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April 1995

* Lehrstuhl fur Finanzierung an der Universitit Mannheim und ZEW
** ZEW Mannheim

Zusammenfassung

Die empirische Uberpriifung von steuerlich bedingten Marktsegmentationen (Steuer-
Klientel-Effekten) ergab an den DM-Anleihemirkten asymmetrische Ergebnisse fir
Anleihen in Abhangigkeit von deren Kurshéhe. Im vorliegenden Beitrag werden diese
Resultate durch Friktionen bei der Bildung von Substitutionsportefeuilles erklart.
Insbesondere kann ein bislang unbeachteter | methodischer Kuponeffekt” gezeigt
werden, der sich mit steuerlichen Effekten iiberschneidet, so daB letztere teilweise
Illusion sind. Die Diskussion basiert auf analytischen Losungen fiir Grenzfille bei der
Ermttlung optimaler Portefeuilles nach Steuern unter Verwendung linearer
Programme. Der vorliegende Beitrag umfaBt auBlerdem eine Systematisierung aller
denkbaren Losungsstrukturen in Substitutionsportefeuilles sowie eine entsprechende
empirische Analyse aller beobachteten Fille.

Summary

A recent empirical investigation of Tax-Induced market segmentation (so called Tax
clientele effects) in the German bond market shows asymmetrical findings for bonds
depending on their price level. Qur study explains these results with respect to
problems in building substitution portfolios. Especially, we show a ,methodological
coupon effect that was ignored so far, although it overlaps with the well-known Tax-
Induced coupon effect. So the latter effect may be an illusion, in specific cases. Our
discussion is based on analytical solutions for border-line cases of linear programs
used to find optimal after-tax portfolios. More than this, our study contains a
systematic discussion of all possible portfolio structures and even a corresponding
empirical analysis of any observed case.



1.  Einleitung

Die asymmetrische Besteuerung von Zinseinkiinften und Kursgewinnen bei Privat-
anlegern kann zu Marktsegmentationen fiihren. Solche ,,Steuer-Klientel-Effekte*
lieBen sich unter Verwendung von preisminimalen Substitutionsportefeuilles fiir die
DM-Anleihemirkte zeigen.! Allerdings traten dabei asymmetrische Ergebnisse im
Hinblick auf die Kurshthe der als Referenzgrofie ausgewihlten Anleihe auf. Ziel
dieses Beitrags ist die Erklirung dieses Phinomens.

Der Schliissel dazu liegt in einer bislang unbeachtet gebliebenen Asymmetrie im
Bildungsalgorithmus fiir Substitutionsportefeuilles. Da die Kuponhthe der Refe-
renzanleihe den entscheidenden Punkt darstellt, soll hier fortan von einem methodi-
schen Kuponeffekt gesprochen werden. Dieses Phidnomen darf nicht mit den bereits
bekannten steuerlichen oder rechnerischen Kuponeffekten verwechselt werden.

Die Ermittlung von Substitutionsportefeuilles 1dBt sich fiir empirische Zwecke nur
sinnvoll mit numerischen Verfahren durchfiihren. In der bisherigen theoretischen
Diskussion mangelt es sowoh] an einer vollstindigen Demonstration aller mogli-
chen Losungsstrukturen wie an der Beachtung der gerade erwéhnten verfahrens-
immanenten Asymmetrien. Hier soll erstmals eine umfassende Diskussion aller
auftretenden Strukturen stattfinden. Im Hinblick auf das Oberziel der Analyse von
Asymmetrien bei Steuer-Klientel-Effekten soll dazu der EinfluB steuerkorrigierter
Zahlungsreihen auf die optimale Losung analysiert werden. Fiir die beiden wichti-
gen Randfille in der Menge aller méglichen Losungsstrukturen werden hier erst-
mals analytische Ergebnisse gezeigt.

Der Einflufl des methodischen Kuponeffektes auf die Zusammensetzung und den
Preis eines Substitutionsportefeuilles kann nur im Einzelfall ermittelt werden. Fiir
empirische Untersuchungen ist deshalb die Aufschliisselung von Ergebnissen nach
den vorhandenen Losungsstrukturen von Bedeutung. Deren Auftreten héngt von
den aktuellen Marktpreisen der umlaufenden Anleihen ab. Zusitzlich zur theoreti-
schen Diskussion von Substitutionsportetfeuilles werden hier deshalb erstmals
Losungsstrukturen auch empirisch untersucht. Insbesondere wird erfafit, wieviele
Anleihen zum Portefeuille gehoren, wie sich deren Filligkeiten gliedern und welche
Kuponhohen zu beobachten sind. Der Einflul dieser Werte auf den Preis des jewei-
ligen Substitutionsportefeuilles steht dabei im Mittelpunkt des Interesses. Die auf-

I Vgl. BUHLER/RASCH (1994).



tretenden Fiille des Verlaufes dieser Preis-Steuersatz-Funktion werden explizit ge-
zeigt und damit zugleich erstmals Zusammensetzungen von Substitutionsporte-
feuilles systematisch analysiert.

Im nachfolgenden zweiten Teil wird das Grundprinzip der Bildung von Substituti-
onsportefeuilles anhand der iiblicherweise diskutierten Grundfille dargelegt und
deren Verwendung in bisherigen Studien gezeigt. Es folgt eine grundlegende Be-
handlung der Annahmen bei der Bildung von Substitutionsportefeuilles.

Ziel des dritten Teils ist die Systematisierung aller denkbaren Strukturen von Sub-
stitutionsportefeuilles und deren Einfliisse aut die optimalen Losungen. Im Mittel-
punkt steht dabei der Zusammenhang zwischen dem Preis des Substitutionsporte-
feuilles und dem Marktpreis der substituierten Anleihe bei Variation des Steuer-
satzes. Fiir die beiden wichtigen Grenzfille werden analytische Losungen gezeigt.
Die iibrigen Varianten finden eine kiirzere Behandlung.

Der vierte Teil enthélt den Ansatz zur empirischen Ermittlung von Substitutions-
portefeuilles sowie die Beschreibung der verfolgten Vorgehensweise. Im fiinften
Teil erfolgt dazu die empirische Analyse tatsdchlich ermittelter Substitutionsporte-
feuilles. Die im Rahmen der Uberpriifung von Steuer-Klientel-Effekten aufgetrete-
nen Fille werden exemplarisch demonstriert. Die Zusammensetzungen von Substi-
tutionsportefeuilles sowie die Verldufe der Preis-Steuersatz-Funktion werden fiir
alle Grundfille explizit gezeigt und analysiert.

Der sechste und letzte Teil faBt die wesentlichen Erkenntnisse und Ergebnisse zu-
sammen.

2.  Duplikationsproblematik

2.1 Standardfille der Bildung von Substitutionsportefeuilles

Fiir den hier betrachteten Bereich der Anleihemirkte bedeutet die Bildung eines
Substitutionsportefeuilles, die Zahlungsreihe einer beliebig ausgewihlten Anleihe
Ay durch eine Kombination aus anderen Anleihen zu reproduzieren. Mit der Vor-
gabe einer Zahlungsreihe wird das Problem der Zielauswahl hinsichtlich des Pla-
nungshorizonts wie der Strukturierung zukiinftiger gewiinschter Riickfliisse in
einem vorausgehenden Schritt durch den Anleger bereits gelost.2

2 Vgl. FRANKE (1983), S. 49.



Es wird eine Anleihe A, mit dem Kupon C, zu dem Marktpreis P, ausgewihlt und
deren Zahlungsreihe

-Py ,Cy,...,Cy,(100+Cy) (1)

substituiert. Die Anleihe A, wird nach einer Restlautzeit von n Jahren im Zeitpunkt
T, endfillig zu 100 zuriickgezahlt. Die Anzahl der zu substituierenden Stiicke von
A, wird auf Eins normiert. In den nachfolgenden Darstellungen ist Ganzzahligkeit
von n unterstellt.

a) Der naheliegende Fall soll als Doppellosung bezeichnet werden: Stimmen
Zahlungstermine und Restlaufzeiten von A, sowie von mindestens zwei weiteren
Anleihen A; und A, exakt iiberein, so existiert ohne die Moglichkeit von Leerver-
kaufen eine Losung fiir ein Substitutionsportefeuille unter der Bedingung

C,<Cy<C,. 2)
C, 1aBt sich als Linearkombination konstruieren:

Cy=x, C,+x, C,. 3
Dabei gilt fiir die Anteile x; und x,

x,+x, =1 @

Einsetzen der Gleichung (4) in (3) und Aufldsen ergibt fiir die Substitution eines
Stiickes von A, eine zu erwerbende Stiickzahl von
G -G

oG 5
e -¢ )

fiir A; und entsprechend fiir A, von

Co—C
x, =0 "> 6
*2 ¢, -C, ©

Die Bildung eines Substitutionsportefeuilles ist hier leicht nachvollziehbar und er-
fordert kein numerisches Verfahren. Notwendig ist jedoch eine sehr spezielle Aus-
wahl von verfiigbaren Anleihen.

b)  Als scheinbar allgemeiner Fall fiir die Bildung eines Substitutionsporte-
feuilles wird vielfach eine Zusammenstellung von Anleihen demonstriert, in der die

3



Restlaufzeiten gestaffelt vorliegen. In jedem Zahlungszeitpunkt von A, ist dann
genau eine Anleihe fillig. Diese Art von Kombination soll deshalb fortan als
Statfellosung bezeichnet werden. Die Stiickzahlen x; ergeben sich durch rekursives
Auffiillen der Referenzzahlungsreihe, riickwirtsgehend vom Zeitpunkt T, der
Filligkeit von Anleihe A,. Ein idealtypisches Beispiel ergibt sich aus folgender
Konstellation:

Tabelle |: Beispiel fiir einen Bestand an umlaufenden Anleihen

Anleihe | =0 t=1 =2 [t=3=1T,
Ag -100,00 +8,00 +8,00] +108,00

A 9485  +6,00] +6,00] +106,00
A, 96,43 +6,00] +106,00
A 98,15 +106,00

Das Preisgefiige ist fiir dieses Beispiel aus einer iiber alle Laufzeiten auf dem
Niveau 8 % p. a. flachen Renditestrukturkurve abgeleitet worden. Ein Substitu-
tionsportefeuille zum Ersatz von A, ergibt sich nun durch rekursives Auffiillen von
dessen Zahlungsreihe, beginnend mit der ldngsten Restlaufzeit. Von A; werden zur
Erzeugung einer Zahlung in Hohe von 108 in r = 3 daher

108
x,=—=1,0189 ™
106

Stiicke erworben. In ¢ = 2 ergibt sich danach eine Deckungsliicke in Hohe von
8—(1,0189-6)=1,8868. 8)
Durch den Erwerb von

1,8868
X, = =0,0178 ©)
106

Stiicken von A, wird diese geschlossen. In 7 = 1 wird schlieBlich der noch fehlende
Betrag von

8—(1,0189-6+0,0178-6)=1,7800 (10)
durch den Kauf von

1,7800
x; =———=0,0168 (11)
106



Stiicken ausgeglichen. Damit enthilt das Substitutionsportefeuille folgende Be-
standteile:

v
Tabelle 2: Beispiel eines Substitutionsportefeuilles bei Vorliegen einer Staffellosung

Anleihe X; t=0 t=1 t=2 =3
A 1,0189| -96,6354| +6,1132| +6,1132| +108,0000
A, 0,0178 -1,7165| +0,1068| +1,8868
A; 0,0168 -1,6481| +1,7800

°[ Summe | -100,0000| +8,0000| +8,0000| +108,0000

Die Nettoriickfliisse des Substitutionsportefeuilles entsprechen exakt denen von Ag,
sein Preis als Summe in der Spalte fiir ¢ = O ist ebenfalls 100. Wie bei der zuvor dis-
kutierten Doppellosung ist wiederum eine spezielle Auswahl von Anleihen im
Hinblick auf deren Restlaufzeiten und Kuponhohen notwendig. Gleichwohl be-
schrinken sich fast alle bisherigen Darstellungen auf diese beiden Varianten.

2.2 Duplikationsproblematik in bisherigen Studien

In einer Reihe von Studien ist allein die Doppellosung Basis der Untersuchungen.
Die Grundidee findet sich bei LITZENBERGER/ROLFO (1984a und 1984b), die aus-
schlieBlich auf dieser Kombinationsmoglichkeit3 aufbauend Steuer-Klientel-Effekte
analysieren. Auch hier beschriankt sich die Datenbasis zwangslaufig auf eine Aus-
wahl von Dreiergruppen aus Anleihen mit identischen Filligkeitsterminen.# Analog
zu  LITZENBERGER/ROLFO verwenden auch JORDAN/JORDAN (1991) sowie
RONN/SHIN (1992) ., Triplets”, in denen die Anleihe mit dem mittleren Kupon durch
die tibrigen beiden substituiert wird.5

Die Konstruktion eines Substitutionsportefeuilles in Form einer Staffellosung wird
bei FRANKE (1983) durch einen iterativen Algorithmus beschrieben.6 Die Erstellung
erfolgt durch sukzessives Ausrechnen und Wiedereinsetzen von zu erwerbenden
Stiickzahlen, also quasi ;,von Hand". Auf diejenigen Fille, deren Strukturen Uber-
tragungsmechanismen erfordern und die in der Realitdt an den Mirkten die grofe
Mehrzahl bilden, wird nicht eingegangen. Dieser Ansatz basiert auf der impliziten
Annahme, da3 ein Substitutionsportefeuille immer in der Struktur einer exakten

Vgl. LITZENBERGER/ROLFO (1984a), S. 339, wie auch in dies. (1984b), S. 6.
Vgl. LITZENBERGER/ROLFO (1984a), Tabelle 1 auf S. 344.
Vgl. JORDAN/JORDAN (1991), S. 137; RONN/SHIN (1992), S. 8 f. und Tabelle 2 auf S. 12.

Vgl. FRANKE (1983), S. 55, mit dem Beispiel auf den Seiten 52 ff.
5
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Restlaufzeitstaffel zustande kommt.”7 Das Arbitrageproblem wird ausdriicklich auf
den Fall verengt, ,die niedriger verzinsliche Anleihe so mit kiirzerfristigen Anlei-
hen zu einem Portefeuille zu kombinieren, dafi dieses Portefeuille in jedem zukiinf-
tigen Zeitpunkt genausoviel Geld abwirft wie die héoher verzinsliche Anleihe.*8

Die Beriicksichtigung von Steuern erfolgt bei FRANKE (1983) dagegen nur aus Sicht
institutioneller Anleger, wofiir ein grundsitzlich anderes Steuersystem modelliert
werden muB.9 UHLIR/STEINER (1986) diskutieren arbitrare Zahlungsreihen nach
Steuern aus Sicht des Privatanlegers. Als Duplikationsvoraussetzung wird jedoch
auch hier ausdriicklich das Vorhandensein einer Kette von Anleihen postuliert, de-
ren Filligkeitsstruktur den zu ersetzenden Zahlungsterminen entspricht. !0

In einer Studie von KATZ/PRISMAN (1992) werden als Beispieltille fiir kongruent zu
konstruierende Zahlungsreihen sogar explizit nur Zusammenstellungen aus Anlei-
hen mit exakt iibereinstimmenden Kuponterminen gewihlt.!! Liickenhafte
Losungsstrukturen, die verschiedene Dominanzen und damit Steuer-Kliientel-
Effekte zeigen konnen, werden wegen des Ausschlusses von Mitteliibertragungs-
moglichkeiten tatsidchlich jedoch ignoriert.

