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Modul 1: Finanzwirtschaft, Finanzmarkte, Intermediare

1. Ein Markt koordiniert Angebot und Nachfrage und erzeugt Preise. Die Marktorganisa-
tion sorgt fur die praktische Abwicklung der Transaktionen (Ubertragung, Bezahlung).

2. Kapital bezeichnet einen Vertrag, einen Kontrakt, bei der eine Seite Forderungen und
Anspriiche auf zukilnftige Zahlungen hat, und eine andere Vertragspartei oder die
Einrichtung diese spateren Zahlungen leisten soll. Um all das sicher zu stellen, hat die erste
Seite Rechte, die zweite hat diese Rechte eingerdaumt und Forderungen zugestan-den. Die
Rechte dienen der Sicherung der in Zukunft stattfindenden Zahlungen [ Buch Seite 18].

3. Finanzinvestoren sind jene, die Anspriiche auf zukiinftige Zahlungen mit den entspre-
chenden Rechten kaufen, also heute Geld dafiir geben. Kapitalverwender sind jene, die
Rechte und Anspriiche verkaufen (und durch den Verkauf von Rechten heute Geld erhalten).
[ Kasten im Buch Seite 27-28].

4. Fir Kapital - soweit Vertrage gemeint sind - bieten sich verschiedene Vertragstypen
wie zum Beispiel Fremdkapital und Eigenkapital [-> Buch Seite 20].

5. Private Capital versus Public Capital, Equity versus Debt. Hybrides Kapital [ Seite 59].

6. Die Vertrage, zunachst bilateral geschlossen, kdnnen so gestaltet sein, dass sie leicht
Ubertragen werden kénnen. So kann womoglich ein Handel entstehen, und bei lebendigem
Handel wird daraus ein Markt. Kapitalmarkte oder (etwas allgemeiner) Finanzmarkte wer-
den vor allem dadurch gefordert, dass die Vertrage durch Wertpapiere verbrieft werden
und eine Borse errichtet wird [ Buch Seiten 54-56]. Das volkswirtschaftliche Ziel ist, ,,gut
funktionierende” Markte fiir Finanzkapital zu schaffen. [-> Kasten im Buch Seite 35].

7. Gut funktionierende Markte sollen vor allem liquide sein: Jederzeit kann jemand seine
oder ihre Finanzanspriiche verkaufen, ohne (1) lange warten und (2) deutliche Preisreduktio-
nen hinnehmen zu missen. [ Lehrbuch Seite 30].

8. Am Finanzmarkt nehmen Institutionen (Staat, Unternehmen, Versicherungen, Pen-
sionskassen) und private Haushaltungen teil. Oftmals treten Einrichtungen dem Finanz-
marktgeschehen hinzu, die eigentlich keine Position erwerben wollen, aber die Absicht der
Preisbeeinflussung haben (wie Interventionen einer Zentralbank).

9. Neben der Liquiditat sollte in einer Volkswirtschaft ein Finanzmarkt drei Funktionen er-
flllen: 1. Kapitalallokation, 2. Risikotransfer, 3. Informationserzeugung [ Seite 15].
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10. zur Kapitalallokation: Personen, die investieren wollen, finden im gut funktionieren-
den Kapitalmarkt leicht zum Investitionswunsch passende Kapitalnachfrager. Umgekehrt be-
trachtet: Der Staat, Unternehmen und andere, die ihre Aktivitaten finanzieren wollen, finden
leicht Finanzinvestoren.

11. Risikotransfer: Finanzinstrumente (immer handelt es sich um Vertriage) wie Futures
und Forwards gestatten es, dass eine Partei Preisanderungsrisiken von einer anderen Partei
Ubernimmt. Beispiel: Preisanderungsrisiken beim Kakao zwischen Farm und Produzent wie
Nestlé [ Buch Seite 206, Kasten Seite 210].

Eigenschaften Folgen

Die meisten Marktsegmente bewirken einen Man kann jederzeit Order , bestens” eingeben und wird

Handel mit hoher Liquiditat trotz sofortiger Ausfiihrung nicht durch hohe Abschlage
oder Aufschldage benachteiligt

Praktisch alle Finanzmarkte sind selbst nach In Finanzmarkten kann ein Ziel meistens auf mehreren We-

Anderungen der Situation in kiirzester Zeit wie- | gen erreicht werden, eine Position kann durch Kombination

der arbitragefrei verschiedener Instrumente erzeugt werden - doch

verlangen alle Konstruktionen denselben Geldeinsatz

Solange es nicht um neue Informationen Es ist moglich, Order einzugeben, ohne dass vorher eine
dramatischen Ausmasses geht, sind die meisten | eigene Bewertung vorgenommen wird
Finanzmarkte der Informationseffizienz nahe

Wenn zahlreiche Personen am Markt teilneh- Bilaterale Verhandlungen sind deutlich leichter und schnel-
men und keine denkt, sie kdnne die Preise be- |ler, wenn sich die beiden Parteien an Marktpreisen
einflussen (alle sind , price taker), dann sind orientieren, und keine gerat in den Verdacht, die andere

die Preise ,breit abgestiitzt” und werden daher | durch Verhandlungsgeschick libervorteilen zu wollen
als fair betrachtet

12. Informationserzeugung: Die heutigen Preise fiir in der Zukunft fillige Zahlungen
driicken Einschatzungen und Erwartungen aus, welche die am Markt Teilnehmenden
insgesamt bilden. Das sind Einschatzungen Uber die Bedeutung der Wartezeit, bis die
Zahlungen geleistet werden (Zins, Diskontsatz) und die Einschdtzung der Risiken, denen die
zuklnftigen Zahlungen ausgesetzt sind (Risikopramien). Der im Markt erzeugte Preis wir als
Wert bezeichnet [ Zur Bewertung von Zinsinstrumenten Seiten 137-139].

13. Was Informationseffizienz bedeutet, welche Folgen sie hat, und welche Finanzmarkte
naher an diesem Ideal sind ebenso wie Beispiele fiir Markte von Investitionsgiitern, die nicht
immer und nicht genau informationseffizient sind [ Seiten 42-43].

14. Markte, wenn sie einmal bestehen, strahlen auf bilaterale Vertragsaushandlungen in
ihrem Umfeld aus (Beispiel: Holzmarkt). Es ist fiir alle vorteilhaft, sich daran zu orientieren,
denn die Marktpreise sind , breit abgestiitzt” und daher befreit von der Verhandlungsmacht
einzelner Akteure - Marktpreise bewirken in diesem Sinn eine ,faire” Aufteilung.
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15. Warum Liquiditit von Wertpapieren allgemein, nicht nur von Finanzinvestoren, son-
dern ebenso von Schuldnern und anderen Emittenten von Kapital erwiinscht ist: Fiir Schuld-
ner beispielsweise sind Kapitalkosten geringer, weil die Glaubiger keine ,,Pramie” fir geringe
Liquiditat verlangen [ Ein Gedankenexperiment Seiten 31-34].

16. Was Arbitragefreiheit bedeutet: Niemand kann eine direkt kaufbare Position (wie den
Anspruch auf eine zukiinftige Zahlung) erreichen, indem eine Kombination anderer Positio-
nen erworben wird (Replikationsportfolio), die insgesamt auf dieselbe Position fuhrt, und
dabei heute weniger kostet. [-> Kasten im Buch Seiten 38, 39].

17. Ein Portfolio (aus Zahlungsanspriichen) hat im ideal funktionierenden Markt einen
Wert, der gleich ist der Summe der einzelnen Komponenten des Portfolios - ungeachtet der
Frage, ob das Portfolio gut zusammengesetzt ist oder nicht (Wertadditivitat).

18. In einem nicht so gut funktionierenden Marktumfeld kénnen sich durchaus Preise ein-
stellen, die von den Werten abweichen. Die Werte kdnnen nur ermittelt werden, indem in
einer Modellbildung ein gut funktionierender Markt angenommen und geklart wird, welchen
Preis die Objekte in diesem Marktmodell hatten - der ideale Markt wird bei der Bewertung
nachgebildet, simuliert.

19. Finanz- und Realwirtschaft stehen in Beziehung zueinander, doch die Beziehung ist
eher locker als fest. Es kommt immer wieder zu einem temporaren Auseinanderdriften von
Realwirtschaft und Finanzwirtschaft. Dies schon deshalb, weil die Realwirtschaft ,sticky” (Ru-
diger Dornbusch) ist, sich also nur langsam verandert. Hingegen kann sich die Situation an
den Finanzmarkten sehr schnell und stark verandern. [ Kasten im Buch Seite 27].

20. Dazu auch die Metapher von Schumpeter (Herr und Hund auf Spaziergang).
Grundsatzlich diirfte ein ,dickerer” 6konomischer Bereich einen mit ihm verbundenen
»dinneren” eher beeinflussen als umgekehrt. Joseph Schumpeter dachte noch, die
Realwirtschaft sei ,dicker” und wirde der Finanzwirtschaft letztlich den Weg weisen. [>
Kasten im Buch Seite 73]. Allerdings ist die heutige Finanzwirtschaft recht , dick” geworden.
Die heute hohe Finanztiefe von liber 4 wiirde bedeuten, dass man sich in der Metapher den
Hund stark wie den Lowen im Zolli vorstellen misste. Daher entscheidet heute die
Finanzwirtschaft, wohin die Realwirtschaft ihr folgen soll. [ Kasten im Buch Seite 70].
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Modul 2: Geldpolitik, Zinsstruktur

21. Drei Hauptpunkte: 1. Was Repos sind und warum sich der Repomarkt so stark entwi-
ckelt hat. 2. Wie sich die Zinssdtze der einzelnen Laufzeiten implizit aus dem Handel mit
Anleihen ergeben (Gleichungssystem). 3. Wie sich die konventionelle von der
unkonventionellen Geldpolitik unterscheidet.

22. Wie durch Repos, noch anders als bei einer Pfandstellung, am Geldmarkt die
aufwendige Priifung der Bonitat wegfallen kann. [ Kasten im Buch Seite 136].

23. Wie der Handel mit Anleihen unterschiedlicher Restlaufzeit auf Preise/Werte fiihrt
und wie die Werte implizit die Zinssatze bestimmen (in den Diskontsdtzen lineares
Gleichungssystem).

24. Wie kann dieses lineare Gleichungssystem nach den Diskontfaktoren und dann nach
den Zinssatzen gelost werden? Kleine Beispiele lassen sich durch Elimination rechnen,
groBere Datensdtze werden iterativ gelost, und eventuell muss ein Fehlerausgleich
vorgenommen werden. Wie sich auf diese Weise die Zinsstruktur letztlich aus dem Handel,
also aus Angebot und Nachfrage nach Kapital ergibt.

25. Die so errechnete Zinsstruktur (= Zinssatze fur alle Zinsbindungsfristen) wird anhand
der Anleihen hochster Bonitat in dem Wahrungsgebiet ermittelt, also anhand der Staatsan-
leihen [ Buch Seiten 133-136].

26. Wirde man die Zinsstruktur anhand von Unternehmensanleihen ermitteln, enthielten die
Zinssatze zugleich eine Bonitatspramie oder Kreditrisikopramie. Die Bonitdtspramie wird so
berechnet, dass eine Unternehmensanleihe aufgrund von Kupon und Laufzeit zunachst anhand
derjenigen Zinsstruktur bewertet wird, die aufgrund der Kurse von Staatsanleihen gefunden
wird. AnschlieBend wird dieser Wert mit dem tatsadchlichen, etwas geringerem Kurs der
Unternehmensanleihe verglichen. Eventuell wird der Wertunterschied auf ein Jahr bezogen,
indem er durch die Restlaufzeit geteilt wird.

27. Typische Gestalten von Zinsstrukturkurven: normal, steigend, fallend. Typische
Assoziationen mit der Konjunktur. Beobachtung: Die kurzfristigen Satze variieren starker als
die langfristigen. Historische Verlaufe der langfristigen und der kurzfristigen Zinssatze. Wie
auch die Schweiz vom makrodkonomischen Schock betroffen war, der von Gberraschender
Inflationsgefahr und den Tausch 1:1 von Ost-Mark in D-Mark per 1. Juli 1990 ausging [ zu
Inflation und Deflation siehe Seiten 141-144].
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28. Die konventionelle Geldpolitik hat drei Merkmale: 1. Die Zentralbank (bt steuernden
Einfluss auf die kurzfristigen Zinssdtze aus und die Konditionen, mit denen Banken kurzfristige
Kredite erhalten kdnnen oder kurzfristige Gelder anlegen kénnen. 2. Die Zentralbank teilt ihre
Zinsbeschliisse knapp mit, halt sich aber darin zuriick, Prognosen zur wirtschaftlichen
Entwicklung zu geben. Eventuell teilt sie mit, wie sie den kurzfristigen Satz anpassen wird, etwa
durch die Politik, ein bestimmtes Geldmengenziel zu halten. 3. Die Zentralbank halt sich vom
Kapitalmarkt (langere Laufzeit, Staatsanleihen) fern [-> Seiten 139-141].

