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Index Principal Swaps

1. Einleitung

Zinsswaps, in denen fixe gegen variable Zinszah-
lungen getauscht werden, sind standardisierte
Produkte, die mit grossen Volumina gehandelt
werden. Gemessen am ausstehenden Nominal-
kapital ist das Volumen des Swapmarktes fiir die
wichtigsten Wiahrungen deutlich grosser als das
Volumen des gesamten Anleihemarktes.[1] Mit
zunchmender Reife des Marktes fiir Zinsswaps
wurden immer mehr strukturierte Swaps ent-
wickelt, die sich in mindestens einem Merkmal
deutlich von einem Standardswap unterscheiden.
Dazu gehoren auch Index Principal Swaps, in
denen sich das Nominalkapital entsprechend
einem Index entwickelt. Das Nominalkapital kann
entweder steigen oder fallen und die Entwicklung
ist unumkehrbar. Das Nominalkapital, auf das in
Zukunft die Zinszahlungen geleistet werden, ist
daher unbekannt. Obwohl auf den ersten Blick
diese Struktur verwirren mag, kann solch ein
Swap im Asset- und Liability-Management und im
Emissionsgeschift eingesetzt werden. In der Lite-
ratur wird dieser Swap meist nur qualitativ be-
schrieben.[2] Bisher vorgeschlagene Bewertungs-
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ansitze[3] sind numerisch aufwendig und unter-
liegen verschiedenen Einschrinkungen.

In diesem Artikel werden Index Principal Swaps
detailliert dargestellt und ihre Einsatzmoglichkei-
ten beschrieben. Es wird ein weiteres Bewer-
tungsverfahren vorgestellt, das zugleich einfacher
und genauer als die bisher vorgeschlagenen ist.
Beispielrechnungen fiir ein zweifaktorielles Mo-
dell der Zinsstruktur geben weitere Einblicke.

2. Standardswap

In einem Standardswap tauschen zwei Parteien
fixe gegen variable Zinszahlungen. Der fixe Ku-
pon wird als Swapsatz bezeichnet und die va-
riablen Zahlungen ergeben sich im Allgemeinen
aus Realisationen von Libor oder Euribor. Die
Zinsanpassungstermine, die nachschiissigen Zins-
zahlungstermine und das Nominalkapital sind in
einem Standardswap festgelegt. Die Partei, die
den Swapsatz zahlt, hat einen Payer Swap
und die Gegenpartei entsprechend einen Receiver
Swap.

Ein Standardswap lésst sich auch als Portfolio aus
einer Kuponanleihe und einer Floating Rate Note
mit gleichem Nominalkapital auffassen. Damit
kann der Wert V, im Bewertungszeitpunkt t, eines
Payer Swaps in Abhingigkeit von seinem Swap-
satz ¢ geschrieben werden als:[4], {5]
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Die Diskontfaktoren werden aus den Marktprei-
sen geeigneter Instrumente bzw. aus ihren Zins-
sdtzen berechnet. Typischerweise werden dafur
Geldmarktinstrumente, Zinsfutures und -forwards,
sowie Swaps verwendet.[6]

Der faire Swapsatz co(T) ist der Swapsatz, bei
dem der Wert des Swaps null ist:

¢ (T)=——— @)

Der Wert eines Swaps ist allein vom Verhiltnis
seines Swapsatzes zu dem quotierten fairen
Swapsatz gleicher Laufzeit abhédngig, da in beiden
Fillen die Zahlungen der variablen Seite gleich
sind. Ahnliches gilt fir das Werténderungsrisiko:
Ein fairer Swap reagiert ausschliesslich auf die
Verdnderung des quotierten fairen Swapsatzes
gleicher Laufzeit. Andern sich nur andere Zinssiit-
ze, bleibt der Swap weiterhin fair und sein Wert
null.

Die Einsatzmoglichkeiten eines Standardswaps
sind vielfiltig. Zum Ersten kann er im Asset- und
Liability-Management dazu verwendet werden,
die Struktur der Cashflows von Anlagen und Ver-
bindlichkeiten zu steuern. Zum Zweiten wird er
oft im Emissionsgeschift eingesetzt, wenn bei-
spielsweise die Emission einer variabel verzinsk-
chen Anleihe in Verbindung mit einem Payer
Swap fiir ein Unternehmen giinstiger ist als die di-
rekte Emission einer Kuponanleihe, obwohl beide
Alternativen zu fixen Cashflows fiir das Unter-
nehmen fithren. Wegen ihrer Abhédngigkeit von
einzelnen Swapsitzen sind insbesondere faire
Swaps drittens dafiir geeignet, das Risiko einer
Anderung einzelner Sitze der Swapsatzkurve zu
steuern.

3. Beschreibung und Einsatz

In einem Index Principal Swap sind die Zahlungen
beider Parteien zum Zeitpunkt der Bewertung un-
bekannt, da das zukiinftige Nominalkapital unsi-
cher ist. Der Cashflow CF; in einem Zeitpunkt t;
ist fiir einen Payer Swap gleich:

CE = ﬁi—l ) (El—l - C) (3)
mit:

€_, Euribor, der in ti; gefixt und i t; gezahlt
wird,

N, , Nominalkapital nach Amortisation in t;_;, auf
das die Zahlungen in t; geleistet werden.