LAsSAK (1992) diskutiert zwar den Fall der Bildung von Substitutionsportefeuilles
mit Kassenhaltung und spéter auch unter Leerverkaufsbeschrinkungen allgemein,
allerdings ohne iiber die oben hier gezeigten Spezialfille hinauszugehen.!2 Die
verwendete Datenbasis wird fiir empirische Zwecke dann auch auf den Bestand an
Anleihen mit iibereinstimmenden Kuponterminen beschrinkt.!? Steuerliche Effekte
bleiben ausgeklammert.!4

Die bislang ausfiihrlichste theoretische Systematisierung von Duplikationsméglich-
keiten findet sich bei SAUER (1989). Auch hier wird die Betrachtung jedoch auf
exakte Kongruenzen ohne Mitteliibertragungen und ohne Stiickzinsermittlung ein-
geschriankt. Dieses unvollstindige System wird nochmals reduziert auf die Fille der

7 Vgl FRANKE (1983), S. 66.

FRANKE (1983), S. 51; Hervorhebungen nicht im Original.
9 Vgl. FRANKE (1983), S. 58 ff.
10 Vgl. UHLIR/STEINER (1986), S. 40.
11 Vgl KATZ/PRISMAN (1992), Tabellen auf den Seiten 11 ff.
12 Vgl. LASSAK (1992), S. 43 und 61.
13 Vgl LASSAK (1992), S. 117, S. 143 und S. 154.

14 Vgl. LASSAK (1992), S. 165.
6



Triviallosung!S und der Doppellosung sowie der Staffellosung.'6 Bei Auftreten
einer Liicke in dieser Staffel werden Leerverkiufe als notwendig postuliert.!7 Steu-
erliche Aspekte finden nur am Rande in einer Einschitzung Erwdhnung.!®

Die S)}stematisierung aller Moglichkeiten der Bildung von Substitutionsporte-
feuilles wird Gegenstand des 3. Abschnitts sein. Dabei erfolgt zugleich eine Ana-
lyse der Veridnderung des Preises eines Substitutionsportefeuilles bei Beriicksichti-
gung einer asymmetrischen steuerlichen Behandlung von Zinseinkiinften und Kurs-
gewinnen.

In der empirischen Anwendung werden in zahlreichen Studien numerisch Substitu-
tionsportefeuilles gebildet, die Art der Zusammensetzung aus tatsichlich umlaufen-
den Anleihen wird jedoch kaum gezeigt. So finden Substitutionsportefeuilles fast
ausschlieBlich als Black Box Verwendung.!?

Die Zusammensetzung nach Papieren und Stiickzahlen wird nur bei
HODGES/SCHAEFER (1977) explizit an einem Beispiel gezeigt.20 Strukturbedingte
Friktionen konnen allerdings in diesem Ansatz nicht erkannt werden, da die Opti-
mierung nur in Form der Umschichtung eines bereits bestehenden Portefeuilles
stattfindet. Veridnderungen ergeben sich durch Austausch einzelner Anleihen aus
diesem Portefeuille gegen solche aus dem gesamten umlaufenden Bestand. Im dort
gezeigten Beispiel ist die Umschichtung nicht durchgreifend. HODGES/SCHAEFER.
(1977) fiihren dies darauf zuriick, dafl die Ausgangskonstellation bereits dicht an
der optimalen Losung gelegen habe.2! Dabei wird die Bildung von Substitutions-
portefeuilles erheblich erleichtert durch die Zulassung von Verkiufen bis zur Hohe
des Anfangsbestandes, dessen Festsetzung allerdings unerklirt bleibt. AuBerdem
wird verzinslicher Mittelvortrag zugelassen.2? Die damit verbundene Gefahr des zu
giinstigen Errechnens des Preises fiir ein Substitutionsportefeuille wird fiir gering
erklart, wobei diese Einschitzung auf der Betrachtung des Demonstrationsfalles fiir

15 Zur Triviallosung siche unten Abschnitt 3.1.
16 Vgl. SAUER (1989), S. 6 ff.

17 Vgl. SAUER (1989), S. 12. Diese Notwendigkeit ergibt sich bei zugelassener Kassenhaltung
nicht; Vgl. Abschnitt 3.3.

18 Vgl. SAUER (1989), S. 103.

19 So bei DERMODY/PRISMAN (1988), S. 897: PRISMAN (1990b), S. 129 ff.
20 Vgl. HODGES/SCHAEFER (1977), S. 252.

21 Vgl. HODGES/SCHAEFER (1977). S. 253.

22 Vgl. HODGES/SCHAEFER (1977), S. 246.



zwei alternative Zinssitze von 5 und 9 % beruht.23 Eine allgemeine Diskussion er-
folgt nicht. Es bleibt auch offen. inwiefern der Ansatz eines einheitlichen zukiinfti-
gen Wiederanlagezinses konsistent ist mit der Schitzung einer Zinsstruktur aus den
identischen Daten in demselben Abschnitt. Die Beobachtungen zur strukturellen
Zusammensetzung von Substitutionsportefeuilles erscheinen auf Grund der Be-
trachtung von Extremfillen nicht verallgemeinerungsfahig.

In weiteren Arbeiten unter Verwendung von preisminimalen Arbitrageportefeuilles
geht SCHAEFER (1981, 1982a, 1982b) nicht mehr auf die Zusammensetzung der
Substitutionsportefeuilles ein. Allerdings erscheint ein Hinweis auf die Asymmetrie
des Duplikationsproblems bei - dort noch nicht so bezeichneten - Staffellésungen.2
Auch in den auf SCHAEFER basierenden Ansdtzen von RONN (1987) und
KATZ/PRISMAN (1991) bleibt die Zusammensetzung von Substitutionsportefeuilles
unbeachtet.

Explizite Darstellungen von Substitutionsportefeuilles fehlen bislang fast vollstin-
dig. Im fiinften Abschnitt werden deshalb die gefundenen Losungsstrukturen gra-
phisch und tabellarisch dokumentiert und systematisch untersucht. Es zeigt sich ein
Zusammenhang zwischen der Struktur und dem Preis des Substitutionsportefeuilles.

2.3 Annahmen beziiglich der Substitutionsanleihen

Zur Klarstellung der Terminologie werden an dieser Stelle zuniichst folgende De-
finitionen getroffen: Zu ersetzen ist im Zeitpunkt ¢ = 0 stets eine in t = T;; zu 100
riickzahlbare Anleihe A, mit einem Kupon C, die noch mindestens eine zukiinftige
Zahlung erbringt. Als Bestand, aus dem die fiir die Substitution verwendbaren An-
leihen stammen (Substitutionspotential), soll die von Fall zu Fall neu definierbare
Menge aus den Anleihen A; mit i = 1, ..., (n+1) gelten. Eine Anleihe A, besitzt dabei
den Kupon C; und ist zu 100 riickzahlbar in einem Zeitpunkt 7;, bis zu dem noch m;
Kupontermine in der Restlaufzeit auftreten.

Hier wird die Bildung von Substitutionsportefeuilles unter folgenden Annahmen
diskutiert:

Annahme 1: Es bestehen keine Unterschiede beziiglich Bonitit, Liquiditit, Kiindi-
gungs- und Sonderrechten (homogenes Substitutionspotential).

23 Vgl. HODGES/SCHAEFER (1977), S. 253.

24 Vgl. SCHAEFER (1982a), S. 135 und S. 150.
8



Annahme 2: Alle Anleihen besitzen Zahlungstermine in periodischen Abstidnden.
Die Daten konnen jedoch individuell voneinander abweichen
(Terminperiodizitdt).

Annahme 3: Unverzinslicher Mittelvortrag (Kassenhaltung) ist zugelassen. Mittel-
' riicktrag bleibt untersagt (Kreditaufnahmeverbot).

Annahme 4: Short-Positionen sind nicht zugelassen (Leerverkaufsverbot).

Annahme 5: Zinszahlungen unterliegen einem individuellen Einkommensteuersatz,
Kursverinderungen bleiben dagegen steuerlich unbeachtlich.
(Asyimmetrische Besteuerung)

Annahme 6: Transaktionskosten entstehen proportional zu den erworbenen Nomi-
nalwerten (Stiickzahlproportionalitét der Transaktionskosten).

Annahme 1 schlieBt alle marktlichen Effekte aus, die die Kurse oder die Zahlungs-
reihen der betrachteten Anleihen beeinflussen konnen. Ausnahme ist die Besteue-
rung, die zu den erwithnten Marktsegmentationen fiihren kann.

Das zentrale Problem der Bildung von Substitutionsportefeuilles liegt in Annahme
2 begriindet. Periodische, in der Regel jihrliche, Zahlungsweise kann realisti-
scherweise unterstellt werden. Vielfach wird damit jedoch implizit die Restriktion
verbunden, da3 vom Berrachtungszeitpunkt aus gesehen nur periodische Abstinde
auftreten. Eine solche Terminkongruenz wiirde die gesamte Stiickzinsproblematik
irrelevant werden lassen. Tatséichlich finden sich in der Realitit jedoch nur wenige
Kalenderdaten, an denen zumindest ein groBerer Anteil aller umlaufenden Anleihen
einen Kupontermin aufweist. Sobald nun Zahlungstermine nicht mehr kongruent
sind, konnen Substitutionsportefeuilles nur noch gebildet werden, wenn Mitteliiber-
tragung zwischen zukiinftigen Zeitpunkten zugelassen wird.

Fir die Mitteliibertragung muf3 eine Annahme iiber den relevanten zukiinftigen
Zinssatz getroffen werden. Dies geschieht hier durch Annahme 3 in der denkbar
schirfsten Form. Ansonsten miifite vom Prinzip der exakten Duplikation von
Zahlungsreihen abgewichen werden, da zukiinftige Zinssidtze nicht mit Sicherheit
bekannt sind. Falls also im Substitutionsportefeuille eine Anleihe verwendet wird,
die einen frilheren Zahlungstermin als A, aufweist, werden die iiberschiissigen
Mittel vorgetragen. Falls eine Anleihe A; spiter zahlen sollte, miiite der Zahlungs-
betrag riickgetragen werden. Das bedeutet den vorzeitigen Verkauf von A; oder im
Zahlungszeitpunkt von A, die Aufnahme eines Kredits, der durch die spiter erfol-
gende Einnahme aus A; abgelost wiirde.

9



Es st offensichtlich, dal das Prinzip der kongruenten Erstellung von Zahlungs-
reihen dann nur noch unter Unsicherheit gewihrleistet wire. Zukiinftige Kurse wer-
den deshalb im weiteren aus der Betrachtung ausgeschlossen, indem eine Buy-and-
hold-Strategie unterstellt wird. Der Riicktrag von Mitteln, der ja eine implizite
Kreditaufnahme darstellt, wird ginzlich unterbunden. Allein Vortrag von Zahlungs-
betrigen bleibt zulidssig, jedoch nur in Form von Kassenhaltung, also unverzinslich.
Diese MaBnahme kann als stets realisierbare Handlungsalternative angesehen wer-
den und fiihrt fiir die hier verfolgten Zwecke zu Substitutionsportefeuilles, die
durch die erzwungene Unverzinslichkeit von temporiren Kassenbestinden einer
scharfen Abschitzung unterliegen. Der Preis solcher Substitutionsportefeuilles wird
tendenziell zu hoch ausfallen, dafiir hingt die Zahlungsreihe nicht von der zufilli-
gen Entwicklung kiinftiger Zinssitze ab. Der Nachteil dieser duBerst scharfen Ab-
schitzung besteht darin, daBl Verbesserungsmoglichkeiten in denjenigen Fillen
nicht erkannte werden, in denen die Struktur des Substitutionsportefeuilles hohe
Kassenhaltungsvolumina erfordert.

Die Betrachtung von Zahlungsterminen bei den Anleihen des Substitutionspoten-
tials verschiebt sich nun von diskreten Zahlungszeitpunkten hin zu Zeitintervallen.
Da Mittelvortrag zugelassen ist, spielt es keine Rolle, ob eine Zahlung aus einer
Anleihe A; genau an demselben Tag wie bei der Referenzanleihe A, oder bereits bis
zu einem Jahr friiher erfolgt. Hinsichtlich der resultierenden Kongruenz besteht
kein Unterschied. Dies-wird hier als Intervallkongruenz bezeichnet. Daher wird
zweckmaiBig ein Zahlungsintervall }/,] als Zeitraum zwischen zwei Zahlungstermi-
nen von A, definiert, wobei jeweils die obere Grenze eingeschlossen wird. Die un-
tere Intervallgrenze bleibt ausgeschlossen, da sonst die vorangehende Zahlung in
der Zahlungsreihe von A, bereits im davor liegenden Zahlungszeitpunkt zu beriick-
sichtigen wire.

Aus den Zahlungsreihen der im Substitutionsportefeuille enthaltenen Papiere flie-
Ben daher Einnahmen, die teilweise direkt kongruent zur Zahlungsreihe von A, sind,
und solche RiickfluBanteile, die zuniichst wiederangelegt werden miissen, um
Kongruenz herzustellen. Der Umfang der notwendigen Kassenhaltung, und damit
eine Abschitzung entgangener Zinsertrige, ist jedoch nur strukturspezifisch be-
stimmbar. Fiir ein bestimmtes Substitutionsportefeuille konnte daraus ein kritischer
Wiederanlagezins errechnet werden, von dessen Uberschreiten an das Substitu-
tionsportefeuille zur preisgiinstigeren Alternative wird. Die Einschitzung dieses
Wiederanlagezinses bietet dem Investor die Moglichkeit, auch scheinbar zu teure
Substitutionsportefeuilles zu nutzen, falls seine individuelle (Haben-) Zinserwar-
tung noch iiber den kritischen Wiederanlagezins hinausgeht. Eine exakte Duplika-
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tion ist wegen der erwartungsimmanenten Unsicherheit dann allerdings nicht mehr
gegeben. Insofern wird dieses Konzept hier nicht weiter verfolgt.

Bleiben gemill Annahme 4 Short-Positionen untersagt, so entsteht die Notwendig-
keit von Mitteliibertragungen selbst bei Vorhandensein eines vollstiandigen Substi-
tutionspotentials im Falle der Substitution der Anleihe mit dem niedrigsten Kupon
in der ldngsten Restlaufzeitklasse. Fiir die Bildung von Substitutionsportefeuilles
boten sich erheblich mehr Méglichkeiten, wenn Long- und Short-Positionen gehal-
ten werden diirften. Dann wiren synthetische Zero-Bonds erzeugbar. Dabei sind
zwingend Long- und Short-Positionen zu kombinieren, um aus zwei inkongruenten
Zahlungsreihen die Kuponzahlungen zu neutralisieren.25 Neben der unrealistischen
Annahme der steuerlichen und transaktionskostenmifBigen symmetrischen Behand-
lung von Long- und Short-Positionen erfordert letztlich jedoch auch dieser Ansatz
exakt_iibereinstimmende Zahlungstermine fiir alle Zeitpunkte, mit Ausnahme der
Filligkeit.

Damit sind institutionelle Rahmenbedingungen, wie sie etwa am deutschen Renten-
markt herrschen, realititsnah abgebildet. Notwendige Abschitzungen fallen so
scharf wie nur moglich aus, und zwar stets zuungunsten des Substitutionsporte-
feuilles. Hinzu tritt nun die Beriicksichtigung der Einkommensteuer aus Sicht eines
Privatanlegers (Annahme 5). Transaktionskosten werden in der empirischen Unter-
suchung in realistischer Weise modelliert, beeinflussen aber die theoretische Ermitt-
lung der Stiickzahlen x; nicht und werden daher im 3. Abschnitt auch nicht bertick-
sichtigt.