Konventionelle Geldpolitik Unkonventionelle Geldpolitik
Kurzfristiger Zinssatz | Wird von Zentralbank ab und zu Hier bilden die Wirtschaftsteilnehmer Erwar-
neu und teilweise Uberraschend tungen und die Zentralbank setzt den Zinssatz
festgesetzt und hat deutliche so, dass die Erwartungen erfillt werden.
Wirkung auf das Verhalten der »Zinsschritte” sind antizipiert, haben keine
Banken Wirkung, destabilisieren indessen auch nicht
Langfristiger Zinssatz | Darauf nimmt die Zentralbank Vorrangiges Ziel der Interventionen der Zen-
keinen Einfluss, doch bilden Wirt- | tralbank am Kapitalmarkt, wobei Banken
schaftsteilnehmer wie Unterneh- durchaus eingeladen sind, die von der Zen-
men, Versicherungen und Pen- tralbank getatigten Kdufe (oder Verkaufe) von
sionskassen Erwartungen tber In- | Anleihen, auch von Staatsanleihen,
flation und Wachstum, die liber vorherzusehen und spekulativ zu nutzen. Die
ihre Nachfrage nach Krediten und | Gewinne sanieren die Banken, doch die
ihr Kapitalangebot den langfristi- Transaktionen der Zentralbank verdrdangen die
gen Satz bestimmen Unternehmen, Versicherungen und
Pensionskassen mit deren eigener Bildung von
Erwartungen zu Wirtschaftswachstum und
Inflation
Kommunikation Auf knappe Mitteilung der Zinsbe- | Vortrage und umfassende Analysen zur Pro-
schliisse beschrankt gnose der weiteren wirtschaftlichen Entwick-
lung

29. Noch konventionelle Geldpolitik: Es sind also die Wirtschaftssubjekte (Unternehmen mit
Kreditnachfrage, Versicherungen und Pensionskassen mit Anlagen ihrer Mittel), die jeweils fiir
sich Prognosen iiber die wirtschaftliche Entwicklung anstellen und daraufhin am Kapitalmarkt
tatig werden und so im gemeinsamen Handel den langfristigen Zins bestimmen.

Die unkonventionelle Geldpolitik, unterstitzt durch gewisse Ergebnisse der Forschung,
wurde in der jingeren Vergangenheit von Alan Greenspan als Gouverneur des Fed wieder
belebt. Sein Nachfolger Ben Bernanke hat noch mehr unkonventionelle Massnahmen
getdtigt, wahrend die derzeitige Gouverneurin, Janet Yellen, eine Riicknahme eingeleitet hat.
Insgesamt geht es bei der unkonventionellen Geldpolitik darum, die Aktionen der
Zentralbank sowie der Geschaftsbanken direkt auf den Kapitalmarkt zu lenken. Damit haben
diese Institutionen (Zentralbanken und Geschaftsbanken) mehr Einfluss auf den langfristigen
Zins als Unternehmen, Versicherungen und Pensionskassen.
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30. Noch unkonventionelle Geldpolitik: 1. Die Zentralbank tatigt direkt Kiufe (oder
eventuell auch Verkdufe) am Kapitalmarkt und sorgt fir eine Deregulierung der Geschafts-
banken, so dass auch diese direkt am Kapitalmarkt (spekulative) Positionen eingehen
konnen. 2. Die Zentralbank dominiert mit ihrer Kommunikation die Meinungsbildung tber
die langerfristige wirtschaftliche Entwicklung. 3. Zinsschritte ,am kurzen Ende” werden wie
allgemein erwartet vorgenommen, weshalb die Zinsschritte auch keine Wirkung mehr haben
und am Geldmarkt folglich keinerlei Destabilisierung eintritt.

31. Um die Vielfalt der Instrumente zu vereinfachen, bietet sich diese Vorstellung an: Am
Geldmarkt wird Gberwiegend ,,Overnight Money” zwischen Banken gehandelt sowie Repos.
Geldmarktinstrumente von Schuldnern, die ein Bonitatsrisiko tragen (also keine Repos) bil-
den heute im Geldmarkt noch noch ein kleines Segment.

32. Am Kapitalmarkt werden berwiegend gehandelt: 1. Staatsanleihen. Daneben auch 2.
Unternehmensanleihen (Corporate Bonds) sowie 3. Pfandbriefe. Pfandbriefe sind Anleihen
mit besonderen Einrichtungen zur Sicherung, weshalb sie eine sehr hohe Bonitat aufweisen.
Ein kleineres Segment im Kapitalmarkt ist das der Anleihen von Schuldnern ausgesprochen
geringer Bonitat (Junk Bonds, Hochzinsanleihen).

33. Hochzinsanleihen werden den Finanzinvestoren im Konjunkturanstieg empfohlen,
denn bei guter Konjunktur kénnen auch schlechte Schuldner noch den Kapitaldienst leisten
(Kupons zahlen und Riickzahlungen leisten). Verschlechtert sich der konjunkturelle Ausblick,
werden Analysten empfehlen, auf ,,Qualitdt” (hohe Bonitat der Schuldner) zu achten und ra-
ten an, in Staatsanleihen zu tauschen. Die Bonitat hat also durchaus eine ,,zyklische” Kompo-
nente (Abhangigkeit vom Konjunkturzyklus) [ Buch Seite 162].

34. Der Kurs/Preis einer Anleihe wird von verschiedenen Aspekten beeinflusst. 1. Am
wichtigsten sind Kupon und Laufzeit sowie die Bonitat des Schuldners. 2. Dann spielt die
Liquiditdt eine Rolle, denn bei geringerer Liquiditdt verlangen die Finanzinvestoren eine
Liquiditatspramie - die sich in geringeren Kursen niederschlagt [ Seiten 31-33]. 3. Des
weiteren bestehen bei einigen Anleihen besondere Rechte, etwa das Recht des Schuldners,
die Anleihe vorzeitig tilgen zu konnen. Eine Besonderheit stellen Anleihen dar, die zusatzlich
noch weitere Instrumente mit bieten, etwa (1) eine abtrennbare Option wie bei der
Optionsanleihe oder (2) das Recht des Finanzinvestors, die Anleihe in Aktien umtauschen zu
kénnen wie bei der Wandelanleihe oder dem Convertible [-> Seiten 129-131].

35. Warum besonders in der amerikanischen Finanzpresse die Renditen (Yields) in den
Vordergrund gestellt werden. Die Renditeberechnung bietet den Vorteil, dass sie sich allein
auf die Daten der betreffenden Anleihe bezieht. Allerdings kdnnen Anleihen gleicher Rest-
laufzeit durchaus unterschiedliche Renditen haben. Wenn gesagt wird, die Rendite einer An-
leihe mit 10 Jahren Restlaufzeit sei 4%, dann ergeben sich die errechneten 4% fiir eine ganz
konkrete Anleihe. Es wird unterstellt, dass diese Rendite ungefahr die Rendite der anderen
Anleihen mit der genannten Restlaufzeit ist, und die genannten 4% werden als ,reprasenta-
tiv“ flr zehn Jahre Zinsbindungsfrist angesehen. [ Seite 138].
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36. Die Renditeberechnung fiir eine Anleihe verlangt, eine Gleichung fiir eine Unbekannte
zu losen. Das ist eine Erleichterung gegeniiber der Berechnung der Zinsstruktur. Allerdings
handelt es sich um eine algebraische Gleichung, und nur fiir den Fall n=1 oder n=2 sind For-
meln fur eine explizite Losung bekannt. Ansonsten wird fir die Rendite einer Anleihe eine
numerische Losungsmethode gewihlt oder ist (in einer App) programmiert.

37. Vereinfachungen der Barwertformel [ Folie 2-16] und der Renditeformel [ Folie 2-
28]. Besonders die vereinfachte Renditeformel ist sehr intuitiv: Die Rendite ist die Summe
aus ,vorprogrammierten” Kursanderungen und der laufenden Kuponrendite.

38. Vorprogrammierte Kursinderungen: Die Konvergenz zum Nominalwert mit Anndhe-
rung des Termins der Riickzahlung einer Anleihe - was Pull-to-par bedeutet. Warum private
(wegen der Einkommensteuer) und warum institutionelle (wegen vom Aufsichtsgremium
kritisierter Abschreibungen) Finanzinvestoren ungern Anleihen in ihr Portfolio aufnehmen,
die Uber pari gehandelt werden, die also einen Kupon haben, der hoher ist als das
Zinsniveau.

39. Term Spread versus Credit Spread unterscheiden, und daneben gibt es auch eine
Liquiditatspramie, die einen Liquidity Spread bei den weniger liquiden Anleihen bewirken.

40. Zinsinderungen werden in Basispunkten Bp ausgedriickt. Eine Erhéhung des Zins-
niveaus von beispielsweise 3% = 0.03 auf 4% = 0.04, also eine Erhéhung um einen ,,Prozent-
punkt” ist eine Erhohung um 100 Basispunkte = 100 Bp, oder, zahlenmassig, um 0.01. Histo-
risch gesehen waren Zinserhohungen um 100 Bb innerhalb eines Jahres keine Seltenheit.
Doch letztlich sind kurzfristige Anderungen bei den Zinsen kaum prognostizierbar, sondern
mussen als ,,zuféllig” betrachtet werden.
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Modul 3: Zinsédnderungsrisiko

41. Eine Zinserhohung um 100 Bp kann bei einem Portfolio durchaus einen Wertriickgang
von 10% (oder sogar noch mehr) bewirken. Fiir Institutionen, die feste Leistungs-
verpflichtungen haben (Banken, Versicherungen, Pensionskassen) kann ein solcher
Wertrickgang das Eigenkapital beziehungsweise den Surplus ausloschen und zu einer
Uberschuldung oder Unterdeckung fiihren. Diese Institutionen miissen daher das Risiko von
(zufalligen) Zinsanderungen messen und managen.

42. Anderungen des Zinsniveaus wirken sich nicht allein auf den Wert eines Portfolios (aus
Anleihen) aus, sondern auch auf die Bonitat von Schuldnern. Steigende Zinsen belasten
Schuldner starker, weshalb sich bei Zinssteigerungen die Bonitat verschlechtern kann. Fir
eine Geschiftsbank haben Anderungen des Zinsniveaus auch Wirkungen auf die Nachfrage
nach Krediten. [ Buch Seite 151].

43. Empirische vs theoretische Bestimmung der Zinssensitivitit. Die Sensitivitit des Werts
eines Finanzinstruments im Hinblick auf einen Faktor empirisch zu bestimmen, verlangt eine
Regression mit historischen Daten. Die Sensitivitat des Werts eines Finanzinstruments im
Hinblick auf einen Faktor theoretisch zu bestimmen verlangt, die Wertfunktion (funktionale
Abhangigkeit des Werts als y-Variable vom Faktor als x-Variable) aufzustellen und die erste
Ableitung (mit Infinitesimalrechnung) zu errechnen. In ,erster Naherung” ist die Wertande-
rung gleich der Ableitung multipliziert mit der Anderung des Faktors.

44. ttwas allgemeiner kann die Taylorsche Reihenentwicklung (Brook Taylor 1685-1731)
verwendet werden, um die Wertdanderung durch die Faktordanderung und héhere Potenzen
der Faktoranderung auszudriicken, wobei neben der ersten Ableitung der Wertfunktion
auch die hoheren Ableitungen hereinkommen.

Allerdings ist bei einer Wertanderung um 100 Bp = 0.01 bereits das Quadrat der
Wertanderung nur noch 0.0001 und die dritte Potenz der Wertdanderung betrdgt nur noch
0.000001. Deshalb spielen in diesem Zusammenhang die hoheren Potenzen der Taylorschen
Reihenentwicklung keine grosse Rolle. Die oben genannte Approximation unter Verwendung
allein der ersten Ableitung liefert folglich schon ziemlich genaue Schatzungen fiir die
Wertanderung eines Zinsinstruments.

45. Die Sensitivitit des Werts einer Anleihe bei Anderungen des Zinsniveaus ist grosser,
wenn die Restlaufzeit langer ist, allerdings spielt auch die Hohe des Kupons hinein. Die
Sensitivitat ist hoher, wenn der Kupon geringer ist. Frederick R. Macaulay (1882-1970) hat
gezeigt, wie die erste Ableitung der Wertfunktion bestimmt wird und hat die dabei
entstehende Grosse als Duration bezeichnet. Die Zinssensitivitat ist durch die Duration
bestimmt [ Seiten 151-153].
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46. Die Durationformel besagt: Die von Anderungen des Zinsniveaus bewirkte relative
(,prozentuale”) Wertdnderung eines Zinsinstruments ist proportional zur Duration. Die
Duration ist ein (gewichteter) mittlerer Zeitpunkt der Zeitpunkte der Zahlungen, die das
Zinsinstrument leistet. Die Gewichte der Zahlungszeitpunkte sind die Barwerte der
Zahlungshohen in Relation zum Gesamtwert. Es darf gesagt werden, die Duration sei eine
,virtuelle” Laufzeit.