Die Tilde bezeichnet aus heutiger Sicht unbe-
kannte Grossen und zur Vereinfachung der Nota-
tion wird unterstellt, dass die Zinsperioden beider
Seiten des Swaps genau ein Jahr lang sind.

Ein Index Principal Swap kann unterschieden
werden in einen Index Amortizing Swap und in
einen Index Accreting Swap. Im ersten kann das
Nominalkapital im Laufe der Zeit sinken aber nie
steigen, wihrend es im zweiten steigen, aber nie
sinken kann. Das Nominalkapital ist dabei eine
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Funktion fritherer Realisationen von Euribor. In
einem Index Amortizing Swap kann es nie grosser
und in einem Index Accreting Swap nie kleiner
sein als in einem beliebigen vorangegangenen
Zeitpunkt.

Doch warum sollte solch eine Cashflowstruktur
nachgefragt werden? Ein Index Principal Swap
kann einer Bank beispielsweise dazu dienen, Zins-
zahlungen aus variabel verzinslichen Hypotheken-
krediten in fixe Zinszahlungen zu tauschen. Steigt
nach einer Niedrigzinsphase das Zinsniveau konti-
nuierlich an, nimmt typischerweise die Nachfrage
nach variabel verzinslichen Hypothekenkrediten
ab. Wegen des lingerfristigen Charakters von sol-
chen Krediten fithrt dies zu einer schrittweisen
Verringerung des Volumens variabel verzinslicher
Hypothekenkredite. In dieser Situation kann eine
Bank die Zinseinzahlungen aus den variablen
Hypothekenkrediten in fixe Zinseinzahlungen mit
einem Receiver Swap tauschen, in dem nur bei
steigenden Hypothekenzinssitzen das Nominal-
kapital sinkt und andernfalls konstant bleibt.[7] Ein
Standardswap wiirde die Bank einem zusitzlichen
Risiko aussetzen, da sie bei sinkendem Kredit-
volumen mehr variable Zahlungen im Swap leisten
miisste als sie aus den Krediten erhielte.

Der Einsatz von Index Principal Swaps ist aber
nicht auf das Asset- und Liability-Management in
Banken beschrinkt, sondern kann auch in der
Unternehmensfinanzierung interessant sein. Hat
ein Unternehmen sich bereits in hohem Masse
durch die Emission von Kuponanleihen und Floa-
ting Rate Notes am Kapitalmarkt finanziert, sinkt
die Bereitschaft des Marktes, zusitzliche Volumi-
na aufzunehmen. Eine weitere Emission ist daher
fiir das Unternehmen mit héheren Finanzierungs-
kosten verbunden, die als hohere Renditen an die
Investoren fliessen, damit sie die neuen Anleihen
nachfragen. Das Interesse der Anleger kann aber
steigen, wenn das Unternehmen eine Anleihe mit
neuen, am Markt nicht oder kaum verfiigbaren
Eigenschaften strukturiert. Beispielsweise kann
fiir Investoren eine Floating Rate Note attraktiv
sein, deren Kupons mit sinkendem Referenzzins-
satz eine zunehmende fixe Komponente erhalten
und die so das Risiko sinkender Zinsertriige be-

grenzen. Emittiert das Unternchmen eine solche
Anleihe, konnen die Cashflows durch einen ent-
sprechenden Swap in fixe Zahlungen getauscht
werden, die in einem nicht effizienten Markt még-
licherweise unter denen einer direkten Emission
einer Kuponanleihe liegen. Eine Zahlung in solch
einem Swap aus Sicht des Unternehmens ist
gleich:

EE =N- [(ii—l gt (1 -Xi, ) C)— C] (4)

=%, -N-(§, ~¢)
mit:

Xj; in t; festgelegter Anteil der variablen
Komponente an der Zahlung in t;

Diese Zahlung ist strukturell #quivalent zu der
eines Index Principal Swap in (3). Durch dieses
Beispiel wird deutlich, dass ein Index Principal
Swap in einem nicht effizienten Markt in einem
geeigneten Umfeld der Verringerung von Finan-
zierungskosten dienen kann.

Ein Index Principal Swap kann auf viele verschie-
dene Arten strukturiert werden. So kann sein
Nominalkapital steigen oder fallen bei steigenden
oder fallenden Indexwerten und es konnen weitere
Kontraktmerkmale vereinbart werden. Aus diesem
Grund soll beispielhaft eine Struktur niher be-
trachtet werden, in der mit sinkendem Euribor als
Index das Nominalkapital des Swaps sinkt. Ein
solcher Index Amortizing Swap wiirde die Zah-
lungen in (4) aus dem obigen Beispiel einer Emis-
sion in fixe Cashflows tauschen.