Das Substitutionspotential braucht nicht vollsténdig zu sein in dem vielfa;ch im-
plizit unterstellten Sinne, da in jedem Zeitpunkt, in dem irgendeine Anleihe eine
Zahlung leistet, mindestens eine weitere Anleihe fillig wird. Die zentrale Friktion
entsteht aus den Annahmen 2 und 3. Die Herstellung kongruenter Zahlungsreihen
kann nur durch Substitutionsanleihen erfolgen, die nicht spdter als A, zahlen. Zur
Abdeckung der ersten Kuponzahlung aus A, muf} daher eine Anleihe im Substitu-
tionsportefeuille vorhanden sein, die im ersten Intervall ]/,] eine Zahlung leistet. Im
Gegensatz zu allen Folgeintervallen kann ]/,] jedoch kleiner als ein Jahr sein, da
dieses Anfangsintervall dem Zeitraum zwischen dem Erwerbstag und der ersten
Zahlung aus A, entspricht. Dabei kann es sich eventuell um nur wenige Tage han-
deln, wenn niamlich eine Anleihe A, zu substituieren versucht wird, die nur kurze
Zeit nach dem Stichtag bereits einen Zahlungstermin besitzt. Beispielsweise konnte

25 Vgl. CAkS (1977). S. 105 ff., sowie LIVINGSTON (1982), S. (81 f.
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man am Stichtag 12.11. eine Anleihe mit Kupontermin 1.12. auswiihlen. Mogli-
cherweise existiert dann im Substitutionspotential keine Anleihe, die in diesem An-
fangsintervall einen Kupontermin besitzt oder dort fillig wird. Mangels Riicktrags-
moglichkeit kann dann kein Substitutionsportefeuille gebildet werden.

Es verbleiben damit zwei Hauptprobleme fiir die Bildung von Substitutionsporte-
feuilles unter den gesetzten Bedingungen:

1. Das Problem des ersten Kupontermins besteht darin, mindestens eine Anleihe in
das Substitutionsportefeuille aufnehmen zu missen, die im ersten Intervall, also
zwischen dem Erwerbstag und dem ersten Kupontermin von A, eine Zahlung lei-
stet.

2. Zur Abdeckung der Schiufizahlung von A, mufl mindestens eine Anleihe in das
Substitutionsportefeuille aufgenommen werden, die nicht spiter zahlt als die
Referenzanleihe fillig wird. Die Zahlung sollte jedoch auch nicht wesentlich frii-
her erfolgen, um den Betrag an entgehenden Zinseszinsen zu minimieren.

Unter Beriicksichtigung von Steuern kompliziert sich die Diskussion der Bildung
von Substitutionsportefeuilles. Betrachtet man die Zahlungsreihen aller Anleihen
als Spaltenvektoren einer Matrix, die zeilenweise einen Kalender aufspannt, so wire
die Einfiihrung einer solchen Steuer durch Multiplikation der Matrix mit einem
Faktor darstellbar. Die Zusammensetzung der Substitutionsportefeuilles bliebe dann
im Vergleich zum Vor-Steuer-Fall unberiihrt. Dies scheitert jedoch bereits an den
steuerfreien Kapitalriickzahlungen. Die asymmetrische Besteuerung von Kapital-
einkiinften verscharft diese Problematik noch. Fiir die hier untersuchten Zahlungs-
reihen von Anleihen bedeutet dies die Reduktion von Zinszahlungen um einen
Steuersatz s, wihrend Kursgewinne und Kapitalriickzahlungen ungeschmailert ver-
einnahmt werden konnen. Die Bildung von Substitutionsportefeuilles ist wegen die-
ser steuerrechtlich asymmetrischen Behandlung keine lineare Transformation der
Vor-Steuer-Situation mehr. Auf die verschiedenen Elemente der betrotfenen
Zahlungsreihen werden unterschiediiche Reduktionsfaktoren angewendet.

Im Rahmen dieser Untersuchung war die urspriingliche Frage des Einflusses der
Bildung von Substitutionsportefeuilles auf das Erscheinungsbild von Steuer-
Klientel-Effekten. Von besonderem Interesse ist deshalb, wie sich bei Auftreten
bestimmter Losungsstrukturen der Preis des Substitutionsportefeuilles in Ab-
hingigkeit des betrachteten Steuersatzes dndert. Dazu wird die Preis-Steuersatz-
Funktion



Bibliothek dos Instituts
Po(s) . 0<s<e09 fUr Weltwirtschaft Kie (12)

herangezogen. Von Bedeutung sind dabei die Fille, in denen sich fiir eine be-
stimmte Losungsstruktur entweder

dPp(s) -0 (13)
ds
oder
s (14)
ds

fiir das betrachtete Intervall ergibt. In diesen Fillen verdndert sich wegen des kon-
stanten Marktpreises der Referenzanleihe die relative Vorteilhaftigkeit aus Sicht
verschiedener Klientelen deterministisch. Im folgenden soll diese Uberlegung fiir
die wichtigsten Losungsstrukturen ergiinzend diskutiert werden.

3. Analytische Losungen

Unter den hier gesetzten Primissen, insbesondere der Unterbindung von Leerver-
kiufen, bleibt die Ermittlung von Substitutionsportefeuilles fiir Anleihen mit relativ
hohen und mit relativ niedrigen Kupons ist nicht langer symmetrisch méglich. Zur
Bildung eines Substitutionsportefeuilles fiir eine Hochkuponanleihe ist, bei einem
ausreichenden Bestand an umlaufenden Anleihen, stets eine Staffellosung erzielbar.
Solche Losungen erfordern praktisch keine Kassenhaltung.

Fiir eine Niedrigkuponanleihe ist dagegen hiufig das Heranziehen einer Einzel-
losung erforderlich. Dies 4Bt sich unmittelbar einsehen fiir den Grenzfall der An-
leihe mit dem niedrigsten Kupon des aktuellen Bestandes. Das Substitutionsporte-
tfeuille muf} dann zwingend eine (oder mehrere) Anleihe(n) mit hoherem Kupon ent-
halten. Ein Problem fiir die Verwendung von Substitutionsportefeuilles in der em-
pirischen Forschung ergibt sich daraus insofern, als Einzellosungen mit hoherem
Kupon notwendigerweise Mirteliibertragung erfordern. Da hier Kassenhaltung
unterstellt wird, sind solche Losungsstrukturen wegen unberiicksichtigter Wieder-
anlagezinsen benachteiligt und werden deshalb rendenziell zu hohe Preise fiir das
Substitutionsportefeuille zeigen. Dieses Phidnomen basiert allein auf der Auswahl
der zur Verfiigung stehenden Kupons und wird daher fortan als methodischer
Kuponeffekt bezeichnet.



Diese hier erstmalig analysierte Beobachtung ist rein methodenbedingter Natur und
darf nicht mit den schon bekannten rechnerischen oder steuerlichen Kuponeffekten
verwechselt werden. Gleichwoh! kommt es zu Uberschneidungen methodischer und
steuerlicher Einfliisse, wobei der beobachtete Gesamteffekt sich nicht in isolierbare
Einzeleinfliisse aufspalten 14Bt. Teilweise sind vermeintliche Steuer-Effekte dann
nur [llusion, da tatsichlich datenbestandsabhingige Friktionen vorliegen. Die
Auswirkungen auf die empirisch ermittelten Ergebnisse sind analytisch nicht exakt
zu bestimmen. Abhingig von den vorhandenen Kuponhéhen, Restlaufzeiten und
Zahlungsterminen sowie den gewihlten Steuersitzen kommt bei jedem Substitu-
tionsportefeuille ein unterschiedliches Kassenhaltungsvolumen zustande, so daf
sich die zu erwerbende Stiickzahl und damit der Preis des Substitutionsportefeuilles
entsprechend unterschiedlich, wenn auch tendenziell erhoht, gestalten.

3.1 Einzellosungen

Der eine der beiden Grenzfille bei der Systematisierung von Losungsstrukturen ist
derjenige der Einzellosungen, bei denen das Substitutionsportefeuille aus genau
einer Anleihe A, besteht. Zu unterscheiden ist dabei, ob die Restlaufzeit von A,

a) in das SchiuBintervall ]/;] oder
b)  inein davor liegendes Intervall fallt.

Bei Filligkeit im SchluBintervall ergeben sich dann die Unterfille eines identischen,
groBeren oder kleineren Kupons.

(1) Stimmen A; und A, hinsichtlich Kuponhohe und Restlaufzeit vollkommen
iiberein, handelt es sich also um identisch ausgestattete Emissionen, so ergibt sich
als Substitutionsportefeuille genau ein Stiick der Anleihe A,;. Dieser Fall wird als
Triviallosung bezeichnet.

(2) Bei einem grofieren Kupon, also C; > Cy, und Filligkeit von A; im SchluB-
intervall wird von A, eine geringere Stiickzahl als Eins erworben. Die iiberschie-
Benden Kuponertrige werden iiber die Restlaufzeit hinweg vorgetragen, so dal}
durch diese Kumulierung die Zahlung im letzten Zeitpunkt exakt abgedeckt wird.
‘Die Summe aus den Kupons plus der Riickzahlung von 100 muB also fiir A, wie fiir
A, iibereinstimmen. Besitzt A, noch eine Restlaufzeit von n Jahren, so ist von A,
folgende Stiickzahl zu erwerben:



_n-C0+100

xl-n~C,+lOO ()
mit

x, C,2C, (16)
und

x; (€, +100)=(C, +100). (17)

Die Bedingungen (16) und (17) stellen sicher, daf} alle Zahlungen aus A, min-
destens abgedeckt sind. Wegen C; > Cyund x; > | ergeben sich infolge der Relation
(16) zwingend Mittelvortrige aus reinen Kuponterminen.

(3) Im Falle eines kleineren Kupons von A, ergibt sich das Problem des ersten
Kupontermins. Da Mittelriicktrag nicht zugelassen ist, muf} der erste Kupon von A,
den ersten Kupon von A, vollstindig abdecken. Diese Bedingung ist erfiillt fiir eine
Stiickzahl von

C
==t (18)

Bedenkt man nochmals das Verbot des Mittelriicktrags, wird auch klar, dal3 bei
einer Stiickzahl, wie in Gleichung (18) gezeigt, ein Teil der SchluBzahlung von Aj
.ins Leere™ geht und nicht mehr bendétigt, wohl aber erworben wird. Dieser Teil in
Hohe von

[&—IJ-IOO 19)

1

fiihrt dazu, daB stets x, S 1 bleibt. Eine ,,Einzellosung mit hoherem Kupon® ist nur
moglich unter der notwendigen Bedingung, daf es keine Anleihe mit niedrigerem
Kupon gibt, A, also in ihrer Restlaufzeitklasse die Anleihe mit dem minimalen
Kupon darstellt.

Bei gleicher Restlaufzeit wird ein dominantes Portefeuille als ,Einzellosung mit
niedrigerem Kupon* allein wegen kombinatorischer Friktionen auf Grund des ver-
lorenen Betrages nach Ausdruck (19) nur zu einem deutlich héheren Preis als P,
zustande kommen.



(4)  Bei Beriicksichtigung von Steuern muf} die Gleichung (17) moditiziert wer-
den zu

~s)-n- +1

(1-5)-n-Cy+100
X, = .
" (I=5)n-C; 100

(20)

Abgeleitet nach dem Steuersatz s dndert sich die zu erwerbende Stiickzahl mit

ds (n-C,—n-s~C,+lOO)2

dx, (-n-C,)-(n-C,—n-s-C,+100)~(n-C,—n-s-C,+100)f-n-C,) o

Der vorzeichenbestimmende Zihler ergibt sich zusammengefaft als
100-n-(C, - C,). : (22)

Der Zihler (22) und damit die gesamte Ableitfmg (21) ist fiir Einzellosungen mit
groBerem Kupon stets positiv. Der vom Steuersatz s abhiéingige Preis des Substitu-
tionsportefeuilles Pgp wird daher wegen der steigenden zu erwerbenden Stiickzahl
bei konstantem Preis P, fiir die Anleihe A, immer steigend verlaufen. Dabei wiichst
Pgp um so schneller, je groBer die Restlaufzeit ist und je hoher die Kupondifferenz
ausfallt.

(5) Bei nicht-trivialen Einzellosungen hingt die Vorteilhaftigkeit des Substitu-
tionsportefeuilles entscheidend vom Wiederanlagezins ab, mit dem die zwingend
notwendigen Mitteliibertrige verzinst werden. Auch wenn hier aus oben diskutier-
ten Griinden stets nur mit Kassenhaltung gearbeitet wird, wird fiir den gerade be-
schriebenen Fall der Einzellosung mit hoherem Kupon, aber exakt kongruenten

Zahlungsterminen, eine Betrachtung der entgangenen Wiederanlagezinsen vorge-
nommen.

In jedem Kupontermin liefert die mit der Stiickzahl x; gemall Gleichung (17) erwor-
bene Anleihe A, aus dem Substitutionsportefeuille einen Uberschul iiber den
Kupon der zu ersetzenden Anleihe A, in Hohe von

x,-(1-5)-C,=(1-5)-C,>0. (23)

Werden alle Uberschiisse mit einem hier zur Vereinfachung als einheitlich unter-
stellten, steuermodifizierten Zinssatz [(1 - 5) ] aufgezinst, so ergibt sich



\@+U—g4y—y

(1-9)(x,-C, - G) (1—s)-i

Da fiir die hier angestellte Betrachtung nur die Zinsen und Zinseszinsen relevant
sind, nicht aber die verzinsten Mitteliibertriage selbst, die ja in der Zahlungsreihe
spiter wieder zur Duplikation verwendet werden, mufl der Ausdruck (24) noch
korrigiert werden um (n - /) Kupondifferenzbetrige. Die Schluf3zahlung spielt fiir
die Aufzinsung keine Rolle. Als (Teil-)Endwert der entgangenen Zinsen ergibt sich
dann

(24)

(1+(1=5)-i) -1
(1=s)-i

(1-5)-(x,-C, = Cy)- —(n-1)|. (25)

Einsetzen von Gleichung (15) fiir x, und Zusammenfassen fithrt schlieBlich zu
einem entgangenen Zinsvolumen EZV von

100-(1-5)-(C, - C,) @+{|_s)4y'-1_(”_l) 26)
n-(1-s)-C, +100 (1=5)-i .

Es ist unmittelbar ersichtlich, daB das EZV mit der Kupondifferenz (C, - Cy) steigt.
Als Beispiel fiir die Groflenordnung dieses Effektes soll hier die oben gewihlite
Standardanleihe A, (8 %, 3 Jahre Restlaufzeit) durch eine ansonsten identische
10%-Anleihe bei einem Wiederanlagezins von i = 8 % p. a. ersetzt werden. Fiir
einen Steuersatz von s = 0 % ergibt sich

Ezvm%gzlm’UO‘SX{U+0D&3—1

3-10+100 0,08 ® Dl492 @D
Werden diese 1,92 DM auf + = 0 abgezinst, so zeigt sich, daB das Substitu-
tionsportefeuille am Barwert etwa 1,52 DM einbiifit. Auf Grund dieser hohen Diffe-
renz zuungunsten des Substitutionsportefeuilles sollten Einzellosungen mit hohe-
rem Kupon zu nicht dominanten Substitutionsportefeuilles fiihren. Auch im Falle
von s = 50 % ergibt sich noch eine Schlechterstellung des Substitutionsporte-
feuilles:

100-(1-0,5)-(10-8)| (1+0,04)° -1
EZV(50%) = ( ) 1(+ )

-(3-1)|=0,98.(28)
3-10-(1-0,5)+ 100 0,04 ( 4 (
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Wegen der steuerreduzierten Zinsbetrige und Wiederanlagesitze tillt die Differenz

absolut geringer aus, fiihrt aber immer noch zu eine Verminderung des Barwertes
um 0,87 DM.