A47. Eine Variante ist die ,modified Duration”. Mit ihr taucht in der Durationformel der
Proprtionalitatsfaktor 1/(1+Zinsniveau) nicht mehr auf. So ist bei einer Zinsdanderung um 100
Bb die relative Wertdanderung des Zinsinstruments genau jener Prozentsatz, welcher der
modifizierten Duration entspricht. Selbstverstdandlich muss das Vorzeichen weiterhin
beachtet werden: Zinserhéhungen bewirken Wertrlickgange zu Lasten des Finanzinvestors,
der das Instrument halt. Beispielsweise |0st eine Zinserh6hung um 100 Bp bei einem
Instrument mit einer modifizierten Duration von 8 Jahren einen Wertriickgang um 8% aus.

48. Die Duration kann (als gewichtetes Mittel der Zeitpunkte, zu denen Zahlungen erfol-
gen) ebenso fir Portfolios aus Zinsinstrumenten berechnet werden, und die Durationformel
ist gleichermassen fiir Portfolios giltig. Es zeigt sich: Die Duration eines Portfolios ist gleich
der gewichteten Summe der Durationen der Komponenten des Portfolios, wobei die
Gewichte die relativen Wertanteile der Instrumente im Portfolio sind. So hat ein Portfolio,
das fiir CHF 100'000 die Obligation A (Duration: 3 Jahre) und fiir CHF 200'000 die Obligation
B (Duration 9 Jahre) umfasst, eine Duration von 7 Jahren - die Einheit der Duration ergibt
sich aus der Zeiteinheit, in der die Zahlungszeitpunkte ausgedriickt werden.

49. Fur einen institutionellen Finanzinvestor (Bank, Versicherungsgesellschaft, Pensions-
kasse), der mit angelegten Beitrdgen Leistungszusagen erfiillen muss, ist angesichts von Zins-
dnderungen neben der Duration der Anlagen (Assets) auch die Zinssensitivitat der Verpflich-
tungen (Liabilities) wichtig. Bei Zinssteigerungen fallt auch der (finanzmathematische) Wert von
Verpflichtungen. Mit Asset-Liability-Management (ALM) wird das Management von Vermogen
und von Verpflichtungen verstanden. Hier und da kann ein institutioneller Investor tatsachlich
auch die Liabilities ,managen”, doch oft sind sie durch Gesetze vorgegeben.

50. sofern institutionelle Investoren nicht auf Anderungen des Zinsniveaus in einer von ih-
nen erwarteten Richtung spekulieren, was riskant ist, ziehen sie eine immunisierte Situation
vor: Bei Zinsanderungen sollen die in CHF ausgedriickten (nicht die in Prozent ausgedriickten
relativen) Wertdanderungen bei den Assets dem Betrag nach gleich den Wertanderungen bei
den Liabilities sein [ Seite 153 unten].

51. Swap: Zwei Parteien tauschen eine Anleihe, die einen festen Kupon tragt (und deren
Wert heute pari ist) sowie eine variabel verzinsliche Anleihe mit demselben Riickzahlungs-
betrag und demselben Riickzahlungstermin. Die variabel verzinsliche Anleihe hat einen Wert
gleich dem Riickzahlungsbetrag.
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Die heutigen Werte der beiden Anleihen und die Riickzahlungen miissen nicht getauscht
oder abgerechnet werden, weil sie dieselbe Hohe haben [ Seite 154]. Somit tauschen die
Parteien letztlich nur einen Zahlungsstrom flr die gesamte Laufzeit in fester Hohe gegen
einen variablen Zahlungsstrom, wobei die Hohen der kommenden Zahlungen sich aus dem
,variablen” Satz ergeben, der sich am Kapitalmarkt einstellen wird. Uber dessen Hohe be-
richten Banken (und der Satz wird beispielsweise als LIBOR vereinbart [ Seiten 127, 154]).

52. Die in fester Hohe vereinbarten Zahlungen sind gleich dem Kupon einer Pari-Anleihe
(heutiger Wert: Nominalbetrag oder Riickzahlungsbetrag). Bezogen auf einen Nominalbetrag
von 100 wird dieser Kupon als Swapsatz bezeichnet. Der Swapsatz ist damit gleich der Ren-
dite einer Pari-Anleihe. Ungefahr ist der Swapsatz damit gleich dem Zinssatz flr die Frist,
welche der Laufzeit des Swaps entspricht. Jene Seite, welche die festen Zahlungen leistet, ist
der Payer, jene, welche sie entgegen nimmt, ist der Receiver des Swaps [ Seite 154].

53. Banken sind Market-Maker [-> Kasten Seite 51, Seiten 54-56] im Swapmarkt. Sie sind
nicht exakt zu den Konditionen eines als ideal gedachten Marktes zu einem Swap bereit. Sie
verlangen eine kleine Marge, einen Spread gegeniiber den Konditionen eines idealen Mark-
tes. Dies erstens um eigene Kosten zu decken, zweitens um eine Kompensation fir das Risi-
ko zu haben, dass der Kunde als ihre Gegenpartei ausfallen konnte.

Wiinscht der Kunde Payer zu sein, muss er demnach etwas mehr als den Swapsatz bezahlen.
Wiinscht der Kunde, Receiver zu sein, erhalt er etwas weniger als den Swapsatz. Der Spread
betragt zwischen 10 und 25 Bp, die Laufzeit eines Swaps ist 3, 5 oder 8 Jahre, der Nominal-
betrag ist wenigstens 25 Millionen Franken, Dollar oder Euro. Der Swapmarkt, gemessen am
Gesamtvolumen der Nominalbetrage aller laufenden Swaps, ist der grofSte Finanzmarkt
Uberhaupt [ Seiten 48, 51].

54. swaps werden von Kunden dazu verwendet, Zinsrisiken abzusichern (oder aus spekula-
tiven Grinden einzugehen). Banken selbst, meist mit hoher Duration ihrer Assets (wegen der
festverzinslichen Unternehmenskredite) wiirden zur Immunisierung gegen Zinsrisiken die
Position des Payers einnehmen. Pensionskassen mit hoher Duration ihrer Liabilities (wegen
der festgeschriebenen Leistungszusagen) wiirden zur Immunisierung die Position des Recei-
vers einnehmen. Ein Payer verringert mit einem Swap die Duration seines Eigenkapitals,
ein Receiver erhdht mit einem Swap die Duration von Eigenkapital / Surplus.

55. Es konnte gedacht werden, ein Payer sei richtig fiir Akteure, die auf einen Zinsanstieg
spekulieren. Ein Receiver sei hingegen richtig flir Akteure, die auf eine Zinssenkung spekulie-
ren. Allerdings gewinnt ein Payer nicht schon, wenn die Zinsen (etwas) steigen. Denn gewisse
Erwartungen an die Zinsbewegung sind bereits im Markt antizipiert. Damit ein Payer ge-
winnt, missten die Zinsen stirker steigen, als allgemein im Markt angenommen wird. Ahn-
lich kdnnten gewisse Zinssenkungen bereits allgemein erwartet werden, und wer dann die
Position des Receivers einnimmt, gewinnt noch nicht, sollten sich dann die Zinsen wie erwar-
tet verringern. Ein Receiver gewinnt aus einem Swap nur, falls sich die Zinsen starker zurick-
bilden als bei Abschluss des Swaps allgemein erwartet worden ist [> Folie 3-53 ist
entsprechend zu interpretieren].

Gantenbein / Spremann: Finanzmirkte in 100 Lernpunkten 11



56. Der Termin von Lieferung und Bezahlung macht einen groBen Unterschied, wer an
einem Marktgeschehen teilnehmen kann:

® Am Kassa- oder Spotmarkt (mit praktisch sofortiger Lieferung und Bezahlung) kénnen nur
jene Personen teilnehmen, die sofort bezahlen und das ,,Underlying unmittelbar lie-
fern konnen.

e Am Terminmarkt kénnen auch jene teilnehmen, die augenblicklich nicht das Underlying
haben und die daher nicht sofort liefern konnen. AuRerdem kdnnen jene teilnehmen, die
nicht alles sofort bezahlen kénnen. Zudem erlaubt der erst fiir spater festgesetzte Termin
flr Lieferung, Entgegennahme und Bezahlung es, sich womoglich noch zuvor von der Lie-
ferpflicht ,freizukaufen” und anstelle einer Entgegennahme kann eventuell auch ein Aus-
gleich mit Geld erfolgen. Daher hat der Terminmarkt fir ein Underlying das Potenzial,
viel groBer zu werden als der Spotmarkt (Kassamarkt). In der Folge dirfte der Termin-
markt die Preise am Spotmarkt bestimmen und nicht umgekehrt [-> Abb. 80 Seite 212].

57. Der allgemeine Zusammenhang zwischen Forwardpreis und Spotpreis eines lagerbaren
Underlyings: Der Forwardpreis ist gleich dem Spotpreis multipliziert mit 1 plus dem Satz
der Finanzierungs- und Lagerhaltungskosten, geteilt durch 1 plus der Rendite fiir die Ver-
fligbarkeit (Convenience Yield) [ Buch Seite 213 und Folie 3-71].

58. Unterschiede zwischen Terminkontrakten (Forward) und Futures. Bérsenorganisation
bei Futures. Long gehen (Das Underlying per Termin kaufen) und Shortposition (versprochen
zu haben, das Underlying zu liefern) [ Buch Seite 208].

59. Zinsfutures, Synthetische Anleihe, Bretton Woods, 1972 entsteht Notwendigkeit zur
Absicherung von Risiken aus Preisanderungen [ Buch Seite 63].

60. Neben klassischen Zinsgeschaften (Anlage oder Kreditaufnahme sofort heute) werden
auch Vertrage abschlossen, bei denen die erste Zahlung nicht sofort, sondern fiir heute in
einem Jahr oder in zwei Jahren oder noch spater vorgesehen ist, die Konditionen dennoch
heute fest vereinbart werden. Die dafiir verwendeten Zinssatze heilen Forwardsatze. Sozu-
sagen der einfachste Forwardsatz betrifft Geldanlagen oder Kreditaufnahmen, die erst in
einem Jahr erfolgen und dann ein Jahr dauern. Die heute im Kapitalmarkt bestehenden For-
wardsdtze und die heutigen Zinssatze (fur klassische Anlagen und Kreditaufnahmen) hangen
strikt zusammen. Das Produkt aus 1 plus dem Einjahreszinssatz sowie 1 + plus dem eben ge-
nannten Forwardsatz ist gleich dem Quadrat von 1 plus dem Zweijahreszinssatz. Jede Abwei-
chung von dieser Gleichung erlaubt Arbitrage, die im Finanzmarkt in Kiirze zum Verschwin-
den der Abweichung fihrt.
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Modul 4: Fremdwahrungen und Wahrungsrisiken

61. Die heutigen Forwardsitze und die heutigen Zinssitze hingen strikt zusammen.
Darliber hinaus besteht ein weiterer Zusammenhang zwischen den heutigen Zinssatzen (flr
die verschiedenen Fristen) und den Zinssatzen, die in einem Jahr gelten: Der heutige For-
wardsatz ist gleich dem Einjahressatz in einem Jahr. Diese Beziehung gilt entsprechend fir
andere Fristen und fir Zinssatze, die sich heute in mehr als einem Jahr eingestellt haben wer-
den. Allerdings ist dieser Zusammenhang noch von vielen zufalligen weiteren Einfllissen
Uberlagert, so dass er sich am Finanzmarkt nicht strikt, sondern nur mit lockerer Giltigkeit
einstellt. Es darf nur gesagt werden: Der heutige Forwardsatz ist gleich dem Erwartungswert
des (noch zufilligen) Einjahressatz, der sich in einem Jahr einstellt. Diese Aussage wird als
Erwartungsthese der Zinssatze bezeichnet.

62. Die empirische Forschung zur Erwartungsthese der Zinssitze zeigt allerdings, dass die
eben getroffene Aussage nicht immer zutrifft. So wurde nach weiteren Erklarungen fir das
Verhalten der Zinssatze im Zeitablauf gesucht.

® Eine der weiter gefundenen Erkldarungen ist die Marktsegmentierungs-Theorie. Sie be-
sagt, dass der Markt flr Kapital unterschiedlicher Frist nicht homogen ist, sondern aus
verschiedenen Segmenten besteht, die untereinander nur locker zusammenhangen. In je-
dem Segment kdnnen sich die Zinsen fast unabhangig vom Zinsniveau in den anderen
Segmenten bewegen.

® Drei Segmente sind der Geldmarkt (Akteure: Banken, Unternehmen, Staat), der Kapital-
markt flr Anleihen mittlerer Frist von ungefdhr 5 Jahren (beliebt bei natirlichen Perso-
nen) und der Kapitalmarkt fiir lange Frist (10, 12 Jahre und noch langer; Akteure: Unter-
nehmen, Versicherungsgesellschaft, Pensionskassen). Aufgrund des nur lockeren Zusam-
menhangs dieser Segmente, so die Marktsegmentierungs-Theorie, haben die Forwardsat-
ze keine besondere Erklarungskraft fr die zukiinftig glltigen Zinssatze.