Das wesentliche Merkmal eines Index Amortizing
Swap ist das Amortisationsschema, das be-
schreibt, wie sich das Nominalkapital in Ab-
hingigkeit von der Euribor-Entwicklung amor-
tisiert. Beispielsweise kann ein Amortisations-
schema wie in Tabelle 1 vereinbart werden. Das
Nominalkapital der vorausgegangenen Periode
verringert sich um den angegebenen Wert, wenn
Euribor unter einem sogenannten Basissatz b
festgelegt wird. Wird zwischen den Punkten in
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Tabelle 1: Amortisationsschema

Abbildung 1: Zerlegung

Euribor Amortisationsrate

a-,(€0) to 4 t t3

(vom Nominalkapital der Vorperiode) } % ]I %

b% — 250 Bp 100 % - -
b% — 200 Bp 80 % te Tt te;
b% — 150 Bp 60 % —¢ —¢ -¢
b% — 100 Bp 40 %
b% - 50 Bp 20 % S Y
b% 0% [ . . } a (&)
iiber b% 0% —€ —€

Tabelle 1 linear interpoliert, handelt es sich um ein
lineares Amortisationsschema. Ebenso sind auch
andere Amortisationsschemata moglich, in denen
sich etwa die Amortisation mit sinkendem Euribor
iiberproportional beschleunigt. Als weiteres Merk-
mal kann eine Sperrfrist vereinbart werden, in der
sich das Nominalkapital zunédchst nicht amor-
tisiert. Zur Vermeidung kleinerer Verrechnungs-
betrige wird schliesslich oft eine Glattstellungs-
grenze fiir das Nominalkapital festgelegt, unter-
halb derer der Swap auslduft. Tabelle 2 zeigt zwei
Beispiele der Entwicklung des Nominalkapitals ei-
nes typischen vierjahrigen Index Amortizing Swaps
mit dem Amortisationsschema aus Tabelle 1.

Die Charakteristik eines Index Amortizing
Swaps ist sehr komplex. Um einen ersten Ein-
druck zu gewinnen, kann der Swap in einzelne
Bausteine zerlegt werden. Ein Swap mit einmali-
gem Amortisationszeitpunkt ldsst sich in einen
Standardswap und in einen gegenldufigen For-
ward Swap zerlegen, dessen erste Zinsperiode am
Amortisationszeitpunkt beginnt. Die Hohe des
Nominalkapitals des Forward Swaps wird dabei
durch den Amortisationsindex bestimmt. Fiir ein
Nominalkapital von eins zeigt Abbildung 1 die
Zerlegung fiir einen dreijahrigen Payer Index
Amortizing Swap mit einmaligem Amortisations-
zeitpunkt in zwei Jahren.

Tabelle 2: Entwicklung des Nominalkapitals im Index Amortizing Swap

Basissatz 7 %, Sperrfrist 2 Jahre, Glattstellungsgrenze 10 %

Zinszahlungstermin t t t t4 ts
Beispiel 1 € 6 % 6 % 6,5 % 7 % 6 %
erspre N 100 Euro 100 Euro 80 Euro 80 Euro 48 Euro
Beispiel 2 € 6 % 5,5 % 5,5 % 5,5 % 6 %
eispie N 100 Euro 100 Euro 40 Euro 16 Euro 0 Euro
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Aus dieser Darstellung konnen entscheidende
Schlussfolgerungen gezogen werden. Der Wert
des bedingten Forward Swaps kann in Abhingig-
keit des aktuellen fairen Terminswapsatzes positiv
oder negativ sein.[8§] Damit kann der faire
Swapsatz eines Index Amortizing Swaps unter
oder iiber dem eines Standardswaps gleicher
Laufzeit liegen.[9] Amortisiert sich bei niedrigen
Indexwerten das Nominalkapital des Swaps, muss
der bedingte Forward Swap auch dann eingegan-
gen werden, wenn er den Wert des Portfolios ver-
ringert. Aus dem asymmetrischen Amortisations-
schema kann also nicht der Schluss gezogen wer-
den, dass sich ein Index Amortizing Swap aus ei-
nem Standardswap und einem Optionsportfolio
zusammensetzte.

Der Wert des Standardswaps im Zerlegungsport-
folio wird durch den quotierten fairen Swapsatz
seiner Laufzeit bestimmt. Der Wert des beding-
ten Forward Swaps hingt neben dem entspre-
chenden fairen Terminswapsatz auch von der
Entwicklung des Indexwertes ab. Dies fiihrt dazu,
dass verschiedene Sitze der Swapsatzkurve auf
den Swapwert wirken. Damit handelt es sich beim
Index Amortizing Swap um ein Spreadinstrument,
dessen Wert nicht nur vom Niveau der Swap-
satzkurve, sondern auch von deren Form bestimmt
wird.