Fiir nicht mehr exakt iibereinstimmende Kupontermine ergeben sich erheblich
komplexere Berechnungen, da nun Intervallabschnitte unterschiedliche Vortrags-
volumina besitzen und zudem auch die SchluB3zahlung separat zu beriicksichtigen
ist. Auf die explizite Darstellung von entgangenen Zinsertrigen in den weiteren,
komplizierteren Strukturen wird deshalb verzichtet.

b)  Einzellosungen konnen sich auch aus einer Anleihe mit einer um mindestens
ein Jahr kiirzeren Restlaufzeit gegeniiber A, zusammensetzen. Dies konnte insbe-
sondere der Fall sein, wenn mit A, die Anleihe mit der lingsten Restlaufzeit gewahlt
wird. Fiir Filligkeit von A, vor dem Schluflintervall ]/;] ergeben sich wiederum die
drei Unterfille eines identischen, htheren oder niedrigeren Kupons C,.

(1) Bei m verbleibenden Zahlungszeitpunkten fiir A, ergibt sich im Falle iden-
tischer Kupons (Cy = C,) eine zu erwerbende Stiickzahl von

m-C, +100
X =———"—> (29)
n-C, +100
(2) Bei unterschiedlichen Kupons verindert sich die Formel (29) zu
m-C, +100
X = 30)
n-C, +100

Fiir C; > C, gilt ebenfalls die Formel (30), wobei die Restriktion des ersten Kupons
erfiillt ist. Eine Dominanzaussage ist a priori nicht zu tretfen.

(3) Fir C; < Cyist wegen der Problematik des ersten Kupontermins die Mindest-
bedingung

2251 (31)

zu beachten, um den ersten Kupon in der Zahlungsreihe voll abdecken zu konnen.
Allerdings ist in beiden Fillen bei extrem inversen Zinsstrukturkurven eine
Dominanz nicht véllig auszuschlieBen. Die kiirzerlaufende Substitutionsanleihe
konnte ndmlich zu einem soviel niedrigeren Kurs notieren, da3 der Preiserhohungs-

18



effekt auf Grund der hoheren Stiickzahl, die zumindest im Falle identischer Kupons
erforderlich wird, iiberkompensiert wiirde.

(4) Unter Beriicksichtigung von Steuern 4dndert sich Formel (30) zu

(I-5)-m-C,+100
(1-5)-n-C, +100

X, =

(32)

Die Ableitung nach dem Steuersatz fiihrt zu

dx, _£—11~C0)-(m-C, ~m-s-C, + IOO)—-(H-CO -n-s-Cy+ 100)'(—m‘C,)

2
ds (m-C, —m-s-C1+100)
(33)
Der fiir das Vorzeichen entscheidende Zihler 1dBt sich verkiirzen zu
lOO~(m-C,—n‘CU). 34)
Damit gilt
dx, ‘
—=>0 fir m-C,>n-C, (35)
ds
und
dx, _
T<0 tir m-C,<n-C,. (36)
as

In den meisten Fillen wird das Substitutionsportefeuille mit steigendem Steuersatz
einen hoheren Preis als P, zeigen. Der Fall (36) mit einem flachen oder leicht
fallenden Verlauf der Preis-Steuersatz-Funktion Pgpu(s) tritt selten auf. Die infolge
der Verkiirzung fehlenden Kupons von A; miissen dabei durch eine relativ grof3e
Differenz in der Kuponhohe ausgeglichen werden.

Je geringer die Kupondifferenz (C, - C,) ist, je dhnlicher also die Zahlungsreihen
ausfallen, desto flacher verlauft Pgp(s). Fiir identische Kupons ergeben sich vollig
flache Verlaufe. Auch wenn fiir alle Steuersiitze Einzellosungen auftreten, miissen
diese nicht zwingend dieselbe Anleihe beinhalten.

c) Einzellosungen mit hoherem Kupon erfordern Kassenhaltung, deren Umfang
von Intervall zu Intervall wiichst. Mit wachsendem Steuersatz s nehmen auflerdem
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auch die Gesamtvolumina der Kassenhaltung zu. Dies ergibt sich aus der Berech-
nung des kumulierten Wiederanlagevolumens fiir Einzellésungen. Zumindest das
gesamte SchluBintervall iiber, also fiir ein Jahr oder linger mu ein Betrag minde-
stens in Hohe der Schlufizahlung (100 + C;) zinslos vorgetragen werden. Die Er-
stellung von Einzellosungen wird um so schwieriger und kostspieliger, je linger die
Restlaufzeit und je niedriger der Kupon von A, ausfailen. Substitutionsportefeuilles
aus Einzellosungen zeigen daher c. p. tendenziell hohere Preise als Portefeuilles mit
Staffellosungen.

3.2 Staffellosungen

Bei der Darstellung von Staffellosungen wurde in fast allen bisherigen Studien im-
plizit davon ausgegangen, daf3 die lingste Restlaufzeit, also 7, durch eine Anleihe
A; mit einem kleineren Kupon als A, abgedeckt werden kann.26 Fiir diese Art der
Konstruktion ist dies tatsdchlich eine zwingende Voraussetzung. Staffellosungen
ohne Mitteliibertragung sind also nur unter den beiden folgenden notwendigen und
hinreichenden Bedingungen moglich:

1. In jedem Intervall wird mindestens eine Anleihe fillig.
2. Im SchluBintervall wird eine Anleihe mit kleinerem Kupon fillig.

Hier wird wieder unterstellt, daf eine Losung tiber alle Steuersitze hinweg in ihrer
Zusammenstellung unveridndert bleibt. Nimmt man nochmals das im 2. Abschnitt
verwendete Beispiel und unterstellt einen Steuersatz von s = 50 % auf Zinseinnah-
men, so erhdlt man statt der Tabelle 1 folgende Tabelle 3 fiir die Netto-Zahlungs-
reihen:

Tabelle 3: Anleihebestand des Standardbeispiels bei einem Steuersatz von s = 50 %

Anleihe | t=0 t=1 | =2 t=3=T,
Ay -100,00 +4,00 +4,00] +104,00

A 94,85]  +3,00]  +3,00] +103,00
A, 06,43 +3,00] +103,00
A, -98,15| +103,00

Ermittelt man nach dem oben diskutierten rekursiven Verfahren nun die optimale
Losung unter Beibehaltung der Zusammensetzung des Substitutionsportefeuille, so
ergibt sich

26 Ausnahme: Hinweis bei SCHAEFER (1982a), S. 135.
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Tabelle 4: Beispiel einer Staffellosung bei einem Steuersatz von s = 50 %

Anleihe X; t=0 t=1 t=2 t=3=T,
A 1,0097| -95,7700| +3,0291| +3,0291| +104,0000
A, 0,0094| -0,9064| +0,0283| +0,9709

Aj 0,0092| -0,9030| +0,9426

Summe -97,5794| +4,0000] +4,0000, +104,0000

Im allgemeinen Fall einer Staffellosung unter Beriicksichtigung von Steuern miis-
sen zur Duplikation von A, mit Restlaufzeit bis T, also mit noch n Zahlungster-
minen, entsprechend n Anleithen mit folgenden Zahlungsreihen als Substitutions-
potential zur Verfiigung stehen.?7

Tabelle S: Zahlungsreihen von Anleihen im allgemeinen Fall

Anleihe | t=0 t=1 =2 = T() -1 t= T()

A, X, (1-9C,| (-5Cy| -~ (1-5)Cy|_100+(1-5)C,
A, X, 1-9C, | (1-9C,] .. (1-5)C,|_100+(1-5)C;
A, X, (1-5)Cs| (1-9Cy| ... | 100+(1-5)C,

A, K,| 100+(1-5)C,

Fiir den allgemeinen Fall einer Staffellosung konnen nun wiederum die Anteile der
einzelnen Anleihen am Substitutionsportefeuille ermittelt werden. Dieses rekursive
Verfahren wird im folgenden verallgemeinert.

a) Wichtig fiir die Uberlegungen in diesem Beitrag ist die Verinderung des
Preises eines Substitutionsportefeuilles mit wachsendem Steuersatz. Es kann ge-
zeigt werden, daB bei identischer Zusammensetzung des Substitutionsportefeuilles
die zu erwerbende Stiickzahl jeder darin enthaltenen Anleihe sinkt. Damit muf3 auch
(wegen konstanter Preise pro Stiick) der Preis des Substitutionsportefeuilles insge-
sanmt fallen. Durchgehende Staffellosungen ziehen also zwingend fallende Verldufe
fiir Pgp(s) nach sich.

(1)  Die langste Restlaufzeit wird durch A, abgedeckt. Dazu miissen von A,

_100+(1-+5)-C,

= 37
100+ (1-5)-C, G

Ry

27 Zur Vereinfachung wird hier von einem Kupontermin als Stichtag ausgegangen, um die

Stiickzinsproblematik zu vermeiden.
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Stiicke erworben werden. Wegen C,; > C, ergibt sich mit steigendem Steuersatz s
eine fallende Stiickzahl x,. Es gilt 28

dx,

<0. (38)
ds

(2)  Fir den nichstkiirzeren Zahlungstermin im Intervall 17, - 2, T, - 1] ist die zu
" erwerbende Stiickzahl von x, dadurch zu ermitteln, daB nur noch die von A, nicht
abgedeckte Differenz zur Zahlung aus A, kompensiert wird:

N =(l—s)~C0——(1—s)-x, C, 39)
? 100+ (1-5)- C, )

Auch fiir dieses Element im Substitutionsportefeuille 148t sich eine fallende Stiick-
zahl fiir einen steigenden Steuersatz zeigen:2?
dx,

—=<0 (40)
ds

(3) Allgemein wird also die Zahlungsreihe von A, riickwirtsgehend aufgetfiillt.
wobei die SchluBzahlung aus einer Substitutionsanleihe stets die verbleibende
Differenz abdeckt, die nach Beriicksichtigung der Kuponzahlungen aus liangerlau-
fenden Substitutionsanleihen noch iibrig bleibt. Die Stiickzahl fiir eine Anleihe A,
im Substitutionsportefeuille ergibt sich damit in Abhingigkeit von den Kupon-
zahlungen derjenigen Substitutionsanleihen A,,... ,A.,, die in spiiteren Intervallen
als A, fallig werden:

k=1
(I-5)-C,— Xx; (1-9)-C
-xk — i=/

41
100+(1—-s)'Ck @

Formel (41) gilt jedoch nur fiir i = 2, ..., k und damit nicht fiir die Anleihe, die im
SchluBintervall fillig ist und oben als A, bereits diskutiert wurde. Analog zu .x, lidf3t
sich auch fiir den allgemeinen Fall x, die fallende Stiickzahl bei steigendem Steuer-
satz demonstrieren:30

28 Der Beweis befindet sich im Anhang.
29 Dieser Beweis wird ebenfalls im Anhang gezeigt.

30 Siehe auch fiir diesen Beweis den Anhang.
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% <o (42)

—<

ds
Man beachte, daB fiir die Fille i = 2, ..., k der Kupon nicht kleiner als C; sein mufi.
Die Vorschrift (41) beschrinkt sich nur aut C,, gilt jedoch nicht zwingend fiir die
iibrigen Substitutionsanleihen. Die Uberlegungen gelten allerdings nicht in allen
Fillen auch fiir die kiirzeste Restlaufzeit, da wegen der Stiickzinsproblematik hier
das sequentielle Ermittlungsschema durchbrochen werden kann.

Um auch die SchluBzahlung in einer einzigen Formel zu erfassen, miifite Formel
(41) erweitert werden zu

100[max (2.k) - k]+(1-5)-C, - (1~ S)kilx,» -G
i=/

X, = 43)
. 100+(1-5)-C,

Aus Griinden der Vereinfachung wurden jedoch fiir obige Ableitungen die ausge-
koppelten Teile fiir den jeweiligen Fall verwendet.

b)  Erheblich komplizierter wird die Ermittlung von Stiickzahlen fiir nicht exakt
tibereinstimmende Zahlungstermine. Falls nicht mehr Terminkongruenz, sondern
nur noch Intervallkongruenz herrscht, miissen Zahlungen aus den Substitutions-
anleihen noch innerhalb des betreffenden Intervalls vorgetragen werden. Bei voll-
stindigen Staffellosungen ist ein Ubertrag in folgende Intervalle nicht notwendig.
Insbesondere die Hohe der ersten Zahlung aus einer Anleihe erfordert aufwendige
Berechnungen. Bei streng positiven Steuersitzen wird diese erste Zahlung fiir jeder
Anleihe wegen des steuerfreien Anteils an geleisteten Stiickzinsen groBer als nach-
folgende steuerbereinigte Kupons fiir ganze Jahre ausfallen.

Wenn das Substitutionspotential Staffellosungen zuldft, treten zwingend fallende
Verliufe der Preis-Steuersatz-Funktion auf. Statfelldsungen sind, unter Beriicksich-
tigung moglicher Liicken, nahezu immer bei iiber pari notierenden Anleihen her-
stellbar. In aller Regel wird sich eine Anleihe gleicher oder leicht kiirzerer Restlauf-
zeit finden, die unter oder nahe bei pari notiert und damit wegen des niedrigeren
Kurses auch einen vergleichsweise niedrigeren Kupon tragen muf3. Damit ist bereits
das SchluBintervall abgedeckt und der Preis des Substitutionsportefeuilles weitge-
hend determiniert. Diese Aussage gilt fiir alle Steuersitze. Wegen Gleichung (42)
mub der Preis des Substitutionsportefeuilles Pgp mit zunehmendem s fallen.



c¢) Die okonomische Begriindung fiir die wachsende Vorteilhaftigkeit der
Statfellosungen im Nach-Steuer-Fall liegt in der Steuerfreiheit von Kursgewinnen
und Kapitalriickzahlungen. Das Steuerausweichpotential wird fir diese Struktur
maximal, da im Verhiltnis zum Zahlungsstrom der ausgewihlten Anleihe auch die
Kupontermine in wachsendem Mafe durch steuerfreie Anteile an den Kapitalriick-
zahlungen abgedeckt werden.

3.3 Sonstige Losungsstrukturen

Von den Einzellosungen und echten Doppelldsungen abgesehen lassen sich alle
weiteren denkbaren Losungsstrukturen als Varianten einer Staffellosung interpretie-
ren. Doppellosungen wurden bereits im 2. Abschnitt behandelt. Beide Anleihen sind
dabei im SchluBintervall fillig und konnen deshalb nichr gleichermaBen groBere
beziehungsweise kleinere Kupons als C, tragen. Mit steigendem Steuersatz gelten
die Formeln (5) und (6) fiir die zu erwerbenden Stiickzahlen fort, denn ein Reduk-
tionsfaktor (1 - s) fiir die Steuer ist fiir die Ermittlung der Stiickzahlen irrelevant.

Die Idealform einer Staffellosung ohne Mitteliibertragung ist theoretisch nur
erreichbar, wenn in jedem Intervall auch mindestens eine Anleihe aus dem Substi-
tutionspotential fillig wird. Ansonsten entstehen ,Liicken* in der Restlaufzeit-
staffel, die - mangels Riicktragsmoglichkeit - durch hohere Stiickzahlen von Anlei-
hen mit davor liegenden Zahlungsterminen abgedeckt werden miissen.

