren interhyp-Zeitreihe durchgeführt [5].
Die anfänglichen Tilgungen wurden in Abhängigkeit vom Zinsniveau grob ge-
schätzt und nehmen nur die drei Werte 1%-3% an. Das Kreditvolumen wurde
anschlieÿend auf 1 Mrd. EUR skaliert. Alle Portfolioanalysen wurden mit dem
Stichtag 11.03.2021 durchgeführt.
Die wesentlichen Charakteristiken des so gewonnenen synthetischen 'Deutschland'-
Portfolios sind in 3 zusammengefaÿt. Die Delta-, Gamma- und Vega-Werte be-
ziehen sich auf die natürlichen Parallelshifts i.H.v. einem Basispunkt.

Maÿ Wert (EUR)

Nominal 1 Mrd
Delta|| 324 Tsd
Gamma|| -1 Tsd
Vega|| -260 Tsd

Tabelle 3: Charakteristiken des 'Deutschland'-Portfolios

Das Portfolio kann auf Nachfrage vom Autor bezogen werden.
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