4. Bewertung

Diese Eigenschaften, die allgemein fiir Index Prin-
cipal Swaps gelten, erschweren deren Bewertung.
Die Charakterisierung als Spreadinstrument legt
die Verwendung eines Mehrfaktormodells der
Zinsstruktur nahe, da in einem Einfaktormodell
die Zinssitze aller Laufzeiten lokal perfekt korre-
liert sind. Andererseits ist ein Index Principal
Swap ein pfadabhingiges Instrument, da die ge-
samte Entwicklung des Indexwertes die Hohe des
Nominalkapitals bestimmt. Pfadabhiingige Instru-
mente werden typischerweise mit Monte-Carlo
Methoden oder in nicht-rekombinierenden Biu-
men bewertet. Monte-Carlo Methoden haben je-

doch den Nachteil, dass sie nur mit vergleichswei-
se hohem Aufwand Optionen mit amerikanischen
Ausiibungsrecht bewerten kénnen. Dies fiihrt zu
Schwierigkeiten bei der Bewertung von Optionen
auf einen Index Principal Swap, da Swaptions im
Allgemeinen mehrere mogliche Ausiibungstermine
haben.

Der numerische Aufwand nicht-rekombinierender
Béiume steigt exponentiell mit der Anzahl der In-
tervallschritte. So ist es flir einen zehnjihrigen
Swap mit halbjdhrlichen Zahlungsterminen in ei-
nem Mehrfaktormodell kaum moglich, mit ak-
zeptablem Speicher- und Rechenaufwand stabile
Ergebnisse zu erhalten, wenn mit einem nicht-
rekombinierenden Baum alle Zinspfade einzeln
modelliert werden.[10]

In rekombinierenden Bidumen steigt der numeri-
sche Aufwand jedoch deutlich langsamer. Daher
ist es von grosser Bedeutung, ob ein Index
Principal Swap trotz seiner Pfadabhingigkeit auch
in rekombinierenden Bidumen bewertet werden
kann.

DHARAN (1997) entwickelt ein solches Verfah-
ren. Allerdings erfordert dieser Ansatz ein lineares
Amortisationsschema und vernachlissigt die typi-
scherweise vereinbarte Glattstellungsgrenze. Gra-
vierender ist jedoch, dass der Baum, abgesehen
vom Wurzelknoten, in den einzelnen Knoten nicht
den Wert des Index Amortizing Swaps zu be-
stimmen vermag, so dass Derivate auf den Swap
nicht erfasst werden konnen und der Autor hierfiir
auf das Verfahren von HULL/WHITE (1993)
hinweist. Dies wird in HULL/WHITE (1995)
konkret auf den Index Amortizing Swap ange-
wendet: Weil der Index Amortizing Swap ein pfad-
abhingiges Instrument ist, ldsst sich in einem
Knoten eines rekombinierenden Baumes nicht ein-
deutig das Nominalkapital bestimmen, da eine
Vielzahl verschiedener Zinspfade in diesen Knoten
miinden. HULL/WHITE schlagen vor, in den
Knoten eines rekombinierenden Baumes eine feste
Anzahl moglicher Hohen des Nominalkapitals zu
bestimmen, zwischen denen in der eigentlichen
Bewertung gegebenenfalls interpoliert wird. Dies
fithrt jedoch zu Interpolationsfehlern. DHARAN
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(1997) und HULL/WHITE (1995) finden, dass
vier bis sechs gespeicherte, dquidistante Werte fiir
das Nominalkapital in einem Knoten ausreichen,
um gute Ergebnisse zu erhalten.

Ausgehend von diesem Ansatz wird im Folgenden
eine Verbesserung vorgestellt, die die Nachteile
der beiden Verfahren vermeidet: In allen Knoten
wird der Swapwert ohne Interpolationsfehler be-
rechnet, so dass auch Derivate auf den Index Prin-
cipal Swap bewertet werden konnen, und zudem
werden die Glattstellungsgrenze und verschiedene
Schemata der Verinderung des Nominalkapitals
beriicksichtigt. Zunichst wird ein im Index linea-
res Schema angenommen. Der Wert des Index
Principal Swaps wird in einem Knoten dargestelit
als die Summe aus Cashflow und diskontiertem
Erwartungswert der Folgeknoten. Es bezeichne
Ni_; ein mogliches Nominalkapital in einem Kno-
ten im Zeitpunkt t;_; nach Veridnderung, auf Grund
dessen in den Folgeknoten in t; die Zinszahlungen
CF, = e;;—¢ bzw. CF, = c—e;, geleistet werden.
Der Swapwert V(N ) in t; lidsst sich dann schrei-
ben als:

V; (Ni1)=CF; - N

~ 5

+D; (ti+1)'Ei[Vi+l(Ni )] ®
In rekombinierenden Biumen ergibt sich aller-
dings das Problem, dass das Nominalkapital der
Vorperiode, auf das die Zinszahlungen geleistet
werden, nicht eindeutig ist, da jeder Knoten meh-
rere Vorginger hat; das Gleiche gilt auch fiir die
Hohe der nachschiissigen variablen Zinszahlungen.
Dieses Problem ldsst sich jedoch umgehen, wenn
statt des Wertes in t; der diskontierte Wert im
vorangegangenen Zinsanpassungstermin betrach-
tet wird. Der diskontierte Wert in t;_; kann ein-
deutig aus dem zu Grunde gelegten Nominalka-
pital und den in t;_; giiltigen Zinssitzen berechnet
werden:

Vit (Nisy) =Dy (6)- B [ Vi (Niy) | (6)

Fiir V; (N;_;) gilt in Verbindung mit (5):

V.

i (N1 )=CF;-Nij + Vi (N;) (7
Einsetzen von (7) in (6) ergibt schliesslich die
zentrale Bewertungsgleichung der Riickwartsin-
duktion:

Vi (Ni— ) =Dy ()

Ei I:CFi Ny + Vi (N )] ®

In (8) wird fiir den Wert des Swaps in der Folge-
periode t; zwischen einer Cashflow-Komponente
und einer Wertkomponente unterschieden, die auf
unterschiedlichen Nominalkapitalen beruhen. Dies
ermoglicht weitergehende Uberlegung zur geeig-
neten Interpolation des Swapwertes in der Folge-
periode.

Wie bei HULL/WHITE (1995) werden in einer
Vorwirtsinduktion zunichst fiir alle Knoten je-
weils das maximal mogliche und das minimal
mogliche Nominalkapital bestimmt. Anschliessend
ist der Swapwert durch Riickwértsinduktion mit
(8) zu bestimmen: Beginnend in der Periode vor
Filligkeit ergibt sich als Wert Vi{(N) in jedem
Knoten der diskontierte Cashflow bei Filligkeit
fiir das maximale und das minimale Nominalkapi-

tal Vi (N%*) und Vi, (NJ'). Bei Vorriicken
einer weiteren Periode ist wiederum der Wert in
Abhingigkeit des dann jeweils maximalen und mi-
nimalen Nominalkapitals N"% und N zu be-
stimmen. Da aber der Wert Vi;(Ny;) der Folge-
knoten bendtigt wird, und N3 bzw. N9 in
den Folgeknoten nicht zwangsliufig zu N{ZT°
bzw. Ni’liln werden, muss gegebenenfalls der be-

notigte Wert interpoliert werden. In dieser Weise
arbeitet man sich vor bis zum Wurzelknoten und
erhilt mit Vo(Np) den gesuchten Swapwert im
Bewertungszeitpunkt. Kritisch ist in diesem Ver-
fahren die Interpolation. HULL/WHITE (1995)
interpolieren V;_;(Ni;) linear beziiglich N;_;. Dies
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ist zwar korrekt fiir die Cashflow-Komponente,
die linear in N;_; ist, doch es ldsst sich zeigen, dass
Vi(N;) zunichst linear in N; und nicht in N
ist.[11] Daraus resultiert der oben erwihnte Inter-
polationsfehler, der sich umgehen ldsst, wenn nur
die Cashflow-Komponente linear beziiglich Ni_
interpoliert wird, die Wertkomponente aber be-
ziiglich N;.
Die folgende Uberlegung verdeutlicht die Vermei-
dung dieses Fehlers: Da in den Endknoten der
Swapwert gleich dem letzten Cashflow ist, kann
er ohne Fehler interpoliert werden. In der Vor-
periode kann der gesuchte Swapwert daher ohne
Interpolationsfehler berechnet werden, weil einer-
seits dessen Cashflowkomponente im aktuellen
Nominalkapital korrekt interpoliert werden kann
und andererseits in dem fiir die Endknoten giilti-
gen Nominalkapital auch dessen Wertkompo-
nente. Der so berechnete Swapwert ist schliess-
lich linear im aktuellen Nominalkapital. Auf diese
Weise wird bis zum Ursprung des Baumes fortge-
fahren.
Diese Form der Interpolation ist von besonderer
Flexibilitdt. Durch sie verliert die Bewertung in ei-
nem rekombinierenden Baum gegeniiber der Be-
wertung in einem nicht-rekombinierenden Baum
keine Informationen. Dies gilt
e fiir beliebige Cashflows CF, ,
e auch fiir ein Nominalkapital, das sich erst bei
Zahlung in t; verdndert,
¢ flir beliebige Indizes, auf Grund dessen sich das
Nominalkapital verdndert,
¢ auch fiir nicht-lineare Schemata und schliesslich
¢ fiir jede Glattstellungsgrenze.

Bei der Bewertung in Baumen ist in jedem Knoten
auch die Swapsatzkurve der Folgeknoten bekannt,
so dass sich leicht der Erwartungswert fiir andere
variable Cashflows bestimmen lisst. Damit kon-
nen beispielsweise auch Index Principal Swaps mit
einem Constant Maturity Index auf der va-
riablen Seite bewertet werden. Ersetzt man fiir alle
Zeitpunkte N;_; durch N;, resultiert ein Index Prin-
cipal Swap, in dem sich das Nominalkapital ent-
sprechend dem erst im Zahlungstermin giiltigen

Euribor verindert. Ebenso lassen sich festverzins-
liche Index Principal Bonds bewerten. Ein Index
Principal Floater mit gleicher Anpassungsfrequenz
von Nominalkapital und Zinssatz notiert in jedem
Anpassungstermin zu 100% seines Nominalkapi-
tals nach Veridnderung. Dies ergibt sich unmittel-
bar aus (8) mit CF; =1 +e;;.