Zur Systematisierung der zahlreichen Unterfille wird die vollstindige Restlaufzeit-
staffel als Idealfall angesehen. Von dieser Situation ausgehend konnen verschiedene
,Defekte” in der Struktur auftreten:

a) Es kann eine mittlere Restlaufzeit fehlen, womit der Fall einer (mittigen)
Liicke entsteht.

b)  Verkiirzung bedeutet das Fehlen der lingsten Restlaufzeit.

c) Mit Verspdtung wird die Nichtbesetzung des Anfangsintervalls bezeichnet.
d)  Ein Intervall kann doppelt besetzt sein.

e) Es existieren Kombinationen dieser Grunddefekte.

Fiir die nachfolgende Diskussion wird jeweils eine ansonsten wieder komplettierte
Staffelstruktur unterstellt.
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a)  Der elementare Unterfall ist eine Staffellosung mit einer mittigen Liicke.
Wegen des Riicktragsverbots muf die Zahlungsdifferenz durch eine in einem friihe-
ren Intervall fillige Anleihe mit erbracht werden. Gegeniiber der vollstindigen
Staffellosung dndert sich in Formel (41) nur die Indizierung. Die Liicke an der
Stelle & wird nicht besetzt, statt dessen deckt die davor fillige Anleihe A, ;,; die
Zahlung mit ab:

(1-5)-C, - Sx-(1-5)-C
Xyke) = =kt : (44
neh 100+(1-5)-C )

n-k+1

Bei unverdnderter Struktur tillt die zu erwerbende Stiickzahl weiterhin mit steigen-
dem Steuersatz:

‘ d'\‘/\'+/ <0

(45)
ds

Auch hier ist die Ableitung durch Anderung der Indizierung in Formel (41) evident.
Das Auftreten einzelner Liicken dndert also noch nichts an der grundsitzlich fallen-
den Tendenz von Pgp. Dies gilt in abnehmendem Malfle auch fiir Liicken, die sich
iiber mehrere verbundene oder getrennte Intervalle erstrecken.

Wird eine Anleihe im Schluf3-, genau eine andere in einem davor liegenden Intervall
tallig, so beruht diese gespreizte Losung auf einer Einzelldsung, die ergénzt wurde
um eine kiirzerlaufende Anleihe, da ansonsten das Problem des ersten Kuponter-
mins nicht gelost worden wire. Die kiirzerlaufende Anleihe wird entsprechend
einen Kupontermin zwischen Erwerbstag und erstem Kupon von A, aufweisen. Eine
solche Konstellation wird zumeist im Vergleich zum Preis von A, einen hoheren
Preis des Substitutionsportefeuilles zeigen. Wegen der unbestimmten Charakte-
ristika der kiirzerlaufenden Anleihe ist eine Aussage iiber das Verhalten dieses Prei-
ses bei Variation des Steuersatzes nicht moglich.

b) Der zweite Unterfall einer Liicke, diesmal im Schiuflintervall, ist oben bei den
Einzellosungen schon angeschnitten worden. Dabei bleibt das Schluflintervall unbe-
setzt, und man erhilt eine verkiirzte Staffel. Die Anderung gegeniiber der vollstin-
digen Staffellosung betrifft nur die Anleihe mit der lingsten Restlaufzeit im Substi-
tutionsportefeuille, hier weiterhin als A, bezeichnet. Die davor liegenden Anleihen
leisten keinen Beitrag, da A, sonst selbst verdringt worden wire. A; muf3 daher
auch alle Intervalle vom eigenen Filligkeitstermin bis ]/7] auffiillen. A, besitzt also

[39)
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nur m verbleibende Zahlungstermine gegeniiber den n Terminen von A, Damit er-
hoht sich die Stiickzahl auf

100+ (n —-m)- C,

X,
100+ C,

(46)

Fiir das rekursive Auffiillen gilt Gleichung (41) weiter. Analog zur Entstehung ver-
kiirzter Strukturen in Substitutionsportefeuilles bei Einzellosungen ist nun jedoch
nicht mehr zu entscheiden, mit welcher Neigung Pgp(s) verliuft.

c) Der dritte Unterfall entsteht durch Fehlen der Substitutionsanleihe mit der
kiirzesten Restlaufzeit. Je nach Lage von Erwerbszeitpunkt und den ersten Kupon-
terminen der beteiligten Anleihen im Substitutionsportefeuille kann die Zahlung im
zumeist verkiirzten Anfangsintervall bereits durch nachfolgende Anleihen abge-
deckt sein. Folgendes vom Standardfall abweichende Beispiel soll dies verdeutli-
chen:

Tabelle 6: Beispiel fiir das Zustandekommen verzogerter Staffellosungen

Anleihe | =0 [1=025|r=0,75|r=1251=1,75]1=225|1=275
Ag -K;-2,00 +5,00 +4,00 +104,00
A, K450 +5,25 +3,00 +103,00

Die Anleihe A, ist mit einem 8%-Kupon ausgestattet und besitzt eine Restlaufzeit
von 2,75 Jahren. Folglich sind im Erwerbszeitpunkt ¢ = O dann 2 DM Stiickzinsen
zu leisten, die im ersten Kupontermin (¢ = 0,75) nicht zu versteuern sind. Netto
verbleiben zu diesem Zeitpunkt damit diese 2 DM plus (nach Steuern) die Hiilfte
des zeitanteiligen Kupons, also 3 von 6 DM, insgesamt damit 5 DM. Der Rest der
Zahlungsreihe stellt sich dann wie bekannt dar. Bei der Substitutionsanleihe A, mit
einem Kupon von C; = 6 % sind bei 2,25 Jahren Restlaufzeit 4,50 DM an Stiick-
zinsen zu leisten. Im ersten Kupontermin (¢ = 0,25) werden zusitzlich zu diesen
4,50 DM die Hilfte der restlichen 1,50 DM vereinnahmt, so daB3 sich die Netto-
Zahlung auf 5,25 DM belduft, womit die erste Zahlung von A, mehr als abgedeckt
wire, zumal von A, eine Stiickzahl x; > / zu erwerben ist.

Fiir die Bildung von Substitutionsportefeuilles ist diese Uberlegung insofern von
Belang, als nun keine vollstindige Staffellosung mehr entstehen wird. Soweit Aj
Bestandteil des Substitutionsportefeuilles ist, wird das Anfangsintervall ]0; 0,75]
nicht durch eine Substitutionsanleihe besetzt werden, da sich hier bereits ein Uber-
schuf} im Substitutionsportefeuille ergibt. Ob weitere Liicken folgen oder die ganze
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Struktur sogar zu einer allein aus A, bestehenden Einzellosung schrumpft, ist nicht
vorherzusagen. Dies hiingt von den Anleihekursen im Substitutionspotential ab.

d)  Gelegentlich kommt es zur doppelten Besetzung eines spiteren Intervalls,
wobei dann mindestens ein friitheres Intervall leer bleibt. Diese Verschiebung ist
wiederum mit der Problematik des ersten Kupontermins zu erkldaren. Die Abdek-
kung dieses ersten Kupons von A, kiime teurer, falls die langste Restlaufzeit durch
eine einzige Substitutionsanleihe besetzt wiirde und am Anfang eine ganz kurz lau-
fende Anleihe hinzutreten miifite. Statt dessen werden in einem Intervall zwei An-
leihen fillig, von denen die eine im wesentlichen die nachfolgende Zahlung ab-
deckt, wihrend die andere, vergleichsweise teure, Anleihe wegen ihres Kuponter-
mins fiir das Anfangsintervall benétigt wird.

e) Das Zusammentreffen von zwei Defekten in demselben Portefeuille ist auf das
gleichzeitige Vorhandensein der in den vorangegangenen Abschnitten erklédrten Un-
vollstindigkeit im Substitutionspotential zuriickzufiihren. Insofern entstehen kom-
binierte Defekte voneinander unabhingig. Die Verkiirzung bei den ldngsten Rest-
laufzeiten basiert auf tehlenden Anleihen fiir diese Intervalle. Zusitzlich auftretende
Liicken in mittleren Intervallen gehen ebenfalls auf fehlende Substitutionsanleihen
zuriick, wihrend fiir verspéitete Restlaufzeiten die Problematik des ersten Kupon-
termins verantwortlich bleibt. Hinsichtlich Dominanz und Verhalten bei Variation
des Steuersatzes sind keine eindeutigen Aussagen fiir solche ,,fragmentarischen®
Strukturen moglich. Hier fehlt es deshalb an einer scharfen Abschitzungsmoglich-
keit, weil in allen Losungen, in denen Verkiirzungen eine Rolle spielen, die entgan-
genen Wiederanlagezinsen iiberkompensiert werden konnten durch einen sehr
niedrigen Einstandskurs fiir die kiirzerlaufende(n) Anleihe(n). Mithin hédngt das
Ausmal} der Beeinflussung des Preises vom Grad der Inversion der Zinsstruktur-
kurve ab.

3.4 Sonderfille

In allen bisher dargestellten Fillen enthielt das Substitutionsportefeuille aus-
schlieBlich Anleihen, deren Restlaufzeiten nicht grofler waren als die Restlaufzeit
von Ay. Eine solche Konstellation mit lingerer Restlaufzeit wiirde wegen des Riick-
tragsverbotes dazu fiihren, dafl mindestens die Schlufizahlung iiber t = T} hinaus
.diberhdngt** und nicht zur Duplikation der Zahlungsreihe von A, verwendet werden
kann, gleichwohl aber zum Preis des Substitutionsportefeuilles beitrdgt. In Abhén-
gigkeit vom Datenbestand entstehen Uberhanglésungen zwingend in den folgenden
beiden Fillen:



1. Die Anleihe mit der kiirzesten Restlaufzeit soll substituiert werden. Die Losung
muf} dann eine Anleihe A, enthalten, die spdter als A, fillig wird.

2. Zur Duplikation des ersten Kupons von A stehen nur Anleihen zur Verfiigung,
die lingere Restlaufzeiten als A, aufweisen. A, braucht dabei nicht die kiirzeste
Restlaufzeit im Substitutionspotential besitzen. Das - vermutlich relativ kurze -
Anfangsintervall 1dBt sich also nur durch Kuponzahlungen aus solchen Anleihen
fiillen, deren Schlufizahlungen erst nach dem SchluBintervall erfolgen.

Wegen des Riicktragsverbots geht in beiden Varianten dann mindestens die Schluf3-
zahlung von A, ,,ins Leere®, und damit ist -unter Beriicksichtigung der ,,Problematik
des ersten Kupontermins* - A, allein aus den Kupons von A, zu duplizieren:

!
(1-5)-C,+100=(1-5)-x, C,. @7

Aufgelst nach x; ergibt sich als zu erwerbende Stiickzahl

100+ (1-5)- G,

(48)
(1-5)-C

Xy

Die Stiickzahl von x; wird deutlich iiber dem Wert von Eins liegen. Wegen der
Problematik des ersten Kupontermins wird auch C, > C, gelten. Solche Uberhang-
16sungen zeigen vermutlich einen deutlich hoheren Preis als P,,. Dies ist allerdings
nicht zwingend. Bei extrem steilen Zinsstrukturkurven ist es denkbar, da3 das
Substitutionsportefeuille trotzdem einen niedrigeren Preis annimmt. Uberhang-
losungen stellen im Grunde einen Grenzfall zu den Einzellosungen mit groflerem
Kupon dar. Die Beachtung der Problematik des ersten Kupontermins fiihrt hierbei
zu einer Deformierung des Standardfalles. Mangels empirischer Relevanz3! wird
hier auf eine explizite Darstellung der Ableitung von Stiickzahl (48) nach s verzich-
tet. Es 148t sich jedoch zeigen, daB Pgp auch bei Uberhanglosungen mit wachsen-
dem Steuersatz zunimmt.

Unabhingig davon, ob und wie sich ein Substitutionsportefeuille bilden lafit, exi-
stieren Fille, in denen die Unvorteilhaftigkeit des Erwerbs einer Anleihe fiir eine
bestimmte Klientel unmittelbar gezeigt werden kann. Eine Investition wird sicher
dann nicht getitigt werden, wenn der Kapitaleinsatz hoher ist als die (ungewichtete)
Summe der zukiinftigen Riickfliisse. Die Wahrscheinlichkeit des Auftretens solcher

31 Siehe unten in Tabelle 2.
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Konstellationen steigt mit wachsenden Steuersitzen fiir Anleihen mit kurzen Rest-
laufzeiten. Bei stark steigenden Zinsstrukturkurven existieren am kurzen Ende An-
leihen mit geringer Restlaufzeit und deutlichem Agio. Hohe Steuersitze reduzieren
dabei die zu erwartenden Riickfliisse, deren steuerpflichtiger Anteil um so hoher ist,
je hoher bei gleicher Restlaufzeit der Kupon ausfillt. Die gezahlten Stiickzinsen
sind fiir diese Uberlegung irrelevant, da sie in betragsmiBig identischer Hohe im
ersten Kupontermin zuriickflieBen. Ein Anleger mit dem individuellen Steuersatz s
wird eine iber pari zum Kurs von K, notierende Anleihe A, folglich nicht halten,
wenn gilt:

(K, —100)2(1=5)-n-C,. (49)

Fiir einen Steuersatz von s = 100 % wird klar, dal steuerbelastete Anleger iiber-
haupt keine Anleihen iiber pari mehr halten wiirden. Solche Anleihen konnen je-
doch weiterhin sinnvollerweise von steuerbefreiten Anlegern erworben werden. Der
kritische Steuersatz, von dessen Erreichen an eine Anleihe nicht mehr gehalten
wird, ergibt sich durch Umformen von Bedingung (49) zu

K, —-100
_g:]_L_). (50)
n-C,

So wiirde beispielsweise eine Anleihe mit einem Kupon von C = 8 % und einer
Restlaufzeit von zwei Jahren bei einem Kurs von K = 107,00 auf keinen Fall mehr
von Anlegern mit einem Steuersatz von s 2 60 % gehalten. Betrachtet man diesen
Sonderfall ergiinzend zur Statfellosung, wird klar, daB tatsichlich fiir Anleger mit
sehr hohen Steuersitzen und Anleihen deutlich iiber pari ein vermutlich preisgiin-
stigeres Substitutionsportefeuille teilweise gar nicht mehr ermittelt zu werden
braucht, da die Vorteilhaftigkeit des Erwerbs nach Bedingung (50) bereits ausge-
schlossen werden kann.

3.5 Vermutungen iiber das Auftreten bestimmter Losungsstrukturen in Sub-
stitutionsportefeuilles

Fir die meisten Losungsstrukturen von Substitutionsportefeuilles liel sich keine
analytische Herleitung finden. Hinsichtlich der relevanten Grofen, ndmlich Anzahl,
Restlaufzeit und Kuponhohe der Substitutionsanleihen, bleibt man daher in einigen
Punkten zunichst auf Vermutungen angewiesen. Diese sollen empirisch im 5. Ab-
schnitt untersucht werden.



a)  Im Hinblick auf die Anzahl der Anleihen in einem Substitutionsportefeuille
wurde schon bei der Diskussion der Doppelldsungen daraut eingegangen, daf3 sich
bei drei Anleihen mit gleicher Restlaufzeit, aber unterschiedlichen Kupons eine da-
von stets als Linearkombination aus den beiden anderen darstellen 1d6t. Sind die
Restlaufzeiten nicht tagesgenau gleich, konnen Abweichungen in der Stiickzahl
wegen der unterschiedlichen Berechnungsbasis der Stiickzinsen entstehen. Auch
dann befinden sich nie mehr als zwei Anleihen in demselben Intervall 11].