63. Eine weitere Erklirung bietet die Liquidititspriferenz-Theorie. Danach gibt es bei
kurzen Fristen immer ein sehr hohes Angebot fir Geldanlagen (seitens der Sparer), bei lan-
gen Fristen immer einen sehr hohen Uberhang an Kreditbedarf (seitens der Unternehmen),
weshalb die Zinskurve durch diese Praferenz fiir kurze beziehungsweise lange Fristen immer
einem Druck ausgesetzt ist, steiler zu verlaufen. Folglich sind die sich aus der steileren Zins-
kurve ergebenden Forwardsatze hoher und wiirden bei einer Anwendung der Erwartungsthe-
se die zukinftigen Zinssatze tiberschatzen.

64. So wie Zinssatze unterschiedlicher Fristen und Forwardsatze ,untereinander” zusam-
menhangen, stehen auch makrotkonomische Groflen in gewissen Beziehungen zum Zins-
niveau. Dazu gehoren die Zinssatze (fiir eine bestimmte Frist, zur Vereinfachung der Notation
ist das hier ein Jahr), die Inflationsrate, die Wahrungsrelation zwischen dem Land und einem
anderen, und zwar als Spotkurs ebenso wie als Forward oder Futures. Diese Beziehungen
werden als Paritdten bezeichnet. Die Paritdten sind seit langem bekannt. Sie gehen zurick
auf Irving Fisher (1867-1947), John R. Hicks (1904-1989), John M. Keynes (1883-1946).
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65. Alle diese Parititen kénnen in einem Diagramm ausgedriickt werden: Der Fisher-Ef-
fekt, die Kaufkraft-Paritat, der Internationale Fisher-Effekt, Die Zinsparitdt und die Erwar-
tungsthese der Devisenkurse (Wahrungsparitaten). Sie sind mit unterschiedlicher Strenge
gliltig, wobei die Zinsparitat stets am genauesten erflllt ist, weil ansonsten Arbitrage moglich
wird [ Buch Seiten 157-159].

66. Die Diagonale in dem Diagramm der Parititen beschreibt den Internationalen Fisher-
Effekt. Er hat enorme praktische Bedeutung fir alle, die Gberlegen, ob sie Kapital nicht bes-
ser in einer anderen Wahrung anlegen oder aufnehmen sollten, weil vielleicht die Zinssatze
in Fremdwahrung attraktiver erscheinen.

® Nach dem internationalem Fisher-Effekt gleichen sich Unterschiede bei den nominalen
Zinssatzen jedoch durch Anderungen der Wihrungsparititen aus: Bei Wahrungen mit ho-
hen Nominalzinssdtzen kommt es laufend in kleinen oder ab und zu in groBeren Schritten
zu Abwertungen. Wahrungen mit geringen Nominalsdtzen zeigen sich ,stark” und es
kommt typischerweise immer wieder zu Aufwertungen in Relation zur Fremdwahrung.

e Selbstverstandlich gibt es zufillige Einfliisse hinsichtlich der Zeitpunkte und genauen Ho6-
hen der Auf- und Abwertungen, so dass ein Anleger oder ein Schuldner immer Gliick und
Pech bei Kapitalanlagen und Kapitalaufnahmen in Fremdwahrung haben kann. Doch auf
langere Sicht gleichen die Anderungen der Wihrungsparitit die Unterschiede bei den No-
minalzinssatzen aus.

67. Allerdings wird die eben beschriebene Irrelevanz der Wihrungen fiir Kapitalanlagen
und Kapitalaufnahmen durch drei Aspekte durchbrochen:

1. Aufgrund der Besteuerung von Kapitalertragen wird ein Anleger das Wahrungsgebiet mit
geringeren Nominalzinsen in Kombination mit starker Wahrung vorziehen (wenn zwar Ku-
poneinkinfte, nicht aber Wahrungsaufwertungen zu versteuern sind).

2. Zufalligkeiten der Entwicklung bei den Zinsen und Wahrungsparitaten konnen diversifiziert
werden, wenn Anlagen in beiden betrachteten Wahrungen vorgenommen werden - analog
bei Kapitalaufnahmen.

3. In besonderen Situationen iibt die Zentralbank einen Einfluss auf die Zinssatze aus, die
den Internationalen Fisher-Effekt temporar auBer Kraft setzen. Einige Beitrittskandidaten
fur den Euroraum hatten beispielsweise besonders hohe Zinsniveaus gesetzt, um die Stabili-
tatskriterien zu erflllen. Die nationalen Wahrungen wurden dann mit Konvertierung in Euro
nicht abgewertet (,,hoher Zins“), sondern eher aufgewertet.

68. Eine grundlegende Paritat ist der Fisher-Effekt. Er bezieht sich auf einen Zusammen-
hang zwischen der Inflation und dem Niveau der Nominalzinsen. Fisher postulierte, dass es
bei freier Beweglichkeit fiir Kapital und fiir unternehmerische Investitionen letztlich in allen
Landern einen Ubereinstimmenden Realzinssatz geben misse. Fisher meinte auch, der Real-
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zinssatz sei iber die Zeit hinweg konstant und betrage etwa 3%. Demnach driicken Unter-
schiede in den Nominalzinsen Unterschiede in der erwarteten Inflationsrate aus. Empirisch
gesehen ist der Fisher-Effekt einigermalen erfillt. Allerdings gibt es doch immer wieder Lan-
der mit Realzinssatzen, die von 3% verschieden sind und die Realzinssatze verdandern sich et-
was lber die Zeit.

69. Die bekannteste Paritit ist die der Kaufkraft. Frither wurde postuliert, dass Waren
und Dienste Uberall in der Welt nach Umrechnung in eine Referenzwahrung (etwa den USD)
denselben Preis hatten (starke Form der Kaufkraft-Paritat). Alle Lander sind gleich teuer.

Wegen vieler empirischer Abweichungen davon wurde als ,schwache Form der Kaufkraft-Pa-
ritat” postuliert: Zwar gibt es ,teure” und ,glinstige” Lander / Wahrungsgebiete, aber Preis-
anderungen bei Waren und Dienstleistungen sind {iberall gleich, wenn sie in einer Referenz-
wahrung ausgedriickt werden.

70. Die Zinsparitit besagt, dass Spotkurs und Forwardkurs einer Fremdwahrung tiber die
Zinssatze zusammenhangen. Die Grundgleichung dieses Zusammenhangs bezieht sich auf die
direkte (nicht die indirekte) Notation.

71. Eine kurze Uberlegung, wie der Forwardkurs einer Fremdwéhrung durch Replikation
nachgebildet (,repliziert“) werden kann: Vorfinanzierter Kauf der Fremdwahrung auf dem
Spotmarkt und Anlage in Fremdwahrung. Der Forwardkurs ist daher gleich dem Spotkurs
multipliziert mit 1 plus Zinssatz in Heimwahrung geteilt durch 1 plus Zinssatz in Fremdwah-
rung.

72. Bei einer starken Heimatwahrung (Zinssatz gering) liegen die Forwardkurse fiir eine
Fremdwahrung unter dem Spotkurs. Das wirkt so, als ob es glinstiger ist, eine Fremdwahrung
eher auf Termin zu kaufen als am Spotmarkt. In der Tat diirfte die starke Heimatwahrung bis
zur Lieferung der Fremdwahrung eher aufwerten, die schwachere Fremdwahrung demgegen-
Uber abwerten.

Erwartungsthese ... | Aussage Wie genau giiltig?

... der Zinssatze Die heutigen Forwardsétze sind Nur ungefahr giltig, weshalb zwei alternative Er-
gleich den fir die Zukunft zu er- klarungsansatze entwickelt worden sind: die The-
wartenden Zinssdtzen se der Marktsegmentierung und die der Liquidi-

tatspraferenz

... der Devisenkurse | Der heutige Forwardkurs einer Der heutige Forwardkurs ist die beste Prognose.
Fremdwahrung ist gleich dem Er- | Andere Einschdtzungen von Experten haben sich
wartungswert des in Zukunft am als deutlich schlechtere Prognosen erwiesen
Spotmarkt giltigen Devisenkurs
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73. Der zukiinftig geltende Kurs einer Fremdwahrung am Spotmarkt ist vielen Einfliissen
ausgesetzt und daher als zuféllig zu betrachten. Die Erwartungsthese der Devisenkurse be-
sagt, dass der Erwartungswert dieser ZufallsgroBe gleich dem heutigen Forwardkurs der
Fremdwahrung ist [-> Buch Seite 158].

74. (1) Mit Bretton Woods und dem System fester Wechselkurse folgte ein weltweiter
Wirtschaftsaufschwung aufgrund der moglich gewordenen internationalen wirtschaftlichen
Verflechtung.

(2) Den festen Wechselkursen folgte eine breite internationale Offnung der Finanz-
markte, wobei Skaleneffekte eine Konzentration auf wenige Finanzplatze geférdert haben.

(3) Durch das Aufbrechen des Systems fester Wechselkurse entstand 1972 ein enor-
mer Absicherungsbedarf, erst gegen Wahrungsrisiken und dann auch gegen Zinsrisiken. Er
bewirkte einen enormen Ausbau der Finanzinstrumente und eine weitere VergrofRerung der
Finanzmarkte, dies selbst in Relation zu den BIP einer auch real wachsenden Weltwirtschaft.

75. Neue Schwerpunkte der Realwirtschaft, so etwa die enorme Bedeutung der OPEC um
1980, begiinstigen die Entstehung neuer Finanzmarkte, so den Euro-Dollar-Markt (als weit-
hin unregulierten Markt fir in Dollar denominierte Finanzgeschafte von Banken mit Sitz in
Europa).

76. Die Hinwendung vieler Staaten zu Ausgaben fiir Infrastruktur und Wohlfahrt lieRen
Schuldnerlander (wie die USA) entstehen, wahrend andere Lander, zundchst Japan mit sei-
nem enormen Wirtschaftswachstum, zu Glaubigerlandern wurden. Die Staatsverschuldung
hat den Ausbau des globalen Finanzsystems weiter vorangetrieben.

77. Typenvon Wihrungsregimes sind: (1) Keine Konvertibilitit zweier Wahrungen, (2) Ab-
schwachung der Kapitalverkehrskontrollen, (3) der Float konvertibler Wahrungen, (4) der ge-
managte Float, (5) der Akkord, (5) der Peg und (6) die W3hrungsunion. Osterreich hat ge-
zeigt, als der Schilling de facto an die Deutschmark gekoppelt war, wie ein glaubwiirdiger Peg
aufgebaut werden kann. Ein anderes Beispiel liefert Hongkong, das 1983 den HKD mit der Ra-
te von HK$7.8 = USS1 an den USD gekoppelt hat.

78. Staaten wiinschen sich Dreierlei:

(1) Stabilitat der Wechselkurse,

(2) Beibehalt einer nationalen, von anderen Staaten unabhangigen Geldpolitik (Wabhl
des Zinssatzes),

(3) keine Kapitalverkehrskontrollen.

Warum bestehen diese drei Wiinsche oder Ziele? Ist (1) erfllt, so wird Spezialisierung in Pro-
duktion und Handel moglich, (2) ermdglicht das der augenblicklichen Situation angemessene
»geldpolitische Kleid”, (3) erlaubt, auslandische Investoren anzuziehen, wodurch sich die Pro-
duktivitat im Land erhoht.
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Marcus Fleming (1911-1976) und Robert Mundell (*1932, Nobelpreis) haben gezeigt, dass
zwei aber nie alle drei der eben genannten Wiinsche als Ziele der Geldpolitik erfillbar sind.
Dieses Trilemma der Geldpolitik folgt aus der Zinsparitat: Sind hinsichtlich einer Fremdwah-
rung der Forwardkurs und der Spotkurs gleich, was Stabilitdat der Wahrungsrelation bedeutet,
so miissen die Zinssatze der betrachteten zwei Lander exakt tibereinstimmen. Folglich mis-
sen die beiden Lander zu einer gemeinsamen Geldpolitik finden, oder das ,kleinere” Land

muss sich bei seiner Geldpolitik den Vorgaben des ,groReren” Landes angleichen.

Wer?