Es lasst sich ausserdem zeigen, dass die rekursive
Bewertung mit (8) und linearer Interpolation der
Werte unabhéingig vom Index ist und vom Schema
nur verlangt, dass es unabhiingig vom Nominal-
kapital ist, das sich verdndert.[12]

Das Bewertungsverfahren ldsst nun auch eine ge-
nauere Analyse von Index Principal Swaps zu. Fiir
die Bewertung wird ein Zweifaktormodell der
HEATH-JARROW-MORTON-Klasse zu Grunde
gelegt. Dieses Vorgehen soll hier nur kurz
skizziert werden. HEATH/JARROW/MORTON
(1992) modellieren die Stochastik der Zinsstruktur
durch die Unsicherheit von Momentanterminzins-
sdtze. In einem Zweifaktormodell wird fiir einen
solchen Terminzinssatz f(T) mit Filligkeit in T
und einer infinitesimalen Zinsperiode folgende
stochastische Differenzialgleichung unterstelit:

df, (T)=p, (T, )dt+

9)
oy, (T, f,)dW, +0,, (T, £, ) dW,

W: und W, sind zwei unabhingige BROWNSsche
Bewegungen.[13] HEATH/JARROW/MORTON
(1992) zeigen, dass die gesamte stochastische Dif-
ferenzialgleichung durch die Vorgabe der Volati-
litdtsfunktionen spezifiziert ist. Sie schlagen ein
Zweifaktormodell vor, das die einfaktoriellen An-
sitze von HO/LEE (1986) und HULL/WHITE
(1990) kombiniert und folgende Volatilitidtsfunk-
tionen hat:

Glt( ) )Eca

(10)
0y (-)=0p-e

—k(T—-t)

Die Parameter o,, o, und ¥ kdénnen aus Markt-
preisen von Optionen geschitzt werden. Fiir die
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folgenden Berechnungen werden die Parameter
G, = 0,0045, o, = 0,0116 und x = 0.4982 ver-
wendet, die HEITMANN (1997) fiir die Jahre 1992
und 1993 fiir den deutschen Markt fiir Zinsoptions-
scheine schitzt. HEITMANN (1997) schldgt auch
ein Verfahren vor, mit dem die Zinsentwicklung
dieses Modells in zwei rekombinierenden Bino-
mialbdumen implementiert werden kann.[14]

Es wird wiederum ein Index Amortizing Swap mit
einer Sperrfrist von zwei Jahren und einer Glatt-
stellungsgrenze von 10% unterstellt. Das Nomi-
nalkapital amortisiert sich entsprechend Tabelle 1.
Abbildung 2 zeigt den fairen Swapsatz dieses In-
dex Amortizing Swaps in Abhéngigkeit der Lauf-
zeit und des Basissatzes, ab dem sich das Nomi-
nalkapital amortisiert. Den Berechnungen liegt ei-
ne steigende Swapsatzkurve mit Zinssdtzen von
4,7% bis 7% zu Grunde.[15]

Ein Basissatz von 0% bedeutet, dass der Swap
sich nie amortisiert und 4quivalent zu einem ent-
sprechenden Standardswap ist. An der vorderen
Kante der Fliche in Abbildung 2 lassen sich daher
die zu Grunde gelegte Swapsatzkurve und damit
die fairen Swapsitze ansonsten identischer Stan-

dardswaps ablesen. Ein hoher Basissatz fiihrt im
Extremfall zu einer sofortigen Amortisation nach
Ablauf der Sperrfrist, so dass in obigem Beispiel
der Index Amortizing Swap dann einem zweijih-
rigen Standardswap entspricht. Da in einer stei-
genden Swapsatzkurve der zweijihrige faire
Swapsatz unter dem zehnjahrigen fairen Swapsatz
liegt, sind die fairen Swapsitze von Index Amorti-
zing Swaps fiir hohe Basissitze kleiner als die von
Standardswaps mit gleicher Laufzeit. Zwischen
den extremen Basissitzen erreicht der faire Swap-
satz typischerweise sein Maximum. Bemerkens-
wert ist die zum Teil deutliche Differenz zwischen
den fairen Swapsitzen von Index Amortizing
Swaps und entsprechenden Standardswaps.

Diese Beobachtungen gelten auch fiir andere
Swapsatzkurven. In einer flachen Swapsatzkurve
von 6% kann der faire Swapsatz eines zehn-
jahrigen Index Amortizing Swaps je nach Basis-
satz mehr als 40 Basispunkte iiber dem eines an-
sonsten identischen Standardswaps liegen. In einer
inversen Swapsatzkurve (7%—4,7%) kann die
Differenz sogar 200 Basispunkte betragen.