Theoretisch miifite die maximale Anzahl z der im Substitutionsportefeuille vorhan-
denen Anleihen damit (2n) betragen. Angesichts der Staffellosung als einer Art von
Idealform ist jedoch zu vermuten, daB die Anzahl der im Substitutionsportefeuille
vorhandenen Anleihen z nicht groBer wird als die Zahl der tiber die Restlaufzeit von
A, verbliebenen Zahlungszeitpunkte, also z<n. Hier ist eine analytische Beweis-
fihrung wegen der. Verwendung von monatlichen Kassenhaltunosvarlab]en bei
jahrlichen Zahlungsterminen nicht moglich.

b)  Theoretisch denkbar sind Losungen aus Substitutionsanleihen mit langerer
Restlaufzeit als A,, die hier als Uberhangldsungen bezeichnet wurden. Da in diesem
Falle der ,,iiberhdngende Teil der Zahlungsreihe dieser Substitutionsanleihe wegen
des Riicktragsverbotes fiir die Duplikation verloren ist, werden solche Losungen
vermutlich sehr selten auftreten und dann zu teureren Substitutionsportefeuilles fiih-
ren, so daBB D > 0 gelten sollte.

c¢)  Mit Blick auf die Preisrelation (13) wurde gezeigt, dal Einzellosungen mit
niedrigerem Kupon stets zu teureren Substitutionsportefeuilles fithren. Einzellosun-
gen mit hoherem Kupon benétigen umfangreiche Kassenhaltung. Insgesamt sollten
Einzellosungen im Durchschnitt zu Substitutionsportefeuilles mit relativ hoheren
Preisen fiithren. Dies 148t sich formulieren in der Hypothese

(H.1) D(z=1)>D(z>1).

Bei den idealtypischen Staffellosungen, die mit steigendem Steuersatz nie abneh-
mende Preise fiir das Substitutionsportefeuille zeigen, ist dagegen mit einer grofle-
ren Zahl von dominanten Substitutionsportefeuilles zu rechnen. Analog zu Hypo-
these (H.1) lautet dann Hypothese

(H.2) B(z = n) > 5(2 < n).

Falls sich diese beiden Vermutungen bestitigen sollten, wire damit der Einfluf} des
methodischen Kuponeffektes erkennbar.
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4.  Empirische Analyse von Losungsstrukturen in Substitutionsportefeuilles

4.1 Ermittlung von Substitutionsportefeuilles aus realen Daten

Die Ermittlung von optimalen Substitutionsportefeuilles erfolgt fiir empirische
Zwecke sinnvollerweise nicht durch Anwendung der oben abgeleiteten rekursiven
Formeln, die simtlich die Stiickzinsproblematik zur Vereinfachung noch gar nicht
beriicksichtigen. Vielmehr wird auf Basis der linearen Programmierung folgendes
Modell verwendet:32

Am Anleihemarkt werden an einem bestimmten Stichtag N+1 Anleihen Ay, A,... ,
Ay notiert. A, erhilt beziiglich der iibrigen Anleihen eine ausgezeichnete Stellung
zugewiesen. Ziel ist die Minimierung des Kapitaleinsatzes bei Erhalt einer vorgege-
benen Zahlungsreihe nach Steuern:

min. P-x,+P x,+..+ P -x, 51
u.d. N. |

a,, X, +a, - x,+..+a, x, +k_,—k 2a, , t =[l,'T0] 52)

20 . i=l,...n (53)

k20, r=[1(z, - 1)) (54)

Die Koeffizienten P; der Zielfunktion sind am Markt beobachtete Preise zum Zeit-
punkt r = O (Stichtag) fiir alle Anlethen i. Diese Preise setzen sich zusammen aus
den amtlichen Kassakursen der Anleihen zuziiglich der zu zahlenden Stiickzinsen
und Spesen. Die am deutschen Rentenmarkt erhobenen Spesen fiir Privatanleger
orientieren sich an erworbenen Nominalwerten, und diese sind fiir ein Substitu-
tionsportefeuille im Vergleich zur ersetzten Anleihe A, in der Regel nicht identisch.
Der EinfluB auf die Bildung von Portefeuilles erwies sich allerdings als vernach-
lassigbar gering.

Die Variablen .v; stellen wie bisher die zu erwerbenden Stiickzahlen fiir die Anleihen
A, dar. Alle Zahlungen beziehen sich auf den nominalen Wert von 100 DM je Stiick.
Die Stiickzahl der ausgewihlten Anleihe wird fiir die rechte Seite des Linearen Pro-
gramms auf Eins normiert. Betrachtet man die Zielfunktion und die Nebenbedin-

32 Vgl. BUHLER/RASCH (1994).S. 1 1.
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gungen ohne Nichtnegativitidtsbedingungen, so ergeben sich als Spaltenvektoren die
jeweiligen Zahlungsreihen fiir alle Papiere A; miti =0,... ,N. Es werden nur positive
Stiickzahlen zugelassen und damit Leerverkiufe ausgeschlossen.

Die Koeffizienten a,; in der Matrix stellen steuerbereinigte Zahlungen aus der An-
leihe A; zum Zeitpunkt ¢ dar. Mittelvortrag ist iiber die Variablen k& moglich, Kredit-
aufnahmen bleiben aber durch Bedingung (54) ausgeschlossen. Diese Festlegungen
entsprechen Annahme 3. Auf der rechten Seite des linearen Programms stehen die
Zahlungen aus der Referenzanleihe A, die selbst nicht Bestandteil der Ldsung
werden kann.3?

Unter Anwendung dieses linearen Programms wurden aus dem Bestand des DM-In-
lands- und des DM-Euromarktes34 insgesamt 1620 Substitutionsportefeuilles nach
einem reprisentativen Auswahlschema3S gebildet und auf ihre Zusammensetzung
hin analysiert. )

4.2 Untersuchungsdesign

Die Vorgehensweise besteht im groBen gesehen aus zwei Schritten: Zunichst
werden aus der betrachteten Auswahl von 1620 Portefeuilles fiir jede der im vor-
hergehenden Abschnitt formulierten Vermutungen die relevante Anzahl von Fillen
ermittelt. Der Teil 5.1 liefert dazu aggregierte Ergebnisse. Systematik und Bezeich-
nungsweise folgen den Vorgaben des 3. Abschnitts. Fiir jedes einzelne Portefeuille
wird die Struktur der darin enthaltenen Anleihen in bezug auf Anzahl, Restlauf-
zeiten, Kuponhohe und Kupontermine ausgewertet.

Im Teil 5.2 werden mehrere Substitutionsportefeuilles herausgegriffen, an denen
exemplarisch die Losungsstruktur gezeigt werden kann. Diese Fille reprdsentieren
zugleich die aufgetretenen Verldufe der Preis-Steuersatz-Funktion. Im einzelnen
werden die Stiickzahlen jeder im Substitutionsportefeuille enthaltenen Anleihe
sowie die relevanten Stammdaten, wie Kupqn und Restlaufzeit, aufgelistet und im
Hinblick auf die daraus resultierende Struktur analysiert.

33 Zu den Einzelheiten der Spezifikation dieses Ansatzes sieche BUHLER/RASCH (1994), S. 11 f.
und S. 15 ff.

34 Die Beschreibung der Daten befindet sich bei BUHLER/RASCH (1994) auf den Seiten 17-19.

35 Zur Darstellung dieser Auswahl siehe BUHLER/RASCH (1994), S. 19 f.
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5.  Empirische Ergebnisse zur Analyse von Substitutionsportefeuilles

5.1 Ergebnisse zum EinfluB} des ,,methodischen Kuponeffektes*

In simtlichen 1620 Substitutionsportefeuilles wurde erwartungsgemial in keinem
einzigen Fall eine Anzahl z > n ermittelt. Es kann also festgehalten werden, daB die
Anzahl z der in einem optimalen Substitutionsportefeuille enthaltenen Anleihen auf
maximal die Anzahl der Zahlungstermine in der Restlaufzeit der Referenzanleihe A,
beschrdnkt ist. AuBerdem werden nie mehr als zwei Substitutionsanleihen in dem-
selben Intervall fillig. Es existiert auch kein Fall, in dem in mehr als einem Intervall
zwei Substitutionsanleihen fillig werden.

Fiir den entscheidenden Zusammenhang mit der Preisdifferenz D nach Definition
(13) ergibt sich folgendes Bild:

Tabelle 7: Hiufigkeit von Substitutionsportefeuilles bestehend aus einer Anzahl von z Anleihen

und durchschnittliche Hohe von D

Z 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Anzahl| 567| 243 88| 113 163] 100 95 99| 116 36
D 1+2,26|+689| -1,16| -0,01| -2,51| -2,49] -2,90| -3,34| -3,20| -2,22

Der hohe Anteil an Einzellosungen deutet schon das Problem an, Anleihen mit eher
niedrigen Kupons zu substituieren. Die Existenz einer etwa ebenso grofien Anzahl
an vollstindigen Staffellosungen ist nicht direkt ersichtlich, verbirgt sich aber in
dem etwa auf gleicher Hohe bleibenden Anteil bei z =4 bisz=9.

Tabelle 8: Hiufigkeit der verschiedenen Strukturvarianten

Strukturgruppe Anzahl | Anteil (%)
Triviallosung 24 1,5
Einzellgsung | . 496 306
Vollstindige Staffellosung 452 279
Mittig lickenhafte Staffellosung 95 5,9
Verkiirzte Staffellosung 88 5,4
Verspiitete Staffellosung 116 T2
Kombinierte Defekte (Verkiirzung/Verspitung) 23 1.4
Doppellosung mit identischer Restlaufzeit 97 6,0
Zweierlosung mit gespreizter Restlaufzeit 61 3,8
Doppelbesetzung eines Intervalls (z > 2) 110 6.8
Fragmentarische Losung (z > 2) 52 3,2
Uberhanglosung 6 0,4
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Mit Blick auf den methodischen Kuponeffekt liegt der entscheidende Punkt fiir die
empirische Relevanz unterschiedlicher Losungsstrukturen in der Hiufigkeit des

Auftretens. Tabelle 8 gibt die gefundenen Resultate in der Systematik des 3. Ab-
schnitts wieder.

Man erkennt das herausragende Gewicht der beiden Grenzfille der Einzellosung
und Staffellosung. Die in anderen Studien hiufig betrachtete Doppellosung spielt
nur eine untergeordnete Rolle. Losungsstrukturen mit Defekten treten um so selte-
ner auf, je komplexer die Variante erscheint. Zusammengefafit und aufgeschliisselt

nach den unterschiedlichen Substitutionspotentialen ergibt sich dazu das folgende
Bild.

Tabelle 9: Anzahl der auftretenden Strukturen nach Marktsegmenten

Struktur Gesamtmarkt | DM-Inlandsmarkt | DM-Euromarkt | @&
Einzellosung 175 217 175] 567
Staffellosung 204 160 87| 451
Sonstige 161 163 278 602
Gesamtheit 540 540 540| 1620

Die geringere Zahl der Einzellosungen im DM-Euromarkt gegeniiber dem DM-
Inlandsmarkt 148t sich damit erkldren, dal sich im DM-Euromarkt praktisch der ge-
samte Bestand an Niedrigkuponanleihen (mit einem Kupon unter 5 %) befand, so
daB héaufiger noch eine Anleihe mit einem kleineren Kupon als A fiir das Substitu-
tionsportefeuille gefunden werden konnte. Die Notwendigkeit einer Einzellosung
entfiel dadurch vielfach. Volistdandige Staffellosungen konnten dagegen im DM-
Euromarkt nur selten gebildet werden, da der Bestand an umlaufenden Anleihen
dafiir haufig zu schmal war. Entsprechend steigt die Moglichkeit der Ausbildung
vollstindiger Staffellsungen mit der VergroBerung des Substitutionspotentials. Der
EinfluB eines kleineren Substitutionspotentials zeigt sich auch deutlich im Anstieg
des Preises des Substitutionsportefeuilles Pgp relativ zum Marktpreis Py, also im
Anstieg der Differenz D, wie folgende Tabelle demonstriert:

Tabelle 10: Abhingigkeit von D von der GroBe des Substitutionspotentials

Struktur Gesamtmarkt | DM-Inlandsmarkt | DM-Euromarkt | &
Einzellosung +1,31 +2,26 +3,22] +2,26
Staffellgsung -3,43 -2,78 -1,66| -2,86
Sonstige -0,16 +1,91 +3,09] +1,90
Gesamtheit -0,92 +0,66 +2,37| +0,70
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Man erkennt deutlich, daf8 fiir Einzellosungen das Substitutionsportefeuille im
Durchschnitt teurer ausfillt, wihrend fiir Staffellosungen das Gegenteil zutrifft. Be-
zogen auf den Durchschnitt aller ermittelten Portefeuilles ergibt sich ein Unter-
schied von iiber 5 DM fiir den Durchschnittspreis eines Portefeuilles mit Einzel-
losung gegeniiber einer Staffellosung. Mit verringertem Substitutionspotential ver-
schiebt sich das durchschnittliche Niveau der Preise aller Portefeuilles nach oben,
wenngleich die gerade beschriebenen Relationen beziiglich der Strukturen erhalten
bleiben. Die in den Hypothesen (H.1) und (H.2) formulierten Vermutungen werden
dadurch gestiitzt.

Betrachtet man die hier nicht tabellierte Anzahl von Dominanzen, so ergibt sich,
dal} im Falle einer Staffellosung ganz iiberwiegend D < 0 gilt, das Substitutions-
portefeuille also die Anleihe dominiert. In weniger als 15 % der Staffelstrukturen ist
die Relation umgekehrt. Hypothese (H.2) kann damit nicht widerlegt werden. Auch
Konfigurationen, die einer solchen Staffellosung nahekommen, also beispielsweise
nur eine Liicke aufweisen, zeigen ein dhnlich gelagertes Auftreten. Diese sind hier
wegen der groflen Zahl der verbliebenen Varianten jedoch unter den Sonstigen
erfaf3t.

Fast spiegelverkehrt liegt der Fall bei Einzellosungen. Hier gilt D > 0 in iiber 80 %
der Fille. Die in Hypothese (H.1) formulierte Vermutung wird dadurch gestiitzt.
Einzellosungen treten vor allem dann auf, wenn das Substitutionspotential keine
Anleihe mit Filligkeit im Schluflintervall /7] bietet (,,Verkiirzung*) oder wenn es
eine Anleihe mit sehr niedrigem Kupon zu duplizieren gilt.

Die Strukturen in den Sonstigen wurden wihrend der Untersuchung zwar detailliert
aufgeschliisselt, jedoch hier nicht explizit ausgewiesen, da die zahlreichen Varian-
ten zu einer geringen Anzahl bei jeder Variante fiihrten und daher wenig aussage-
fihig erscheinen. Insgesamt ergaben sich 45 Strukturvarianten in den 1620 betrach-
teten Fillen. Zu beobachten war aber die erwartete Zunahme des Wertes von D bei
Strukturen mit wachsendem Kassenhaltungsvolumen. So ergab sich fiir die 82 Fille
einer ,verkiirzten™ Staffellosung, bei der also im SchluBlintervall keine Anleihe
tillig wurde, bereits ein Wert von +3,20 DM fiir D.