Wahlbar

Nicht wéahlbar

Marcus Fleming und Ro-
bert Mundell

Zwei der drei Ziele erreichbar

Alle drei Ziele zugleich kénnen nicht er-
reicht werden

Eurozone im Verhaltnis
zum Dollarraum

Eurozone kann eigene Geldpolitik
(Zinsssatze) wahlen und behilt Offen-
heit der Kapitalmarkte

Eurozone verzichtet auf eine Stabilisie-
rung der Wahrungsrelation USD/EUR

Deutschland innerhalb der
Eurozone

Die gesetzliche Wahrung in Deutsch-
land ist (wegen der Wahrungsunion)
dauerhaft stabil zu den Wahrungen der
anderen Lander der Eurozone

Deutschland verzichtet auf eine Geld-
politik, die ansonsten besser an die
wirtschaftliche Situation in Deutsch-
land angepasst werden kénnte

China behalt die Eigenstandigkeit der

China muss gewisse Kapitalverkehrs-

China gegeniiber den USA
Geldpolitik in der eigenen Wahrung kontrollen beibehalten
RMB und versucht eine gewisse Stabili-

serung gegenliber dem USD

In Nachbarschaft zum Geldpolitik-Trilemma stehen zwei weitere Trilemmata. Eines ist das
Globalisierungs-Trilemma von Daniel Rodrik. Es postuliert, dass bei Unmadglichkeit einer na-
tionalen Geldpolitik und bei weitgehender Offenheit eines Landes die Bevolkerung Kritik Gibt.
Um sie abzuwenden, miisste Demokratie eingeschrankt werden. Das Globalisierungs-Trilem-
ma lautet, dass diese Es drei Ziele nicht gleichzeitig erfillbar sind, wohl aber beliebige zwei
erfillt werden konnen: (1) Globalisierung (Integration in die globale Wirtschaft), (2) Freiheit
des Landes gegeniiber dem Druck von auf3en, sich international anzugleichen und nationale
Gegebenheiten entsprechend zu reformieren, (3) Demokratie im Innern.

SchlieBlich das Arbeitsmarkt-Trilemma von Georg Erber: Diese drei wiinschenswerten Ziele
kdnnen nicht gleichzeitig erfillt werden, doch es kdnnen beliebige zwei der drei Ziele erfiillt
werden: (1) Personenfreiziigigkeit, (2) Sozialstaat, (3) Einbezug von Immigranten in den So-
zialstaat. Das Arbeitsmarkt-Trilemma baut Vorarbeiten von Milton Friedman (1912-2006)
aus. Der Geldtheoretiker und Begriinder des Monetarismus Friedman meinte, ein Staat wiir-
de sich Offenheit wiinschen und zugleich fiir alle Blrgerinnen und Blirger ein starkes Wohl-
fahrtssystem etablieren wollen, doch eines schlieRe das andere aus.

79. Kurzfristige Anderungen der Wiahrungsrelationen gelten als nicht weiter erklar- und
vorhersehbar: sie sind ,zufallig”. Bei mittelfristigen Veranderungen bieten die Paritdten einen
Anhaltspunkt, welche Wahrungsrelation zu erwarten ist. Bei langfristigen Verdanderungen
dirften als Erklarung fur die Wahrungsrelation die 6konomischen Gegebenheiten der Lander
maRgeblich sein.
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80. Bei Wihrungen, deren Relationen sich aufgrund von zufilligen Einflissen verdndern
kdnnen (Float), diirften sich Portfolios lohnen, die diese Zufallseinfllisse diversifizieren - wor-
auf bereits beim Internationalen Fisher-Effekt hingewiesen wurde (Lernpunkt 68). Dazu bie-
ten sich Portfolios an, die Anleihen (oder Anleihen und Aktien) in Fremdwdhrung mit aufneh-
men. Untersuchungen optimal diversifizierter Portfolios mit Fremdwéahrungspositionen stam-
men von Thomas R. Lee, von Pascal Gantenbein, und von anderen.
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Modul 5: Regulierung und Finanzkrisen

81. Alle natiirlichen Personen und alle Unternehmen sind verschiedenen Risiken ausge-
setzt. Besonders relevant fiir die Finanzmarkte sind die Risiken einer Bank. Denn Banken sind
Trager des Geld- und Finanzwesens, also der Infrastruktur eines Landes. Die Infrastruktur ist
ein ,0ffentliches Gut”, Aufgrund dieses Charakters wiirden rein private Allokationen (ohne
Regulierung und ohne jede Eingriffe des Staates) zu einer Unterversorgung bei der Qualitat
der finanziellen Infrastruktur des Landes und bei der Stabilitdt der Banken fiihren (Paul A. Sa-
muelson, 1915-2009). Die Regulierung und Aufsicht konzentrieren sich daher auf die Risiken
der Banken, welche die finanzielle Infrastruktur beeintrachtigen konnten.

82. Eine Bank ist verschiedenen Risiken ausgesetzt, die sich aus ihren (1) Positionen erge-
ben (Marktrisiken, Kreditrisiken), sowie (2) aus den Operations der Bank und dem Verhalten
von Menschen (Betrugsgefahr). Bei allem sollte eine jede Bank (3) die Liquiditat der Kunden-
einlagen sichern und (4) der richtigen Strategie folgen, damit das Bankhaus nicht untergeht.
Regulierung und Aufsicht versuchen nun vor allem, dass aus den den Positionen (Risiko 1)
keine untragbare Situation entstehen kann. Dabei ist vor allem das Kreditgeschaft gemeint,
Positionen, die der Ausfallgefahr und gewissen Wertrisiken (Zinsanderungsrisiken) ausgesetzt
sind. Hier hat auch die empirische und theoretische Forschung der letzten Jahrzehnte zu
einem verbesserten Verstandnis gefiihrt.

83. Allgemein wird unter ,Kapitalismus” eine Wirtschafts- und Gesellschaftsordnung ver-
standen, in der

(1) private Investitionen moglich und Unternehmen tberwiegend privatisiert sind,
(2) Finanzgeschafte jedermann frei erlaubt und folglich Finanzmarkte entwickelt sind.

(3) In der Folge nehmen letztlich die an den Finanzmarkten teilnehmenden Personen Einfluss
auf das wirtschaftliche Geschehen (und lassen sich dabei von persdnlichen Motiven wie dem
Streben nach Gewinn leiten).

(4) Das Ubertragt sich auf die Zielsetzungen der Unternehmen und strahlt auf das Geschehen
am Arbeitsmarkt aus. Im Kapitalismus sind die Arbeitsmarkte nur wenig reguliert.

84. Keine kapitalistische Wirtschafts- und Gesellschaftsordnung liegt vor, wo der Staat In-
vestitionen lenkt und wo die staatliche Einflussnahme in den Betrieben dominiert, wo Mark-
te behindert werden und sich Finanzmarkte kaum entfalten kénnen, wo das Streben nach
Gewinn als ,,gesellschaftsschadlich” verteufelt wird, und wo Ausbildung und Arbeit letztlich
von staatlichen Behorden vorgeschrieben werden. Allerdings sind die Auspragungen der ge-
nannten Merkmale - private Investitionen und Privatunternehmen, freie Finanzgeschafte und
entwickelte Finanzmarkte, Streben nach Gewinn und Rendite - graduell. Auch in Landern wie
Kuba hat es immer freie GUtermarkte gegeben und sogar private Investitionen. Nur gab es
kein Finanzkapital und das Eigentum an einem Unternehmen konnte nicht so leicht abgetre-
ten oder verkauft werden.
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85. Unser moderner Wohlstand geht ohne Zweifel auch auf das Wirken der kapitalisti-
schen Wirtschaftsordnung zuriick. Allerdings werden immer wieder Begleiterscheinungen be-
klagt, die in der Bevolkerung Unzufriedenheit auslosen. Die Vorwiirfe betreffen die (1) Un-
gleichverteilung der privaten Einkommen und Vermogen, (2) eine geringe soziale Riicksicht-
nahme im Arbeitsmarkt, und dass (3) die Erfullung der ,,Bediirfnisse” sich stark an der Zah-
lungsbereitschaft der Menschen im Markt orientiert. Gleichwohl ist mit solchen Vorwiirfen
nicht der Beweis erbracht, dass es in Landern mit einer Dominanz staatlicher Krafte besser
zuginge. Denn dort gibt es Konzentration von Reichtum bei den Machtigen im Staat, dirigisti-
sche Lenkungen bei Ausbildung und Beruf sowie Zuweisungen von Giitern aufgrund der Vor-
stellungen einer Behorde. Von der Bevolkerung erzwungene ,,Offnungen” (wie 1989 der Fall
der Mauer) unterstreichen, welches gesellschaftliche Modell die Menschen préferieren.

86. Ein weiteres, abtrigliches Phanomen, das dem Kapitalismus urséichlich zugeschrieben
wird, sind Wirtschafts- und Finanzkrisen. Nach Karl Marx (1818-1883) entstehen Krisen auf-
grund sozialer Spannungen, die er wiederum als Ergebnis der kapitalistischen Wirtschaftsord-
nung sieht. Nach ihm haben sich andere um Erklarungen fiir die offensichtlich eintretenden
Krisen bemiht. Zu den heutigen Kritikern der kapitalistischen Wirtschafts- und Gesellschafts-
ordnung gehoren Wolfgang Streeck (* 1946), Thomas Piketti (*1965) und Sahra Wagen-

knecht (*1969).

Kritik am Kapitalismus

Aussage

Folgerung

Karl Marx Soziale Spannungen fiihren auf Kri- | Menschen sollten eine Anderung der Gesell-
sen schaftsform verlangen
Wolfgang Streeck Der Kapitalismus weist fiinf Defekte |... und wird deswegen irgendwann durch

auf ...

eine andere Wirtschaftsordnung ersetzt.

Thomas Piketti

Mit Geld und Finanzpapieren wird
man schneller reich als mit einem
Betrieb und der Arbeit - die Rendi-
ten in Finanz- und Realwirtschaft
sind unterschiedlich

Unregulierter Kapitalismus bewirkt daher
eine steigende Vermogenskonzentration. Das
flhrt zu einer stagnierenden Wirtschaft. So
wird die Demokratie bedroht.

Sahra Wagenknecht

Die politische Arbeit soll erreichen,
dass Sozialleistungen nicht gekiirzt
werden und weitere Privatisierun-

gen gestoppt werden

Pladoyer fir Gesellschaft, in der die Grund-
dienste vom Staat allen Menschen zur Verfi-
gung gestellt werden

Hyman P. Minsky

Angebot und Nachfrage an Finanz-
markten ist fir alle Marktteilneh-
menden stark an Rendite orientiert,
woraus gleichgerichtetes kollektives
Verhalten folgt

Auch in Phasen guter Informationen sollten
die Investoren sich nicht Gberschulden, so
dass sie bei einem Umschwung der allgemei-
nen Stimmung mit Eigenkapital Verluste auf-
fangen kdénnen.
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87. Was propagieren diese Kritiker?

® Der Soziologe Streeck postuliert, dass der Kapitalismus ein Ende haben wird, weil er flinf
Defekte aufweise, die Wirtschaft und Gesellschaft zerstoren wiirden: 1. Dauerhafter
Wachstumsriickgang, 2. Entstehung oligarchische Strukturen, 3. Verarmung des 6ffentli-
chen Bereichs, 4. Aufkommen von Korruption, 5. Férderung internatonale Anarchie.

¢ Der Okonom Piketti behauptet, die Finanzwirtschaft sei im Vergleich zur Realwirtschaft in
ihrer GroRe stark gestiegen, und zwar weil die Renditen auf Finanzkapital héher seien als
die Ertrage der Betriebe sowie die mit der konkreten Arbeit verbundenen Einkommen.

® Die Politikerin Wagenknecht pladiert fir eine neue Gesellschaft, in der die Daseinsvorsor-
ge wie Wohnen, Bildung, Gesundheit, Wasser- und Energieversorgung, Banken und
Schlisselindustrien durch die 6ffentliche Hand getragen werden, um ,,das Diktat der Ren-
dite und der Aktienkurse” zu Uberwinden.

Diese und andere Kritik am Kapitalismus wird meistens damit verbunden, einen dritten Weg
zu propagieren. Jedoch haben sich Modellvorstellungen einer altruistischen und besseren
Gesellschaft in der Wirklichkeit immer wieder als Utopien herausgestellt.

88. Hyman P. Minsky (1919-1996) stellt als wissenschaftlicher Okonom dar, warum Fi-
nanzmdrkte eine Neigung zur Instabilitat entfalten. Der Grund liegt darin, dass in Finanz-
markten plotzlich gewisse Informationen aufkommen, die fiir alle Teilnehmer an den Finanz-
markten dieselbe Bedeutung haben und daher in ein kollektiv gleichgerichtetes Verhalten
minden wie etwa das, zu verkaufen.

® |n Gltermarkten gibt es immer einige die kaufen und einige die verkaufen wollen, und
die Praferenzen hinsichtlich der Giter, besonders der Konsumgiter, andern sich nur lang-
sam. Neue Informationen bewirken, dass einige kaufen, andere verkaufen wollen.

®* |Im Unterschied dazu folgt in Finanzmarkten der Kauf und Verkauf von Wertpapieren und
von Positionen weniger einer persénlichen Praferenz. Vielmehr lassen sich die Akteure
von Informationen zur Rentabilitat leiten. Diese hat indes fiir alle Finanzinvestoren die-
selbe Giiltigkeit. Je nachdem, ob Informationen kommen, die auf eine hohe beziehungs-
weise geringe Rentabilitdat deuten, wollen alle kaufen oder verkaufen.

Wie aber kann ein Markt funktionieren, wenn alle Marktteilnehmer dasselbe wollen? Dem,
der aufgrund neuer Informationen den ersten Schritt bei diesem kollektiven Verhalten tut,
wollen sogleich alle folgen, und zwar méglichst schnell, eben noch bevor die Kursanderungen
zu stark geworden sind. So zeigen Finanzmarkte das Verhalten der Lemminge.