Abbildung 2: Faire Swapsiitze

fairer
Swapsatz

Finanzmarkt und Portfolio Management — 14. Jahrgang 2000 — Nr.4

439



M. M. Bardenhewer: Index Principal Swaps

5. Hedging

Wie der faire Swapsatz bzw. der Wert ist auch das
Wertinderungsrisiko fir beide Swapparteien von
Bedeutung. Mochte der Anwender den Hedge an-
derer Geschifte mit einem Index Principal Swap
auflosen, schliesst er einen gegenldufigen Swap zu
den dann giiltigen Bedingungen ab. Besonders ist
das Wertiinderungsrisiko fir die Gegenpartei von
Interesse, die den Swap strukturiert hat. Sie wird
im Allgemeinen keine gegenlidufige Swapposition
finden und den Index Principal Swap daher mit
anderen Instrumenten hedgen.

Auf den Wert eines Swaps haben all die quotierten
Zinssitze einen Einfluss, aus denen die Diskont-
faktoren flir die Swapbewertung konstruiert wer-
den. Die Sensitivitdt des Swaps auf eine zeitlose
Anderung dieser Input-Zinssitze lisst sich durch
einen Deltavektor beschreiben. Werden die Dis-
kontfaktoren aus quotierten Euribor und fairen
Swapsitzen konstruiert, ergibt sich fiir einen fiinf-
jahrigen Payer Index Amortizing Swap A mit den
oben erwihnten Merkmalen folgender Deltavektor
im Vergleich zum Payer Standardswap B:

Erhoht sich der quotierte faire fiinfjahrige Swap-
satz um einen Basispunkt, steigt der Wert eines
Payer Index Amortizing Swaps um 1,8 Basis-
punkte bezogen auf das urspriingliche Nominal-
kapital. Damit reagiert dieser Swap auf diese Zins-
dnderung deutlich schwicher als ein Payer Stan-
dardswap. Ausserdem unterscheidet sich der In-
dex Amortizing Swap vom Standardswap durch
die Abhingigkeit des Swapwertes auch von
Swapsitzen kiirzerer Laufzeiten; allerdings haben
quotierte Marktzinssitze mit Laufzeiten kleiner als
die Sperrfrist keinen nennenswerten Einfluss. Mit

Tabelle 3: Deltavektor

1) 2] 3] 4] 5]

zunechmender Amortisation verringert sich tenden-
ziell das Nominalkapital und es folgt ein entspre-
chend geringeres Delta. Je schneller der Swap sich
amortisiert, je kiirzer also tendenziell die Laufzeit
des Swaps, desto kiirzer ist die Laufzeit des quo-
tierten fairen Swapsatzes mit dem grossten Ein-
fluss auf den Swapwert.

Fiir das Hedging des Deltarisikos sind die Instru-
mente zu verwenden, aus denen die Diskontfakto-
ren konstruiert wurden: Geldmarktinstrumente,
Zmsfutures und -forwards, sowie faire Swaps. Um
beispielsweise den Einfluss des quotierten fiinf-
jahrigen fairen Swapsatzes auf den Wert des
Payer Index Amortizing Swaps im Beispiel zu
hedgen, ist fir ein anfingliches Nominalkapital
von N Euro ein Receiver Standardswap mit einem
Nominalkapital von 1,8/4,2 N notig. Jedes Ele-
ment im Deltavektor ungleich null ist entspre-
chend mit einer geeigneten Position in liquiden
Standardinstrumenten zu hedgen. Dariiber hinaus
ist der Index Principal Swap dem Risiko einer
Volatilititsiinderung ausgesetzt. Dieses Vega-
risiko kann durch geeignete Positionen in Caps,
Floors und Swaptions gehedgt werden.

6. Ausblick

Mit dem hier vorgestellten Verfahren lassen sich
auch andere Index Principal Swaps und Bonds mit
nahezu beliebigen Ausgestaltungen bewerten,
analysieren und hedgen. Das Nominalkapital kann
beispielsweise entweder bei sinkenden oder stei-
genden Zinssdtzen steigen, die Verdnderungsrate
kann sich statt auf das Nominalkapital der Vor-
periode auf das urspriingliche Nominalkapital be-
ziehen, und es konnen verschiedene Zahlungs-
frequenzen beriicksichtigt werden.[16] Daneben
sind auch verschiedene Indizes moglich: Statt
eines Geldmarktzinssatzes ist auch ein Constant
Maturity Satz oder ein Hypothekenzinssatz denk-
bar. Ausserdem lassen sich Swaps, bei denen vari-
able Zahlungen schrittweise durch fixe Zahlungen

A 0 0,4 0,9 0,4 1.8 (oder umgekehrt) ersetzt werden, prinzipiell in
B 0 0 0 0 4.2 Index Principal Swaps iiberfiihren.
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Neben den Einblicken in die Struktur und Wir-
kungsweise von Index Principal Swaps hat sich
gezeigt, dass zwar ihr fairer Swapsatz deutlich
von dem eines entsprechenden Standardswaps
abweichen kann, sie aber dennoch nicht riskanter
sein miissen. Index Principal Swaps konnen daher
im Asset- und Liability-Management und in Ver-
bindung mit Emissionsgeschiften von grossem
Nutzen sein.
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Anhang

Linearitit des Wertes eines Index Principal Swaps
Vi(N;) in N;

Es soll gezeigt werden, dass

Vi (Ni ): K;-N;

mit:

K; Konstante in t;.

