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Fiir wen: Dieses Buch ,,Zinsen, Anleihen, Kredite“ behandelt die Geld- und Kapital-
mérkte sowie das Management von Rentenportfolios. Die Zinsbildung, die Zinsstruktur,
Zinsmodelle und die Bewertung von verzinslichen Wertpapieren bilden einen ersten
Schwerpunkt. Sodann werden die wichtigsten Risiken behandelt, denen Renten ausgesetzt
sind: 1. Das Zinsidnderungsrisiko, 2. das Wihrungsrisiko (bei Fremdwéhrungsanleihen)
und 3. das Kreditrisiko. In diesem zweiten Schwerpunkt werden auch die entsprechenden
Derivate und ihr Einsatz fiir das Hedging behandelt. Im dritten Schwerpunkt des Buches
betrachten wir Kreditrisiken, so die Bonitét eines Schuldners, das Rating, die risikoadjus-
tierte Preisbildung beim Gléubiger und die Bildung von Kreditportfolios. Zudem werfen
wir einen Blick auf das regulatorische Umfeld der Banken (Basel II).

Im Angelsachsischen wird dieser wichtige Themenkreis iiblicherweise als ,,Fixed Income
and Credit Risk* oder als ,,Capital Markets and Credit Risk* bezeichnet. Er stellt einen
der zentralen Bausteine eines Studiums der Wirtschaftswissenschaften dar. Wie die zahl-
reichen positiven Riickmeldungen zeigen, eignet sich die Thematik gut fiir eine Einfiih-
rung in die Kapitalmérkte und das Gebiet Finance. Mit unserem Buch wenden wir uns
daher an Studierende, die eine berufliche Tatigkeit im Finanzbereich, im Investment, im
Portfoliomanagement, im Kreditwesen, oder im Bereich der Unternehmensberatung an-
streben — sei es bei einer Bank, einem Asset Manager, in einer Consulting-Firma oder als
Selbstdandiger. Sodann mochte “Zinsen, Anleihen, Kredite” jene Personen ansprechen, die
im Beruf stehen und Funktionen der Anlageberatung und der Kreditbeurteilung wahr-
nehmen.
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1. Prolog

Fir wen ist dieses Buch gedacht? Wie ist es inhaltlich aufgebaut, welcher Course-
Outline wird gefolgt? In diesem Prolog folgen sodann der Vorschlag fir den Aufbau
einer Handbibliothek, ein Blick auf Fachzeitschriften sowie Informationen zu Berufs-
vereinigungen. Hier die Inhaltstbersicht:

1.1 Inhalt und Aufbau ... 1
1.2  Literatur und Beruf...........oooooiiiiiieeeeeee 10
LG T I 71 o 16

1.1 Inhalt und Aufbau

Die Punkte dieses Abschnitts 1.1 sind Grundbegriffe (wie Finanzkontrakt oder Eigen- und
Fremdkapital), die nétig sind, um den Inhalt des Buches zu erkléren. Es folgen Varianten
fiir den Aufbau eines Kurses zum Thema des Buches.

1.1.1 Erste Orientierung

In jeder Volkswirtschaft ist es erlaubt, Vertrdge zu schlielen, mit denen vereinbart wird,
Zahlungen zu verschiedenen Zeitpunkten (und verschiedenen Bedingungen) zu leisten.
Zwei Parteien kommen {iberein, zu verschiedenen Zeitpunkten fillige Zahlungen zu tau-
schen. Die eine Vertragspartei gibt heute Geld und erhélt spiter von der anderen Seite
Zahlungsmittel. Die andere Partei nimmt Geld heute entgegen und sagt vertraglich zu,
spater Zahlungen zu leisten. Um diese Zusage glaubhaft zu machen und den Empfanger
der spéter falligen Zahlung sicher zu stellen, sieht der Vertrag Rechte und Pflichten vor.
Vertrdge iiber Zahlungen unterschiedlicher Filligkeit stehen im Kern der Finance. Die
Vertragsseite, die heute das Geld nimmt, beschafft sich auf diese Weise Zahlungsmittel,
um sie sofort wirtschaftlich einsetzen zu kdnnen. Man sagt, sie nehme Kapital auf und fi-
nanziere Vorhaben wie realwirtschaftliche Investitionen. Im Regelfall handelt es sich bei
dieser Partei um Unternehmungen oder um staatliche Einrichtungen, die mit der Finanzie-
rung den Aufbau von Produktionskapazitit oder von Infrastruktur ermoglichen. Auf der
anderen Vertragsseite stehen Privatpersonen oder Institutionen wie beispielsweise Versi-
cherungsgesellschaften, die eine Geldanlage titigen. Die Anspriiche auf spitere Zah-
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lungseingénge betrachten sie als ihr Kapital. Finanzkontrakte werden so von beiden Sei-
ten als Kapital betrachtet. Man sagt: Die eine Vertragsseite nehme das Kapital auf und