89. Der Finanzmarkt kann also nicht mehr einen Ausgleich (zwischen diesen und jenen)
suchen, weil entweder alle kaufen oder, bei Informationen zu einem Renditerlickgang, ver-
kaufen. Das kollektiv gleichgerichtete Verhalten bei schlechten Informationen ist besonders
gravierend, wenn die Marktteilnehmer in der Zeit zuvor immer wieder gute Informationen
hatten, die sie zuversichtlich gestimmt haben. Denn dann haben die Akteure in der Annah-
me, das Umfeld bliebe immer positiv und wirde sich wohl nicht dndern, besonders grolRe
Positionen aufgebaut (Minsky-Kollaps).
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90. Die Zentralbank, die Regulierung und die Finanzmarkaufsicht konnen einen gleichge-
richteten Stimmungsumschwung nicht verhindern. Sie versuchen zu erreichen, dass die am
Finanzmarkt teilnehmenden Institutionen nur so groBe Finanzpositionen fiir sich aufbauen,
dass sie bei einem Stimmungsumschwung die Verluste noch selbst bewdltigen kdnnen. Der
Schlissel dafiir liegt in der Héhe von Eigenmitteln. Sie wirken wie ein Puffer, der verhindert,
dass Verluste auf andere Marktteilnehmer Gberwalzt werden.

91. (1) Die Zentralbank erhoht bei guter Wirtschaftslage und positiver Stimmung die Zin-
sen und damit die Kosten fiir eine weitere Vergroferung der Positionen. Am Ende eines Wirt-
schaftsaufschwungs sollen nicht zu viele Neu-Engagements und weitere Investitionen vorge-
nommen werden. Die Zentralbank mochte auch Preisibertreibungen (Preisblasen) in den
Vermogensmarkten vermeiden, indem die Zinsen rechtzeitig zum Steigen gebracht werden.

(2) Die Regulierung (wie Basel |, Il, Ill) formuliert gesetzliche Eigenmittel-
anforderungen in Bezug auf die von Banken und von Versicherungen eingegangenen Risiken.

(3) Die Finanzmarktaufsicht achtet bei Zusammenschlissen von Banken und von Ver-
sicherungen darauf, dass keine Einrichtungen mit beherrschender Einflussnahme an den Fi-
nanzmarkten entstehen.

92. Basel I, auch bezeichnet als der 1988 Basel Accord, betrachtet allein das Kreditrisiko
von Schuldnern der Bank [ Buch Seiten 161-164] und verlangt, es durch Einteilung der Kre-
dite in funf Klassen naher zu spezifizieren. Jede Klasse hat einen Gewichtungsfaktor, und die
gewichtete Summe der Kreditbetrage soll durch wenigstens 8% Eigenkapital gedeckt sein.

93. Basel Il hat weiterhin die von einer Bank gegebenen Kredite gewichtet und verlangt
ebenso wie Basel |, die Summe der gewichteten Kreditbetrédge zu bilden. Die Eigenmittel der
Bank sollten weiterhin wenigstens 8% dieser Summe gewichteter Kredite betragen.

Allerdings missen sich die Gewichte nicht mehr (wie noch bei Basel I) aus der Natur des Kre-
ditvertrags ergeben. Die Gewichte kdnnen bei Basel Il nach Methoden ermittelt werden, mit
denen die Ausfallgefahr besser quantifiziert wird. Dazu hat Basel Il die aus Basel | stammen-
de ,erste Saule der Bankenregulierung” durch eine , zweite Saule” erganzt: Die Bank darf bei
ihrer Berechnung der eben genannten Gewichte neue Methoden anwenden, wird indessen
dabei von der Aufsicht Gberpruft. Als ,dritte Saule” verlangt Basel Il von den Banken eine ver-
besserte Offenlegung der eingegangenen Risiken. Weiter ist Basel Il auf eine Regulierung der
Handelsaktivitaten und andere Risiken ausgedehnt [ Buch Seiten 164-166].

94. Beider zweiten Sdule (Methoden zur Ermittlung der gewichteten Summe von Kreditri-
siken) erlaubt Basel Il drei Ansadtze zur Auswahl: (1) Eine revidierte Standardmethode, bei
der Ausfallwahrscheinlichkeiten PD fiir jeden Kredit geschatzt werden. Oder ein internes Ra-
ting, bei dem auch das Exposure at Default EAD und der Loss Given Default LGD bestimmt
werden. Dies kann nach (2) einem Basisansatz oder in (3) einer fortgeschrittenen Version ge-
schehen.
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95. Basel Il erh6ht die Eigenmittelanforderungen insgesamt von 8% auf 10.5% und
baut sie differenzierter aus. (1) So wird ein , Antizyklischer Kapitalpuffer” CCB verlangt. (2)
Aulerdem miissen Banken ab 2016 ein ,Kapitalerhaltungspolster” (Conservation Buffer) auf-
bauen. (3) Sodann wird ein SIFI-Zuschlag verlangt, wenn es um eine systemisch wichtige Fi-
nanzinstitution geht. (4) Das Leverage-Risiko wird begrenzt und (5) die Messung des Kontra-
hentenrisikos wurde strenger.

96. Einige Okonomen - so Martin Hellwig - heute Direktor am Max Planck Institut, zuvor
Professor unter anderem an der Universitdt Basel 1987-1996 - argumentieren, dass die Eigen-
mittelanforderungen der Banken immer noch zu niedrig bemessen sind. Denn Ausfalle kon-
nen leicht 8% oder 10.5% der Summe der gewichteten Anlagen Utbertreffen.

97. Neu werden in Basel Il auch CoCos beachtet, die hdchstens 9% der Bankenfinanzie-
rung umfassen dirfen. Ein CoCo ist ein Convertible Contingent Bond, auch bezeichnet als
,enhanced capital note” (ECN), bei dem die ausgebende Bank das Wahlrecht hat, die Schuld
in Eigenkapital zu wandeln (und der Anleger dies hinnehmen muss). Diese Bonds wurden ge-
schaffen, damit Banken die Eigenmittelanforderungen erfiillen kdnnen, ohne gleich eine Kapi-
talerhohung durch Ausgabe von Aktien vorzunehmen.

98. Drei Stiarken von Finanzkrisen werden unterschieden und jeweilige Beispiele gege-
ben. Starke 1: Beschrankt auf einen einzelnen Finanzmarkt, kaum Beeintrachtigung der Real-
wirtschaft. Starke 2: Breite Teile der Finanzmarkte betroffen, ebenso die Realwirtschaft durch
drohende Rezession, und , Rettungsaktionen” (etwa fiir Banken) werden eingeleitet. Starke 3:
Weltweit massive depressive Einbriiche in Finanz- und Realwirtschaft. Beispiel zu Starke 1:
LTCM und Carry Trades [ Buch Seite 232]. Beispiel zu Starke 2: Subprime-Krise 2007 [
Kdsten Seiten 235, 236]. Beispiel zu Starke 3: Weltwirtschaftskrise 1929-1932 [ Seite 237].

99. Die Subprime-Krise von 2007 ist ein Beispiel dafiir, dass eine negative wirtschaftliche
Entwicklung in ihrer kollektiven Wirkung vollig unterschatzt worden war. Man hatte in den
USA Privatkredite und Hypotheken, auch an schwache Schuldner (,,Subprime*), tiber Securiti-
zation verbrieft und an Finanzinvestoren international weitergegeben. [ Kasten im Buch
Seite 33]. Es wurde zwar gedacht, dass Schuldner durchaus ausfallen kbnnten, dass dies in-
dessen aufgrund der jeweiligen individuellen Situation nur hier und da passieren wiirde, aber
eben nicht Uberall gleichzeitig. Man Ubersah, dass die Realwirtschaft (Konjunkturverlauf)
stark die Bonitat der Schuldner verandern kdnnte. Doch dann hatte sich 2006 die Realwirt-
schaft in den USA eingetriibt (Rezession). Arbeitslosigkeit kam auf und sie hat alle der schwa-
chen Schuldner zugleich getroffen. Dass die Realwirtschaft als ein kollektiver Risikofaktor
auf alle Schuldner simultan wirken konnte, wurde damals tibersehen - selbst von den renom-
mierten Ratingagenturen Moody’s und Standard & Poor’s.

100. Frolglich ist wichtig, Risikofaktoren zu identifizieren, die im System alle Positionen zu-
gleich in Not brachten (systemische Risiken), auch wenn dies vielleicht nur sehr selten pas-
siert. Dies im Unterschied zu Risiken, die hier und da vereinzelt wirken, jedoch zu verschiede-
nen Zeitpunkten und unabhangig voneinander.
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30 Fragen und Aufgaben zur Lernstandskontrolle

1. Wasist “Liquiditat” und wie kann sie gemessen werden?
Losung [ Lernpunkte 11, 15]

Eine Vermogensposition, die in einem Segment der Vermoégensmarkte gehandelt wird, wird
als liquide bezeichnet, sofern sie (1) ohne groBe Wartezeit gekauft oder verkauft werden
kann und (2) wenn die Transaktion keine groRe Auswirkung auf den Preis auslost. Das
entsprechende Segment der Vermdgensmarkte heillt liquide, wenn praktisch alle der dort
gehandelten Objekte liquide sind.

Die Liquiditat kann durch einen Kauf mit gleich anschlieRendem Verkauf gemessen werden.
Sie wird dann erstens durch die Zeit ausgedriickt, die diese “Rundreise” erfordert und
zweitens durch den Verlust, der dabei entstanden ist. Ein Indiz flr die bendtigte Zeit ist die
Handelsfrequenz. Bei an Borsen gehandelten Wertpapieren wird zur Beurteilung der
Liquiditat auch das Orderbuch herangezogen. Man untersucht, wie stark es sich nach
Transaktionen wieder fillt. Diese Eigenschaft ist die Resilienz des Marktsegments.

2. Mit welcher Begriindung - geben Sie eine kurze Antwort in Stichworten - darf die in
einem Markt zustandekommende Allokation als “fair” bezeichnet werden?

Losung [- Lernpunkt 14 und Tabelle]

Auf einem Markt (offen, daher zahlreiche Teilnehmer) sind die Preise “breit abgestitzt”. Da
kein Marktteilnehmer davon ausgeht, die Preise beeinflussen zu konnen (Verhalten als
Preisnehmer) hangen auch diese nicht von einem taktischen oder strategisch agierenden
Player mit Macht oder Verhandlungsgeschick ab. Die Preise spiegeln “allgemeine” Verhalt-
nisse.

Ahnlich werden bei der Unternehmensbewertung die ermittelten Werte dann als fair
bezeichnet, wenn sie sich in einem (oft zur Bewertung angenommenen, simulierten) Markt
ergeben wirden. Zur Bewertung werden im Bewertungsmodell “langfristige” und “lbliche”
Konditionen angenommen.
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3. Betrachten Sie Mérkte fiir den Tausch der drei Devisen CHF, EUR, USD. Die Paritaten sind
derzeit: 1.09 Franken filr einen Euro, 96 Rappen fir einen Dollar, und ein Euro notiert bei
1.14 Dollar. a) Ist im Devisenhandel fiir EUR und USD die angegebene Notation direkt
oder indirekt? b) Sehen Sie eine Arbitragemdglichkeit? Wenn ja, was misste ein
Arbitrageur tun?

Losung [ Lernpunkt 16]

a) 1 Euro entspricht 1.14 Dollar: dies ist der Preis des Euros ausgedriickt in Dollar. Das ist fur
Personen in den USA eine direkte Notierung, flir Personen in Europa hingegen indirekt.
Ubrigens: Man schreibt EURUSD = 1.14, und EURUSD heif3t: “Euro in Dollar ausgedriickt”.

b) Ein Tausch von 100 CHF erst in EUR und anschlieBend in USD wiirde bringen: 100/1.09 =
91.7431 EUR und anschlieBend 91.7431:1,14 = 104.5871 USD. Werden indes die 100 CHF
direkt in USD getauscht, dann betragt das Ergebnis nur 100/0.96 = 104.1667 USD. Wie es
scheint, ist beim direkten Tausch zwischen CHF und USD die Paritdt von USDCHF = 0.96 (also
die genannten 96 Rappen fiir einen Dollar) etwas zu viel. Der “Umweg lber den Euro” bringt
einen hoheren Dollarbetrag als der direkte Tausch.

Kann in Finanzmarkten ein Ziel auf zwei Wegen erreicht werden, die ungleich viel kosten
oder ungleich viel einbringen, so besteht die Moglichkeit zur Arbitrage. Hier: Tausche CHF
erst in EUR, dann in USD und tausche das Ergebnis direkt zuriick in CHF. Auf dem Umweg
Uber den Euro ergeben sich von 100 CHF ausgehend, wie bereits berechnet, 100/1.09 =
91.7431 EUR. Daraus resultieren weiter 91.7431-1,14 = 104.5871 USD. Wird dieser
Dollarbetrag mit der Rate USDCHF = 0.96 direkt in CHF getauscht, so entstehen
104.5871:0.96 = 100.4036 CHF. Das sind 40 Rappen mehr als der Ausgangsbetrag und ein
schoner Arbitragegewinn. Was also misste ein Arbitrageur tun? Franken erst in Euro
tauschen und diese dann in Dollar tauschen, die Dollar schlieRlich direkt in Franken
wechseln.