Im Falligkeitstermin T = t; ist der Swapwert gleich
dem Cashflow. Fiir den diskontierten Cashflow

gilt dannint =ty :

Vi (N I-1 )‘_' D, (T) E., IEFI J N,
=K, "N,

Fiir die Vorperioden gilt mit (8):

Vi (N;)=D; (tisr)-

(Ei [(ZFH] -N; +E; [Vm (Nm )])

Einsetzen der Induktionsbehauptung liefert mit
der Verinderungsfunktion a;,; (- ):

(tin1)
( k 1+1] Ni +Ei[f<i+l 'Niﬂ
_D. 1+1)
Efee. N +ER. N -0-7.)

=Di(ti+1)'
( [C 1+1]+E [K1+1 5i+1 )])'Ni

=K;-N;

V,(N,)=D

Vi(Ni) ist somit linear in Ni. VI(NI) ist aber nicht
linear in Ni_;: Da in einem Knoten in t; der Vorfol-
gerknoten in ti_; nicht eindeutig ist, existiert auf
Basis der in t; verfiigbaren Informationen keine

eindeutige Vorschrift, N; durch N;_;-(1 — a;) zu er-
setzen. Da die Erwartungswerte auf die Informa-
tion in t; bedingt sind, ist es nicht moglich, Vi(N;)
linear in N;_; darzustellen.

Die einzige Annahme, die hinsichtlich der Ver-
dnderungsfunktion gemacht wurde, ist deren Un-
abhingigkeit beziiglich des Nominalkapitals, das
verdndert wird. Ist dies gegeben, gilt die Linearitit
des Swapwertes im Nominalkapital fiir beliebige
Schemata und Indizes.
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Fussnoten

[11 Vgl. Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
(2000), p. 132. Auf dem deutschen Markt betréigt das
Umlaufvolumen von Swaps sogar rund das Vierfache
des Volumens aller Festzinsanleihen, die von in-
landischen Schuldnern oder unter inlidndischer Kon-
sortialfithrung emittiert wurden. Vgl. Deutsche Bun-
desbank (2000a), p. 89, sowie Deutsche Bundesbank
(2000b), p. 26 und p. 43.

[2] Vgl. DAS (1994), pp. 302-306, ROUHANI (1996)
und PETTERSEN/RAGHAVAN (1996).

[3] Vgl. HULL/WHITE (1995) und DHARAN (1997).

[4] Zur Vereinfachung wird hier von einem fixen Libor-
oder Euribor Spread auf der variablen Seite des
Swaps abgesehen und eine konstante Linge aller Zin-
sperioden der fixen Seite von einem Jahr unterstellt.

[S] Fallen Bewertungs- und Zinsanpassungstermin

zusammen, gilt e=¢, (t") und wegen Dy(t") =

(1+eo(t")-A)" ist der Wert der variablen Seite gleich
N-(1-Do(T)).

{6] Zur Vorgehensweise vgl. z.B. MIRON/SWANELL
(1991), pp. 93ff.

[7]1 Die Veridnderung des Nominalkapitals kann auch von
Hypothekenzinssitzen verschiedener Laufzeiten ab-
héingen.

[8] Der faire Terminswapsatz ergibt sich, wenn in
Gleichung (2) der erste Summand im Zihler durch
den Diskontfaktor fiir den Start der ersten Zinsperi-
ode ersetzt und im Zihler der Summationsindex an
die Zahlungstermine der fixen Seite angepasst wird.

[9] Der faire Swapsatz eines Index Amortizing Swaps
liegt damit nicht zwangsldufig iiber dem eines ent-
sprechenden Standardswaps, wie des Ofteren in der
Literatur behauptet. Vgl. DAS (1994), p. 304, und
PETTERSEN/ RAGHAVAN (1996), p. 203.

[10] In einem nicht-rekombinierenden Baum mit zwanzig
Zeitschritten sind bereits iiber sechzehn Millionen
Zinspfade zu modellieren.

[11] Vgl. Anhang.

[12] Vgl. Anhang. Dies ist insbesondere dann gegeben,
wenn die Hohe der prozentualen Amortisation nur
von Zinssatzrealisationen abhéngt.

[13] Zu Details vgl. z.B. BAXTER/RENNIE (1996), pp.
46ff.

[14] Statt zwei Binomialbdumen kann auch ein entspre-
chender Quattronomialbaum verwendet werden.

[15] Die Intervalllinge im Baum ist ein Monat. In diesem
Bereich bleiben die Ergebnisse bei einer Verrin-
gerung der Intervallinge stabil.

[16] Da der Wert eines Index Principal Floaters im Zin-
sanpassungstermin immer gleich dem Nominalkapital
nach Verinderung ist, wirkt sich nur eine Anderung

der Zahlungsfrequenz der fixen Seite auf den Wert
eines Index Principal Swaps aus.
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