Als Uberhanglésungen ergaben sich allein die sechs Fille der Substitution einer
7,5%-Postanleihe (fillig 1.2.1981) am 31.7.1978 aus DM-Euroanleihen fiir die
sechs hier iiblichen Steuersiitze. Tatsidchlich existierten nur Anleihen mit einem
Kupontermin zwischen dem 31.7. und 1.2., die nach dem 1.2.1981 fillig wurden, so
daB eine Uberhanglosung erzwungen wurde. In allen sechs Fillen ergab sich fiir das
Substitutionsportefeuille ein deutlich hoherer Preis als fiir die Postanleihe.
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Tabelle 8 hat gezeigt, daf} sich die Strukturausprigungen auf Einzel- und Staffel-
losungen konzentrieren. Nimmt man zu den Einzellosungen die Triviallgsungen
hinzu und addiert zu den Staffellosungen auch diejenigen mit nur einfachen Defek-
ten, so finden sich hier etwa zwei Drittel aller Substitutionsportefeuilles. Innerhalb
der oben aufgefiihrten Gruppen zeigt sich iiberall, daf} die Hiufigkeit einer Variante
mit dem Umfang der darin enthaltenen Defekte abnimmt. Beispielsweise existieren
in der Gruppe der mittigen Liicken 56 Fille mit einer einzelnen fehlenden Anleihe,
22 mit zwel, zwoOlf mit drei und fiinf mit vier unbesetzten, inneren Intervallen.

Der methodische Kuponeffekt beruht aut der Relation der zur Verfiigung stehenden
Kuponhéhen. In Abhingigkeit der Kuponhthe C der Referenzanleihe wird daher
das Auftreten der diskutierten Losungsstrukturen aufgeschliisselt.

Tabelle 11: Verteilung der Losungsstrukturen nach der Kuponhohe der Referenzanleihe Ay

Kupon: C<4 [4<C<5|55C<6|6<C<7
Einzellosung 245 17 99 138
Staffellosung 20 0 14 9
Sonstige 113 1 67 105

Kupon: 7<C<8|8<C<9|9<C<10| C=210

Einzellosung 23 15 10 20
Staffellosung 91 72 92 153
Sonstige 48 57 42 169

Es zeigt sich ein deutliches Ubergewicht im Auftreten von Einzellosungen im Be-
reich der Niedrigkuponanleihen. Staffellosungen finden sich im Gegensatz dazu vor
allem bei Referenzanleihen mit hohem Kupon. Sie kénnen jedoch, wenn auch sel-
ten, bei Niedrigkuponanleihen auftreten, falls eine Anleihe mit noch niedrigerem
Kupon zur Verfiigung steht. Der Rest der Staffel (A; mit i > 1) unterliegt der
Kuponproblematik nicht.

Die Sonstigen konzentrieren sich die Referenzanleihen auf den oberen Kupon-
bereich, da darin vor allem liickenhafte Staffellosungen enthalten sind. Die hohe
Zahl der Sonstigen in der niedrigsten Kuponklasse riihrt von ,.gespreizten® Zweier-
16sungen her, bei denen eine Einzellosung wegen des ersten Kupontermins durch
eine deutlich kiirzerlaufende Anleihe ergiinzt werden mus.

Ausgewertet wurde ferner, inwieweit das Substitutionsportefeuille Anleihen mit
gleichem, hoherem oder niedrigerem Kupon als A, enthielt. Dabei wurde allein die
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Kuponhdhe betrachtet, die Restlaufzeiten wurden ignoriert. In der folgenden Ta-
belle sind die gefundenen Kombinationen erfaf3t:

Tabelle 12: Relative Kuponhohen von Substitutionsanleihen

Relation Anzahl
C.>C, , i=l..z 598
C.<C, ., i=l..z 413
C,=C, , i=l..z 71
C.2C, . i=l.,z , z22 0
G<C, . i=lL.,z , z22 76
(3c|c <) A(3C|C>C)A(z22) 462

Bemerkenswert ist die Nichtexistenz von Substitutionsportefeuilles, die nur groBere
und gleich hohe Kupons enthalten. Diese Beobachtung beruht auf dem Problem der
Substitution von Anleihen mit den minimalen Kupons in einer Restlaufzeitklasse.
Der hohe Anteil an ausschlieBlich gréeren Kupons zeigt den Ausweg. Selbst bei
Vorhandensein einer Anleihe mit einem gleich hohen Kupon gelangt entweder nur
diese (Einzellosung mit identischem Kupon, gegebenenfalls Triviallosung) in das
Substitutionsportefeuille oder eine andere Anleihe mit hoherem Kupon, nicht aber
beide. Fiir die Bevorzugung von Losungen mit geringem Mittellibertragungsvo-
lumen spricht der iberproportionale Anteil an Portefeuilles, die mindestens eine
Anleihe mit einem niedrigeren Kupon enthalten. Insgesamt handelt es sich dabei um
951 von 1620 Fillen. Der EinfluB des methodischen Kuponeffektes in Form einer
Benachteiligung von Substitutionsportefeuilles fiir Niedrigkuponanleihen durch
iiberproportionales Auftreten von Einzellosungen in dieser Gruppe fritt deutlich
hervor.

5.2 Analyse von einzelnen Substitutionsportefeuilles

Anhand von ausgcwiihltén Einzelfillen sollen die analytisch diskutierten Grundfille
von Losungsstrukturen im folgenden auch empirisch demonstriert werden. In den
folgenden Abbildungen ist auf der Abszisse der Steuersatz der Anleger abgetragen.
Auf der Ordinate befindet sich die Preisskala, wobei der Marktpreis P, der Refe-
renzanleihe durch einen fetten Querstrich kenntlich gemacht ist. Die fiir die Preis-
Steuersatz-Funktion ermittelten diskreten Werte sind durch Zeichen markiert und
hier nur zur Veranschaulichung optisch verbunden. Der senkrechte Abstand zwi-
schen der Markierung und der Linie fiir P, entspricht der Differenz D.
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Abbildung 1 zeigt einen typischen Fall fiir eine Einzellosung, wobei der Graph der
Preis-Steuersatz-Funktion steigend verlduft und die Linie des Marktpreises der
Referenzanleihe schneidet.

Abbildung 1: Beispiel fiir eine Einzellosung (Stichtag: 31.7.1979, 3,5 %
Commerzbank International Finance, fallig 1.7.1988)
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In der Abbildung 1 sind nur diejenigen Substitutionsportefeuilles eingetragen, die
sich aus dem Gesamtbestand der DM-Inlands- und DM-Euroanleihen ergeben. An
diesem Stichtag standen damit 123 Anleihen zur Verfiigung. Die ausgewihlte An-
leihe A, stellte zu diesem Zeitpunkt auch diejenige mit dem minimalen Kupon dar.
Folglich am es zu einer Einzellosung mit héherem Kupon. Die Kongruenz der
Zahlungsstrome wird hergestellt, indem die Substitutionsanleihe A, in einer Stiick-
zahl kleiner als eins erworben wird und die in jedem Kupontermin vor Filligkeit
anfallenden Zahlungsiiberschiisse auf den Filligkeitszeitpunkt vorgetragen werden.
Mit steigendem Steuersatz nimmt die zu erwerbende Stiickzahl von A; zu, wie fol-
gende Tabelle zeigt:
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Tabelle 13: Zusammensetzung der Substitutionsportefeuilles in Abbildung 1

(Substitutionspotential: DM-Inlandsmarkt)

s X; Substitutionsanleihen Filligkeit

0 %| 0,8539|6 % Bahn 01.07.1988
20 % | 0,8741|6 % Bahn 01.07.1988
30 % | 0,8854|6 % Bahn 01.07.1988
40 % | 0,8976|6 % Bahn 01.07.1988
50 % | 0,9108|6 % Bahn 01.07.1988
60 % | 0,9251|6 % Bahn 01.07.1988

In der Konsequenz steigt auch der Preis des Substitutionsportefeuilles, wie in Ab-
bildung 1 zu erkennen ist. Wegen der Terminkongruenz von A, und A; entstehen
nur relativ geringe Kassenhaltungsbetriage, und das Substitutionsportefeuille zeigt
erst fiir hohe Steuersitze einen hoheren Preis als die ersetzte Anleihe.

Abbildung 2: Beispiel fiir Doppel- und Staffellosungen

(Stichtag: 31.7.1987, 7,25 % KfW, fillig 15.11.1994)
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In diesem Fall ist A) noch nicht die Anleihe mit dein maximalen Kupon, notiert aber
bereits deutlich iiber pari (Kurs: 105,00). In Abbildung 2 sind nur diejenigen Substi-
tutionsportefeuilles eingetragen, die sich allein aus DM-Inlandsanleihen bilden lie-
Ben. Die Substitution findet hier also innerhalb desselben Marktsegmentes statt.
Dieser Fall zeigt zugleich beispielhaft die Moglichkeiten der Doppel- und der
Staffellosung. Die Anleihe mit der lingsten und regelmiBig mit der von A, iiber-
einstimmenden Restlaufzeit muf} dann einen kleineren Kupon als A, besitzen. In der
folgenden Tabelle 14 zeigt sich sowohl die qualitative wie quantitative Anderung in
der Zusammensetzung der Substitutionsportefeuilles.

Tabelle 14: Zusammensetzung der Substitutionsportefeuilles aus Abbildung 2

(Substitutionspotential: Gesamtmarkt)

s x; | Substitutionsanleihen Filligkeit
0 % | 0,2716|3,25 % Bayer AG 15.03.1994
0,9667 (7,50 % Bund 20.10.1994

20 % | 1,0312|3,25 % Bayer AG 15.03.1994
0,0296 (6,75 % KfW 15.11.1993
0,0277|8,75 % Bund 01.02.1992 (*)
0,0264 (5,75 % Bundesobligation 21.10.1991 (*%)
0,0252 6,25 % Bundesobligation 20.09.1990
0,0238]7,00 % Bundesobligation 20.10.1989
0,0203|6,25 % Hessen 01.10.1988
0,0542|7,75 % Bundesobligation 01.11.1987 (*)

30 %

40 %

50 %

60 % | 1,0158]|3,25 % Bayer AG 15.03.1994
0,0154(6,75 % KfW 15.11.1993
0,0151]5,00 % Bundesobligation 21.04.1992
0,0148 5,25 % Bundesobligation 20.09.1991
0,014416,25 % Bundesobligation 20.09.1990
0,01407,00 % Bundesobligation 20.10.1989
0,0062 6,25 % Hessen 01.10.1988
0,0533 (6,00 % Bahn 01.09.1987

In allen sechs Substitutionsportefeuilles wird die Duplikation der jeweiligen

Zahlungsreihen mit nur geringen Kassenhaltungsvolumina erreicht. Mittelvortriige

sind allein deshalb notwendig, weil die Zahlungstermine nicht tagesgenau iiber-

einstimmen und die Riickfliisse der stets friiher zahlenden Substitutionsanleihen

durch Vorwirtsschieben angepaBt werden miissen. GroBere Schwierigkeiten erge-

ben sich hier nicht, da sich im Substitutionspotential geniigend Anleihen finden,
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deren Filligkeiten nicht mehr als ein Jahr auseinander liegen und die daher in der
Filligkeitsstaffel des Substitutionsportefeuilles keine Liicke entstehen lassen.

Man erkennt, dafl bei den Staffelkombinationen die zu erwerbenden Stiickzahlen
mit der Restlaufzeit steigen, absolut gesehen mit zunehmendem Steuersatz aber sin-
ken. Die Anleihe mit der lingsten Restlaufzeit stellt den weitaus groBten Anteil am
Substitutionsportefeuille. Abweichungen ergeben sich nur bei der kiirzesten Rest-
laufzeit wegen der Verrechnung von Stiickzinsen mit dem ersten Kupon. Diese
Feststellungen gelten auch fiir die hier nicht explizit aufgefiihrten Portefeuilles fiir
die Steuersitze s = 30, 40 und 50 %, die denen fiir s = 20 % und s = 60 % sehr dhn-
lich sind. Neben der gerade beschriebenen quantitativen Verschiebung von Stiick-
zahlen kommt es mit steigendem Steuersatz auch zu einer qualitativen Verdnderung
in der Zusammensetzung: Die Anleihen mit Kupons groBer als C, [markiert mit (*)]
werden durch Anleihen mit niedrigeren Kupons ersetzt. Daneben findet in einem
Fall auch bei einem ohnehin niedrigeren Kupon ein Austausch der Anleihe gegen
eine andere mit noch niedrigerem Kupon statt [Markierung:(**)].

Abbildung 3: Beispiel fiir eine verkiirzte Losung (Stichtag: 29.7.1983,
6 % Bahn, fillig 1.2.1990)
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In der Abbildung 3 zeigt sich der Fall der Inferioritit der Anleihe A, fiir alle Steuer-
sdtze. In dieser selten aufgetretenen Konstellation besitzt das Substitutionsporte-
feuille fiir alle Steuersitze und alle Substitutionspotentiale einen geringeren Preis
als die Anleihe selbst. Der Fall wurde hier auch deshalb ausgewiihlt, weil sich daran
weitere Varianten von Losungsstrukturen demonstrieren lassen.

Tabelle 15: Zusammensetzung von Substitutionsportefeuilles aus Abbildung 3

(Substitutionspotential: DM-Inlandsmarkt)

s X; Substitutionsanleihen Filligkeit
0 % | 1,0000|6,375 % KfW 15.01.1996
20 %
30 %
40 %
50 % -
60 % | 1,0385)|3,00 % BASF 02.01.1995 (**)
0,01276,75 % KfwW 15.11.1993 (*)

0,0124 5,00 % Bundesobligation 21.04.1992 (*)
0,0122|5,25 % Bundesobligation 20.09.1991 (*)
0,0119]6,25 % Bundesobligation 21.01.1991

0,0116|6,00 % Bahn 01.02.1990
0,0112]6,25 % Hessen 01.10.1988 (*)
0,0176|6,00 % Bund 01.01.1988

Bei einem Steuersatz von s = 0 % besteht das Substitutionsportefeuille allein aus
einer Anleihe, die den gleichen Kupon und nur eine geringfiigig kiirzere Restlauf-
zeit aufweist, so dal} praktisch vollstindige Substitute vorliegen. Das Substitu-
tionsportefeuille bei s = 60 % besteht wiederum aus einer Staffellosung, wobei die
Jahreszahlen nur scheinbar unregelmifig auftreten, da wegen des sehr friih im
Kalenderjahr liegenden Zahlungstages von A, die jeweilige Substitutionsanleihe
teilweise schon im vorangehenden Kalenderjahr fillig wird (*). Im Unterschied zu
Tabelle 12 fehlt nun jedoch die lingste Restlaufzeit, die Staffel ist verkiirzt (**).
Fiir diese Restlaufzeit wurde keine Anleihe notiert, die einen adiquaten steuerfreien
Kursgewinn erbringen konnte, so daB es fiir den steuerlich hoch belasteten Anleger
sinnvoll ist, die kiirzerlaufende Anleihe (3,00 % BA) in vergroBertem Umfang zu
erwerben und die tiberschiissigen Mittel in Kasse vorzutragen.