4. a) Was besagt die “Metapher von Schumpeter”? b) Was wird unter der “Finanztiefe”
verstanden? c) Wenn zwei Lebewesen verbunden sind, dirfte das “schwerere” Wesen
das Leichtere bewegen, und nicht umgekehrt. Was folgt aus dieser Beobachtung fir die
Beziehung zwischen Real- und Finanzwirtschaft?

Losung [ Lernpunkt 20]
a) Die Metapher von Schumpeter verweist auf einen Spaziergang von Herr und Hund, und
sie soll die Beziehung zwischen Realwirtschaft (Herr, geht behdbig und stetig) und

Finanzwirtschaft (Hund, springt vor und bleibt zurilick) beschreiben: langfristig, aber nicht
kurzfristig, entwickeln sie sich in gleicher Weise.
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b) Die Finanztiefe soll die GroRe und den Grad des Ausbaus der Finanzmarkte messen.
Hierzu werden die Werte aller gehandelten Anleihen und Aktien addiert. Hinweis: Der Markt
fir Zinsswaps ware zwar noch “groRer”, doch eben nur, wenn man ihn anhand der Volumina
misst, auf die sich der Tausch von fest- und variabelverzinslicher Zahlungen bezieht. Sodann
wird dieses total im Finanzmarkt befindliche Volumen durch das BIP geteilt. Hierbei ergeben
sich Relationen zwischen 1 und 4.

c) Bei einer Finanztiefe von 4 (wie in den USA, HK, Singapur, den Niederlanden und der
Schweiz) ist anzunehmen, dass die Finanzwelt erheblichen Einfluss auf die Realwirtschaft
auslbt.

5. a) Was ist ein “Repo”? b) Durfte der Repo-Satz tiber oder eher unter dem Zinssatz fur die
anderen Instrumente im Geldmark liegen? c) Warum ist das so?

Losung [ Lernpunkt 22]

a) Beim Repo “Repurchase Agreement” wird nicht nur vom Schuldner ein Pfand als
Sicherheit gestellt. Vielmehr geht die Sicherheit gleich in das Eigentum des Glaubigers lber,
wobei der Glaubiger die Zusicherung erhalt, dass der Schuldner die Sicherheit zurtickkaufen
wird. Weil die Sicherheit im Eigentuim des Glaubigers ist, kann dieser bei Kredit-
schwierigkeiten ohne Wartezeit und ohne rechtliche Auseinandersetzung “zu seinem Geld
kommen”.

b) und c) Der Zinssatz oder die Rendite fiir andere Festzinsinstrumente enthalt stets eine
Pramie fir das Ausfallrisiko und ist daher hoher als der Reposatz.

6. Eine US-Anleihe mit Restlaufzeit von einem Jahr sowie einem Jahreskupon, erstmals in
12 Monaten gezahlt, von 5 Dollar, hat einen Kurs von USD 102 in einem als praktisch
“ideal” funktionierendem Markt.

Eine andere Anleihe hat eine Restlaufzeit von zwei Jahren. lhr Jahreskupon, erstmals in
12 Monaten gezahlt, betragt 6 Dollar. Ihr Kurswert ist USD 104.

a) Ermitteln Sie durch Rechnung die impliziten Zinssatze fur die Fristen von 1 und 2
Jahren.

b) Wenn Sie anhand dieser beiden Zinssdtze entscheiden, ist die Zinskurve dann
steigend, normal oder fallend?
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Losung [- Lernpunkt 23]

a) Durch Kurse implizit festgelegte Diskontfaktoren und Zinsséatze:

102=d,105 = =12
105
104=d.-6+d,-106="22°_ 4 106
105

104:105-102:6 _ ;100 , _104:105-102:6

105 105-106
i =2 =105 10004 = i =204%

d, = 102
(i) = =139 07074 =147 103912 1, =391%

d, 10308

b) Zinskurve ist von 1 Jahr auf 2 Jahre Frist steigend.

7. Sind Gber Monate und Jahre hinweg betrachtet die kurzfristigen oder die langfristigen
Zinssatze_volatiler?

Losung [ Lernpunkt 27]

Die Empirie belegt: Die kurzfristigen Satze schwanken Uber die Zeit hinweg starker als die
langfristigen.

8. Erldutern Sie durch Angabe einer Tabelle die wichtigsten Unterschiede zwischen der
konventionellen und der unkonventionellen Geldpolitik.

Lésung [- Lernpunkte 28, 29, 30]
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Konventionelle Geldpolitik

Unkonventionelle Geldpolitik

Kurzfristiger Zinssatz

Wird von Zentralbank ab und zu
neu und teilweise Uberraschend
festgesetzt und hat deutliche
Wirkung auf das Verhalten der
Banken

Hier bilden die Wirtschaftsteilnehmer Erwar-
tungen und die Zentralbank setzt den Zinssatz
so, dass die Erwartungen erfillt werden.
LZinsschritte” sind antizipiert, haben keine
Wirkung, destabilisieren indessen auch nicht

Langfristiger Zinssatz

Darauf nimmt die Zentralbank
keinen Einfluss, doch bilden Wirt-
schaftsteilnehmer wie Unterneh-
men, Versicherungen und Pen-
sionskassen Erwartungen tber In-
flation und Wachstum, die tber
ihre Nachfrage nach Krediten und
ihr Kapitalangebot den langfristi-
gen Satz bestimmen

Vorrangiges Ziel der Interventionen der Zen-
tralbank am Kapitalmarkt, wobei Banken
durchaus eingeladen sind, die von der Zen-
tralbank getatigten Kaufe (oder Verkaufe) von
Anleihen, auch von Staatsanleihen,
vorherzusehen und spekulativ zu nutzen. Die
Gewinne sanieren die Banken, doch die
Transaktionen der Zentralbank verdrangen die
Unternehmen, Versicherungen und
Pensionskassen mit deren eigener Bildung von
Erwartungen zu Wirtschaftswachstum und
Inflation

Kommunikation

Auf knappe Mitteilung der Zinsbe-
schliisse beschrankt

Vortrage und umfassende Analysen zur Pro-
gnose der weiteren wirtschaftlichen Entwick-
lung

9. Gelegentlich werden Hochzinsanleihen empfohlen, und zu anderen Zeiten heisst es
wieder, Anleger sollten sie meiden. In welchen Phasen eines Konjunkturzyklus werden
diese Empfehlungen typischerweise gegeben und mit welcher Begriindung?

Losung [- Lernpunkt 33]

Konjunkturaufschwung: Unternehmen werden immer weniger ausfallgefdhrdet, wahrend
die Mehrheit der Finanzinvestoren noch denkt, die Ausfallgefahr sei nach wie vor hoch. Also
sind Unternehmensanleihen gilinstig (gemessen an der sich tatsdchlich zunehmend
verringernden Ausfallgefahr). Man sollte also Unternehmensanleihen kaufen in der
Erwartung, dass alsbald allgemein bei der Kursbildung gesehen wird, dass die Ausfallgefahr
inzwischen geringer ist. (2) Spatphase im Konjunkturzyklus: Unternehmen werden in Kiirze
bedrohter sein als es Finanzinvestoren in ihrer kursbestimmenden Mehrheit noch
einschatzen. Am besten werden Unternehmensanleihen daher gleich verkauft.
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10. Eine Obligation, Rickzahlung zum Nominalwert CHF 100, Restlaufzeit 3 Jahre, hat einen
jahrlichen Kupon von CHF 3 der erstmals in einem Jahr bezahlt wird. Die Obligation hat
derzeit einen Kurswert von CHF 104. a) Notieren Sie die Gleichung fir die Bestimmung
der Rendite mit diesen Zahlen! b) Ermitteln Sie die Rendite nach der Naherungsformel.

Losung [ Lernpunkt 37]

C C 100+ C . 3 3 103
= + >+ - hier: 104 = + >+ 3
l+y (d+y) (A+y) l+y (A+y) A+y)y

C 100-w . 3 100-104

y + hier: y~= +

(W+100)/2  100-T (104+100)/2  100-3

RV B 1.608%
102 100-3

11. Die Kursbildung bei Staatsanleihen zeigt, dass das Zinsniveau 3% und die Zinskurve flach
ist. Eine Unternehmensanleihe mit Restlaufzeit 4 Jahre hat einen jahrlichen Kupon,
erstmals in einem Jahr gezahlt, von CHF 3.50. Ihr Kurswert liegt bei CHF 98.

Ermitteln Sie den (auf ein Jahr bezogenen) Credit-Spread.

Losung [ Lernpunkt 37]

350 350 350 103.50
8= + >+ T+ n
I+y d+y)" d+y) A+y)
C N 100-Ww
(W+100)/2 100-T
3 350 N 100-98 350 N 2
(98+100)/2  100-4 99 100-4
Spread = y—Zinsniveau = 1.035%

yk‘/

= 4.035%
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12. Definieren Sie kurz Term Spread und Credit Spread.
Losung [- Lernpunkt 39]

Der Term Spread ist die Differenz der langfristigen und der kurzfristigen Zinssatze. Der Term Spread
ist positiv, falls die Zinskurve ansteigt. Der Credit Spread ist der Renditeunterschied zwischen Anlei-
hen héchster Bonitdt (meist sind das Staatsanleihen) und Anleihen etwas geringerer Bonitat (Unter-
nehmensanleihen).

13. Ist es richtig, dass die Duration eine gewichtete Summe der Geldbetrage ist, die an den
Finanzinvestor zurlickfklieBen oder handelt es sich um eine gewichtete Summe der
Barwertte dieser Geldbetrage?

Losung [ Lernpunkt 46

Beide Aussagen sind falsch. Die Duration ist keine gewichtete Summe von Geldbetragen. Die
Duration ist eine gewichtete Summe, ein gewichteter Mittelwert von Zeitpunkten. Gemeint
sind diejenigen Zeitpunkte, zu denen Zahlungen erfolgen werden.

14. Die modified Duration einer Anleihe sei 5 [Jahre]. Der Kurswert der Anleihe betrage CHF
98’500 (bezogen auf eine Riickzahlung von CHF 100'000). Es tritt eine Reduktion des
Zinsniveaus (flache Zinskurve) um 50 Bp von 3% auf 2.5% ein. Ermitteln Sie mithilfe der
Durationformel den neuen Wert der Anleihe, ausgedriickt in Schweizerfranken.

Losung [ Lernpunkt 47]

Die prozentuale Kursidnderung ist proportional zur Anderung des Zinsniveaus und pro-
portional zur modifizierten Duration. Letztere ist hier 5 [Jahre], so dass bei einer Zins-
anderung von -50 Bp ein Kursgewinn um 2.5% eintritt. Bezogen auf den Wert der Anleihe
von CHF 98'500 sind 2,5% ein Kursgewinn um CHF 2'462.50. Der neue Kurswert der Anleihe
ist demnach CHF 100'962.50.

15.Eine Anleihe notiert derzeit pari, das heisst, ihr heutiger Kurswert ist gleich dem
Nominalwert oder Riickzahlungsbetrag. Bezogen auf einen Nominalwert von EUR 100 ist
der jahrlich gezahlte Kupon EUR 4. Die Restlaufzeit ist 3 Jahre. Der Einjahressatz ist im
Kapitalmarkt derzeit 3%, der Zweijahressatz ist 4%.

a) Ermitteln Sie den Zinssatz fiir eine Zinsbindungsfrist von drei Jahren.
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b) Bestimmen Sie die Rendite der Pari-Anleihe nach der Naherungsformel.

c) In welcher Beziehung steht die eben berechnete Rendite zum Swapsatz?

Losung [ Lernpunkt 52]

a) Dreijahres-Zinssatz:

— 4 42+ 10.43 = 100-3883495—3.698225 = 10.4;
103 1047 (1+i,) (1+i,)
104

(1+1i,)’ =1125318 =  i,=4.014%

9241828
b) Naherungsformel (siehe Folie 2-28):

C W —-100 4 100-100
- = +

=4%

T w+100)/2 " 100-T (100+100)/2  100-T

c) Der Swapsatz (Laufzeit 3 Jahre) ware gleich der Rendite der Pari-Anleihe. Dies jedoch
nur, wenn die Pari-Anleihe die hochste Bonitat besitzen wirde. Hier gibt es dazu wenig
Informationen. Handelt es sich bei der Anleihe um eine Unternehmensanleihe, so dirfte ihre
Rendite (4%) etwas hoher als der Swapsatz sein. In diesem Fall ware der Swapsatz etwas
geringer als 4%.

16.Sind Pensionskassen und Versicherungsgesellschaften beim ALM jene Parteien, die beim
Swap wiinschen, Payer zu sein? Oder wiinschen sie eher, Receiver zu sein?

Lésung [ Lernpunkte 53, 54, 55]
Typischerweise haben Pensionskassen und Versicherungsgesellschaften sehr lang laufende

Leistungsverpflichtungen in quasi fester Hohe. Somit haben sie eine hohe Duration auf der
Passivseite. Sie werden bei Zinsswaps daher wiinschen, Receiver zu sein.

17. Weshalb darf behauptet werden, der Futureskurs sei “breiter abgestiitzt” als der Preis
im Spotmarkt?
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Lésung [ Lernpunkt 56]

Ein Futuresmarkt hat viel mehr Teilnehmende insofern, als auch jene am Futuresmarkt
mitwirken kdénnen, die nicht augenblicklich lieferbereit sind oder sofort zahlen kénnen. Die
Kurse im Futuresmarkt sind daher “breiter abgestiitzt” und folglich ndher an “allgemeinen
und langfristig Gblichen Verhaltnissen”.

18. Wer ein Aktienportfolio hilt und sich fiir eine gewisse Zeit absichern maochte, sollte eher
long oder eher short gehen, wenn ein Indexfutures zur Wahl steht?

Losung [- Lernpunkt 58]

Aktienindex shorten.

19. Die heutige Zinsstruktur ist gegeben durch einen Einjahresatz von 3%, einen Zweijahres-
satz von 3.5% und einen Dreijahressatz von 4%. a) Berechnen Sie zwei Forwardsatze fir
Finanzgeschafte mit erster Zahlung in einem Jahr. b) Welche Hohe dirfte der
Einjahresatz haben, der in einem Jahr gelten wird? Welche Ho6he dirfte der
Zweijahresatz haben, der in einem Jahr gelten wird? Folgen Sie der Erwartungsthese der
Zinssatze.

Losung [ Lernpunkt 61]

a) Berechnung der Forwardsatze:

. N2 2
1re@ =) 103 a0 o 0 400%
2T, 103 ’
+\3 3
{1+e}°;}2=@ = 10 0021 = e —450%
T 103 ’

b) Nach der Erwartungsthese der Zinssatze sollte der Einjahresatz in einem Jahr bei 4% sein,
und der Zweijahressatz dann 4.5%
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20.Was besagt die Liquiditatspreferenztheorie?
Losung [ Lernpunkt 63]

Im Kapitalmarkt winschen sich Schuldner (Staat, Unternehmen) lang laufende
Kreditnahmen um Investitionen genauer kalkulieren zu kdénnen und Sicherheit der
Finanzierung zu haben. Sie moéchten also Anleihen mit langer Laufzeit emittieren.
Finanzinvestoren ziehen in ihren Portfolios hingegen kurzfristige Anleihen vor, um in
Uberschaubarer Zeit eine Riickzahlung in vorhersehbarer Hohe zu erhalten - sie haben eine
Praferenz fur Liquiditat. Bei langfristigen Anleihen besteht demnach ein Angebotsiiberhang,
bei kurzfristigen Anleihen ein Nachfrageliberhang. Ein Gleichgewicht verlangt also, dass der
langfristige Zinssatz etwas hoher ist als der kurzfristige Zinssatz.

21.Was besagt die Zinsparitat, was besagt der Internationale Fisher-Effekt?
Losung [- Lernpunkte 66, 70]

Zinsparitat: Unterschiede in den Nominalzinsen bestimmen die Relation zwischen der
Wahrungsparitat auf dem Kassamarkt und dem Forwardmarkt. Internationaler Fisher-Effekt:
Unterschiede in den Nominalzinsen bestimmen die Relation zwischen der Wahrungsparitat
auf dem Kassamarkt heute und dem spateren Kurs auf dem Kassamarkt.

22.Warum sollte ein Portfolio aus Anleihen auch Fremdwahrungsanleihen enthalten?
Losung [ Lernpunkt 67]

Aufgrund der jeweils eigenstdndigen Zinsanderungen in fremden Wahrungen sind die
Zinsrisiken bei Fremdwahrungsanleihen eher voneinander unabhdngig und kdonnen daher
diversifiziert werden. Zudem werden - besonders bei Unternehmensanleihen - Ausfallrisiken
breiter diversifiziert.

23. Ein Unternehmen erwartet Einnahmen in CAD und méchte diese bereits vor Erhalt per
Termin verkaufen. Leider wirken die gebotenen Konditionen fiir Terminkontrakte in
Kanadischen Dollar unattraktiv. Wie kénnte das Unternehmen den Terminverkauf der
CAD replizieren, indem sie statt dessen USD auf Termin verkaufen? Was missten sie
dann noch tun?
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Losung [ Lernpunkt 71]

Das Unternehmen misste einen Devisenterminkontrakt (Termin = Zeitpunkt des Erhalts der
kanadischen Dollar) im Devisenmarkt fiir kanadische und amerikanische Dollar schliefRen, bei
dem es die CAD liefert und die USD erhalt.

24.3) Welche Aussage trifft das Trilemma von M. Fleming und R. Mundell? b) Aus welcher
der Paritaten folgt sie? c) Geben Sie zwei Beispiele jeweils zweier Wahrungen, eine soll
der USD sein, bei denen das andere Land auf eine Stabiliserung der Wahrungsparitat zum
Dollar verzichtet. d) Kénnen diese Lander nach dem Trilemma einen offenen und freien
Kapitalverkehr mit den USA haben, oder missen sie Kapitalverkehrskontrollen
vornehmen?

Losung [ Lernpunkt 78]

a) Nationalstaaten haben drei geldpolitische Ziele: (1) Stabilisierung des AuBenwerts der
Wahrung, (2) Offenheit der Kapitalmarkte, (3) Unabhéangigkeit der Zinspolitik. Das
Mundell-Fleming-Trilemma begriindet, dass zwei dieser drei Ziele erfillbar sind, nicht
aber alle drei.

b) Hauptsachlich aus der Zinsparitat

¢) CHF und USD, EUR und USD, YEN und USD, RMB und USD (neuerdings).

d) Verzicht auf Stabilisierung der Wahrungsrelation erlaubt Offenheit des Kapitalmarktes zu
erhalten.

25.Welches sind die wichtigsten Merkmale des Kapitalismus?
Losung [ Lernpunklt 83]

Das Hauptmerkmal einer kapitalistisch gepragten Wirtschaftsordnung ist der von Verfassung
und Gesetz gegebene Sachverhalt, dass sich Investitionsobjekte aller Arten in Privateigentum
befinden kdnnen, insbesondere auch die Produktionsmittel. Es gibt mehr Unternehmen und
weniger staatliche Betriebe. Investitionen ebenso wie Unternehmen kénnen verkauft und
gekauft werden. In der Folge bilden sich Wertpapiere und Wertpapiermarkte heraus.
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Also: (1) Private Investitionsentscheidungen sind die Regel, Unternehmen sind Gberwiegend
privatisiert, (2) Finanzgeschafte sind jedermann frei erlaubt. Folglich sind Finanzmarkte
hinreichend entwickelt. Letztlich nehmen die an den Finanzmérkten teilnehmenden (3)
Personen dadurch Einfluss auf das wirtschaftliche Geschehen (und sie lassen sich dabei von
personlichen Motiven wie dem Streben nach Gewinn leiten). Das Ubertragt sich auf die (4)
Zielsetzungen der Unternehmen und strahlt auf das Geschehen am Arbeitsmarkt aus: Im
Kapitalismus sind die Arbeitsmarkte nur wenig reguliert.

26.3) Erklaren Sie in Stichworten, wie H. Minsky die “Neigung des Kapitalismus zur Instabi-
litat” erklart. b) Wie mussten Zentralbank, Regulierung und Finanzmarktaufsicht eingrei-
fen, um diese Instabilitdt vorbeugend zu vermeiden?

Losung [ Lernpunkt 88]

a) Gute Renditen verleiten immer mehr zur Erhéhung eines kreditfinanzierten Exposures,
bis Zweifel aufkommen, und alle Investoren zugleich verkaufen.

b) Direkte Begrenzung (Vorschriften fur Schuldner) oder indirekte Begrenzung (etwa: durch
Vorschriften fir kreditgebende Banken) des Gesamtbetrags der Verschuldung, selbst wenn
die Renditen der kreditfinanzierten Vermogenspositionen attraktiv erscheinen.

27. a) Worin zeigt sich die Weiterentwicklung der Regulierung von Basel | zu Basel Il und
dann zu Basel lll ? b) Wie kommentiert M. Hellwig die verlangte Eigenmittelunterlegung?

Losung [ Lernpunkte 92, 93, 94, 96]

a) Basel | betrachtet allein das Kreditrisiko von Schuldnern der Bank und verlangt, es durch
Einteilung der Kredite in fiinf Klassen naher zu spezifizieren. Jede Klasse hat einen Gewich-
tungsfaktor, und die gewichtete Summe der Kreditbetrage soll durch wenigstens 8% Eigenka-
pital gedeckt sein.

Basel Il fihrt Verfahren ein, mit denen die Risikogewichte besser an die Realitdat angepasst
werden sollen. AuBerdem verlangt Basel Il mehr Transparenz.

Basel lll erhoht die Eigenmittelanforderungen insgesamt von 8% auf 10.5% und baut sie diffe-
renzierter aus. (1) So wird ein , Antizyklischer Kapitalpuffer” CCB verlangt. (2) Daneben mis-
sen Banken ab 2016 ein ,Kapitalerhaltungspolster” (Conservation Buffer) aufbauen. (3) So-
dann wird ein SIFI-Zuschlag verlangt, wenn es um eine systemisch wichtige Finanzinstitution
geht. (4) Das Leverage-Risiko wird begrenzt und (5) die Messung des Kontrahentenrisikos
wurde strenger.
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b) Professor Martin Hellwig - neben Fachpublikationen ist zusammen mit Anat Admati ein
Buch "Des Bankers neue Kleider" entstanden) - halt die verlangte Eigenmittelunterlegung
von 8% oder von 10.5% fiir zu gering und schldgt vor: 1. Die verlangten Eigenmittel sollen auf
die Bilanzsumme insgesamt bezogen werden, nicht auf eine Summe von “risikogewichteten”
Aktiven. Denn es gibt Positionen, bei denen ein Risikogewicht von Null festgesetzt ist (zum,
Beispiel Staatsanleihen), doch auch diese wiirden Ausfallrisiken unterliegen 2. Hellwig meint,
die Eigenmittel der Bank sollten 15% bis 25% der Bilanzsumme betragen.

28.Jemand behauptet, die oft erwihnte Tulpenkrise sei (in Relation zu den Verhiltnissen
der damaligen Zeit) die tiefgreifendste Wirtschafts- und Finanzkrise gewesen. a) Stimmen
Sie dem zu? Begriinden Sie ihre Antwort. b) Nennen Sie zwei Arten schwererer Krise und
geben Sie je ein Beispiel.

Losung [ Lernpunkt 98]

a) Nein. Die Tulpenkrise hatte weder auf die Finanzmarkte, weder auf die Wahrungen, noch
auf die Realwirtschaft ausgestrahit.

b) Bei einer Krise der Stufe 2 treten erhebliche Auswirkungen auf andere Segmente der
Finanzmarkte auf - Beispiel Asienkrise. Bei einer Krise der Stufe 3 kommt es auflerdem zu
tiefen Wrkungen auf die Realwirtschaft - Beispiel Weltwirtschaftskrise.

29.Was ist ein CoCo?
Losung [- Lernpunkt 97]

Ein CoCo (Contingent Convertible Bond), auch bezeichnet als ,,enhanced capital note” (ECN),
gibt der Emittentin das Wahlrecht, die Schuld in Eigenkapital zu wandeln. Die Anleger
mussen dies hinnehmen. Einen CoCo auszugeben wirkt daher potentiell wie eine Erhéhung
des Eigenkapitals. Daher sind diese Bonds bei Banken beliebt, die damit das regulatorische
Eigenkapital erreichen. Dennoch kann die Bank zunachst Finanzinvestoren ansprechen, die
eigentlich eine Anleihe gegenilber einer Aktie praferieren. ist ein Convertible Contingent
Bond, auch bezeichnet als ,,enhanced capital note” (ECN), bei dem die ausgebende Bank das
Wahlrecht hat, die Schuld in Eigenkapital zu wandeln (und der Anleger dies hinnehmen
muss).
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30. a) Was ist mit “systemischen” Risiken gemeint? b) Inwiefern waren systemische Risiken
ein wesentlicher Grund der Subprime-Krise?

Losung [ Lernpunkt 100]
a) Nicht diversifizierbare Risiken, die alle Vermogenspositionen zugleich treffen wiirden.

b) Die securitisierten Forderungen waren alle einem deutlichen realwirtschaftlichen Risiko
ausgesetzt. Als in den USA die Konjunktur in eine Rezession abglitt, sind alle Forderungen
zugleich ausgefallen. Die Risikopuffer bei der Securitization waren indes unter der Annahme
berechnet worden, dass es zwar Ausfallrisiken gabe, diese jedoch voneinandfer unabhangig
wadren. Das realwirtschaftliche Risiko war in seiner Eigenschaft als systemisches Risiko
Ubersehen worden - selbst von Rating-Agenturen.
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