Werden fiir die Anleihe in obiger Abbildung 3 zur Substitution nur Anleihen des
aus Sicht von A, komplementiren Segments, hier des DM-Euromarktes, zugelassen,
treten wiederum Unterschiede auf:
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Tabelle 16: Zusammensetzung von Substitutionsportefeuilles aus Abbildung 3

(Substitutionspotential: DM-Euromarkt)

s X; Substitutionsanleihen Filligkeit

0 % | 1,0000)|6,375 % Europ. Inv. Bank  |01.02.1996
20 %
30 %
40 %
50 %
60 % | 1,0133]3,00 % VW Internat. Fin. 09.01.1996
0,01306,25 % Deutsche Bank Fin. |30.01.1995
0,0127]5,75 % Cobank Overs. Fin. [24.09.1993
0,0251 3,00 % Union Bank Switz. |15.12.1991 (*)
0,012214,00 % Credit Suisse Fin. 31.07.1990
0,0241 3,50 % Cobank Intern. Fin. |01.07.1988 (*)
0,0196 6,00 % Dinemark 01.02.1988

Im Falle des steuerfreien Anlegers enthilt das Substitutionsportefeuille eine Anleihe
mit identischen Konditionen und wird insofern zu einer Triviallosung. Im Substitu-
tionsportefeuille fiir den mit s = 60 % Steuersatz belasteten Anleger zeigen sich
zwei Liicken, die dadurch geschlossen werden, daB die jeweils vorher filligen
Substitutionsanleihen (*) in praktisch doppelt so groBem Umfang wie bei vollstin-
diger Staffel erworben werden und durch Kassenhaltung auch die néchstfolgende
Zahlung mitabdecken.

Die Preisdifferenz D zwischen dem Preis des Portefeuilles und dem der Anleihe
nimmt gerade in Abbildung 3 betrichtliche Ausmafle an. Bei einem Steuersatz von s
= 60 % zeigt das aus dem Gesamtmarkt gebildete Substitutionsportefeuille einen
Preis von Pgp = 90,10 gegeniiber einem Marktpreis der Anleihe von P, = 103,69.
Dieser Unterschied von iiber 13 Prozentpunkten fiir ein Stiick von 100 DM er-
scheint auch insofern tiberraschend hoch, als die Anleihe nahe bei pari notiert und
damit fiir Anleger mit hohem Steuersatz nicht a priori als unvorteilhaft eingeschitzt
werden kann. Der Betrag von D ist wegen Leerverkaufsbeschrinkungen nicht als
realisierbarer Arbitragegewinn interpretierbar, stellt aber Opportunititskosten dar,
die einem entsprechenden Anleger entstehen, falls er eine Fehlentscheidung fiir den
Erwerb dieser Anleihe trifft.

Bei Zulassen des Gesamtmarktes als Substitutionspotential ergeben sich gering-
fiigige Preissenkungen fiir die jeweiligen Substitutionsportefeuilles, wie aus dem
knapp unterhalb von PA(s) verlaufenden Graphen fiir PS(s) zu erkennen ist. Man er-
kennt am Verlauf der Graphen dabei auch, da3 Substitutionsportefeuilles bei Ver-
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wendung des Gesamtbestandes als Substitutionspotential an einem Stichtag c. p.
nicht hohere Preise zeigen konnen als bei Verwendung einer Untermenge. Die aus-
gedehnteren Substitutionsmoglichkeiten zeigen sich auch darin, da8 fiir alle Steuer-
sdtze eine vollstindige Staffelldsung als Struktur entsteht. Da sich prinzipiell das-
selbe Bild zeigt wie in Tabelle 14, wird hier auf eine detaillierte Darstellung ver-
zichtet.

Abbildung 4: Beispiel fiir Strukturwechsel (Stichtag: 31.7.1987, 6,375 % Bahn,
fallig 1.2.1996)

100

99 4

98 1 DM-Euromarkt

97 4

Preis

96 1 identische Ergebnisse fiir

DM-Inlandsmarkt und

95 Gesamtmarkt
94 4
Py
93 -1 R T v
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Steuersatz

In diesem Diagramm sind alle Substitutionsportefeuilles eingetragen, die an diesem
Stichtag zur Duplikation von A, gebildet wurden. Der obere Graph zeigt die Porte-
feuilles, die ausschlieBlich aus DM-Euroanleihen bestehen, der untere Graph ver-
bindet die Portefeuilles, die allein aus dem DM-Inlandsmarkt beziehungsweise aus
dem Gesamtmarkt gebildet wurden. In diesem Falle ergaben sich fiir den Inlands-
markt identische Losungen wie fiir den Gesamtmarkt.



Tabelle 17: Zusammensetzung der Substitutionsportefeuilles aus Abbildung 4

(Substitutionspotential: DM-Inlands- oder Gesamtmarkt; identische Ergebnisse)

s X; Substitutionsanleihen Filligkeit
0 % | 0,9206)6,75 % Bund 01.01.1990
20 % | 0,9300(6,75 % Bund 01.01.1990
30 % | 0,9352]6,75 % Bund 01.01.1990
40 % | 0,9408|6,75 % Bund 01.01.1990
50 % | 0,9468)6,75 % Bund 01.01.1990
60 % | 0,7223|6,75 % Bund 01.01.1990
0,24656,50 % Bahn 01.05.1989

Der Umfang der von A, zu erwerbenden Stiicke nimmt wieder mit steigendem
Steuersatz zu. Bei einer Steuerbelastung von s = 60 % ergibt sich eine Ergidnzung
des bis dahin uniformen Substitutionsportefeuilles durch eine weitere, ebenfalls mit
hoherem Kupon als A, ausgestattete Anleihe, die eine fast identische Restlaufzeit
aufweist. Bemerkenswert ist, daf3 A, fiir alle Steuersitze und Substitutionspotentiale
dominiert wird. Die Anleihe kommt damit fiir keine Anlegergruppe in Frage. Dieses
seltene Phinomen ist an anderer Stelle bereits diskutiert worden.36

Samtlich auftretenden Verldufe der Preis-Steuersatz-Funktion sowie alle Grund-
muster von Losungsstrukturen sind damit gezeigt und analysiert worden. Damit
konnte auch empirisch belegt werden, daB bei konstanter Struktur des Substitu-
tionsportefeuilles in bestimmten Fillen ein monotoner Verlauf der Preis-Steuersatz-
Funktion entsteht. Die Art der Struktur wirkt zudem auf das Lageniveau der
Funktion ein.

6.  Zusammenfassung

Die vorliegende Studie ist der Problematik der Bildung von Substitutionsporte-
feuilles gewidmet. Ziel ist zum einen die systematische theoretische Diskussion
aller denkbaren Losungsstrukturen und zum anderen deren empirische Unter-
suchung durch Offenlegen tatsiichlich ermittelter Substitutionsportefeuilles. Als
wichtigster Punkt ergibt sich das Auftreten eines bislang unbeachtet gebliebenen
methodischen Kuponeffektes. Dieses Phinomen zeigt teilweise Uberschneidungen
mit dem steuerlichen Kuponeffekt, ohne daR sich beide Einfliisse exakt separieren
lassen.

36 Vgl. BUHLER/RASCH (1994), S. 26.
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Die Bildung eines Substitutionsporteteuilles fithrt zu bestimmten Losungsstruk-
turen, die sich auf wenige Grundmuster reduzieren lassen. Wichtig sind insbeson-
dere die beiden Randfille der hier sogenannten Einzellosung und Staffellosung. Es
ldBe sich zeigen, daB Einzellosungen vor allem bei Niedrigkuponanleihen auftreten
und infolge des methodischen Kuponeftektes tendenziell erhthte Preise besitzen.
Staffelldsungen treten dagegen eher bei Hochkuponanleihen auf und erfahren diese
Benachteiligung nicht. Damit werden Substitutionsportefeuilles fiir Niedrig-
kuponanleihen hiufiger hohere Preise gegeniiber der Referenzanleihe zeigen.

Der Schliissel zur Eliminierung dieser methodischen Asymmetrie liegt in einer
analytischen’Bestimmung des Einflusses nichtlinearer Matrix-Operationen auf die
Zusammensetzung der Basisvariablen in der dualen Losung eines linearen Pro-
gramms. Fiir den allgemeinen Fall ist dieses mathematische Problem nach wie vor
ungeldst. Hier kann jedoch fiir die beiden im Zusammenhang mit der Untersuchung
von Steuer-Klientel-Effekten entscheidenden Randfille eine analytische Losung
gezeigt werden. Mit steigendem Steuersatz wichst der Preis eines Substitutions-
portefeuilles bei konstant vorliegender Einzellosung und fillt fiir eine Staffellosung.
Dies gilt auch bei Auftreten innerer ,Liicken“. Fiir ,verkiirzte oder ,,verzdgerte*
Staffeln kann keine klare Aussage getroffen werden. Daneben existieren noch zwei
Sonderfille. Somit ist zugleich eine Systematisierung aller mdéglichen Lisungs-
strukturen vorgenommen worden.

Die diskutierten Fille von Losungsstrukturen konnen auflerdem empirisch gezeigt
werden. Es ergeben sich zahlreiche Varianten, jedoch mit groen Unterschieden in
der Hiufigkeit des Auftretens. Uberwiegend zeigen sich die beiden Grenzfiille von
Einzel- beziehungsweise Staffellosungen. Der daraus demonstrierbare methodische
Kuponeffekt repriasentiert die Einfliisse der Strukturen von Substitutionsporte-
feuilles auf den Verlauf der Preis-Steuersatz-Funktion. Substitutionsportefeuilles
fiir relativ niedrigverzinsliche Anleihen zeigen die vermuteten Benachteiligungen in
Form hoherer Einstandspreise. Hier iiberlagern sich in der empirischen Analyse
methodisch bedingte und steuerlich bedingte \‘Eﬁ‘ekte.

Detaillierte Analysen von Einzelbeispielen lassen Riickschliisse auf das vorhandene
Substitutionspotential zu, das die Kombinationsmdglichkeiten begrenzt. Erstmalig
wird damit explizit die Zusammensetzung von Substitutionsportefeuilles analvsiert
und systematisiert. Es ergeben sich Erkenntnisse iiber die Anzahl der im Substitu-
tionsportefeuille enthaltenen Anleihen sowie iiber die daraus folgenden Zusammen-
hiange zwischen deren Kuponhthe, Restlaufzeit sowie Stiickzahl und dem Preis des
Portefeuilles.
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In der Konsequenz stellen sich einige Fille von vermeintlichen Dominanzen und
daraus erklirten Steuer-Klientel-Effekten als rechentechnische Abhingigkeiten dar.
Steuerliche Einfliisse sind zwar vielfach real vorhanden, in bestimmten Fillen je-
doch auf Grund von Kuponrelationen nur Illusion. Insofern ist auf Grund der hier
angestellten Uberlegungen bei der Verwendung von Substitutionsportefeuilles
grundsitzlich zu priifen, ob die errechneten Ergebnisse Preiseffekte des Marktes
oder Kombinationsrestriktionen abbilden. Die in diesem Beitrag ermittelten Resul-
tate erkliaren wesentlich die tiberraschenden Asymmetrien in den Ergebnissen der
empirischen Untersuchungen zu Steuer-Klientel-Effekten.

Anhang

Beweis von Relation (38):

dy,

ds

z.2.: <0 (38)

Fiir Staffellosungen ergibt sich x; gemifl Gleichung (37) zu

100+ (1—5)-C, _C,—5-Cy+100

Y TN00+(0-5)C,  C,-5-C,+100° 53)
Die Ableitung von x; nach s lautet nach Quotientenregel

dv; (=C»)-(C,-5-C,+100)-(-C,)-(C, —s-C, +100)

ds (€, -5-C, +100) ' 0
Uber das Vorzeichen dieses Ausdrucks entscheidet allein der Zahler

-C, C,;+s-C, C,-100-C,+C, C;,—-5-C, C,+100-C, (57)

=100-(C, - C,)<0. (58)

g.e.d.
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Beweis von Relation (40):

dx,

ds

Z.Z..

<0 (40)

Aus Gleichung (39) ergibt sich

. _(1=5)Cy-(=-5)x, C; Cy—-5-Cj—x;, C;+5-x,-C, (59)
e 100+(1-5)- C, 100+C, —5-C, '

Die Ableitung gemafl Quotientenregel lautet

ﬁ_(—-c,, +x;, - C Y100+ Cy —5-C;)—(-C,)(Cy=s5-Cy—x, C,+5-x; C))
ds (100+C, —s-C,)

(60)

Das Vorzeichen der Ableitung wird durch den Zihler bestimmt, der sich nach Aus-
multiplizieren der Klammern zusammenfassen 1idfit zu

Einsetzen von Gleichung (37) fiir x, fiihrt nach Zusammenfassung zu

€ -G

10000- ——L—=0
100+(1-s)- C,

(62)

In diesem Ausdruck ist innerhalb des Bruchs der Nenner fiir positive Kupons C;
und Steuersitze s ebenfalls positiv, wihrend der Zihler (C; - Cy) im Ausdruck (62)
als negativ vorausgesetzt wurde. Damit wird auch der Zihler (61) der gesamten
Ableitung und die Ableitung (60) selbst negativ.

q.e. d.

Beweis von Relation (42):

22: Teog (42)
ds

Aus der Stiickzahl fiir den allgemeinen Fall (i = 2, ..., k)
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k-1
(1""3)'C0_ zx,- (I—S)Cl

— i=1
xk =

100+ (1-5)-C, “h

ergibt sich die Ableitung

N [—CO +killx,. c,.][100+(1 - 5)- Ck]—[(l ~5)-Cp—(1 —s)killxi -ci]-(—ck)
dy [ 02 =

ds [100+(1-s)-C,J

(63)

Entscheidend fiir das Vorzeichen der Ableitung ist wiederum der Zihler, der sich
nach Auflosung der Klammern und Zusammenfassung ergibt als

k=1
IOO-[ (v G)- C,,}. (64)
i=1
Der Beweis fiir den allgemeinen Fall von Ableitung (63) erfolgt iiber vollstindige

Induktion. Als Induktionsverankerung dient der oben gezeigte Fall von A,. Fiir den
Induktionsschlul wird

k
(1-5)Cy—2x; (I-5)-C
i=]
100+(| '—.\')' C/\'+I

(65)

Yhv) =

. dx,
abgeleitet zu ——k+L
as

[—c,, + é,""‘ c,.]-[lom (1-5)- C“,]—{(I ~5)-Co—(1-5)- éxi -q].(—c“,)
[100+(1-9)-C., T

(66)
Fiir den Zihler ergibt sich hierzu analog zu Gleichung (64)
k
100 - Z(.r, Ci)—C,,} 67
i=/
k=1
=100 [.rk G+ Xx;-C - C(,). (68)
i=/
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Durch das folgende Umordnen der Terme zu
k=1
(_IOO) [C() - 2.\7,» Ci)—x/\' C;\ (69)
i=1
erkennt man, dal das Vorzeichen des Zihlers (69) und damit auch das der Ablei-
tung (66) davon abhingt, ob die im Ausdruck (69) in runden Klammern stehende
verbleibende Deckungsliicke durch die aus A; resultierende Kuponzahlung (x,C,)

geschlossen wird. Dies ist jedoch nie der Fall, wie sich aus Formel (41) zeigen lif3t:

(1-5)-Cp— kile (1-9-G
i=1

, = 41
x‘ 100+(1-s5)-C, @h
k=1
Co - Ex,- 'C‘-
— i=1
=100 (70)
—+C,
I-s
k=1
C)CO—ZX,--C,-=)C,\.-C,(+1100 (7[)
i=1 -5
k=1
=Cy— Xx;-C;>x, - C. (72)
i=1

Damit zeigt sich, daB die in einem Intervall Jr, t+1] jeweils verbleibende Deckungs-
liicke bei Auffiillung mit einer Anleihe A; mit der Restlaufzeit kleiner (++/) nicht
vollstindig geschlossen wird. Der Term in der eckigen Klammer in Ausdruck (69)
wird also stets positiv und damit der Zihler (67) der Ableitung wie auch die ge-
samte Ableitung (66) negativ. Es gilt

dxy

=k 4. ‘ 42
ds< (42)

q.e.d.
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