verwende es. Die andere Vertragsseite gebe das Kapital und habe es angelegt.

Fremdkapital (Debt)

Eigenkapital (Equity)

Laufzeit

Einkommen des Ka-
pitalgebers

Rechte

Risiken

Besteuerung beim
Kapitalgeber

Besteuerung beim
Kapitalnehmer (Un-
ternehmung)

Am Ende der vereinbarten Laufzeit ist
der Nennbetrag zur Riickzahlung fallig

Zinszahlungen (beim Kreditvertrag)
oder Kuponzahlungen (bei einer An-
leihe) sowie die Riickzahlung bei
Laufzeitende

Der Glaubiger besteht darauf, perio-
disch vom Schuldner informiert zu
werden

Falls ein ,Default” beim Schuldner ein-
tritt, kann ein jeder Glaubiger einen
Konkurs beantragen

Zinseinkinfte und Kuponzahlungen,
nicht aber die Riickzahlung des Kre-
ditbetrags, unterliegen der Besteue-
rung beim Glaubiger

Ergebnisse, die als Zinszahlung an
Fremdkapitalgeber gehen, missen
von der Unternehmung nicht versteu-
ert werden

Vom Grundsatz her hat es eine un-
beschrankte Laufzeit, doch kann un-
ter bestimmten Umsténden Eigen-
kapital herabgesetzt werden

Entnahmen und Dividenden, Erlos
aus Verkauf der Beteiligung

Der Eigenkapitalgeber hat umfang-
reiche Rechte, in die Geschéftsfiih-
rung des Kapitalnehmers (Unter-
nehmung) einzugreifen

Wenn es einer Unternehmung wirt-
schaftlich schlecht geht und sie kei-
ne Dividenden mehr zahlt, mussen
die Eigenkapitalgeber gemeinschaft-
lich dafir sorgen, dass die Geschaf-
te besser gefiihrt werden

Entnahmen und Dividenden missen
vom Eigenkapitalgeber versteuert
werden, bei Verkauf einer Beteili-
gung mussen vielfach auch die er-
zielten Wertsteigerungen versteuert
werden

Wirtschaftliche Ergebnisse, die als
Gewinn dargestellt werden, unterlie-
gen bei der Unternehmung einer
,Corporate Tax"

Finanzkontrakte haben verschiedenste Ausgestaltungen. Allen vertraglichen Varianten
und Formen gemein ist, dass der Kapitalanleger oder der Finanzinvestor — eine Privat-
person, Pensionskasse oder Versicherungsgesellschaft — zundchst Zahlungsmittel iiber-
lasst und dafiir Rechte, Anspriiche und Forderungen erhélt, aus denen spdter Zahlungs-
mittel zuriickflieBen. Der Kapitalnehmer und Kapitalverwender (eine Unternehmung oder
eine staatliche Institution) nimmt das Geld entgegen und rdumt die besagten Rechte ein.
Er sichert die Anspriiche des Kapitalgebers und bereitet sich darauf vor, die Forderungen
spéter auch zu erfiillen. Bei aller Vertragsfreiheit haben sich im Wirtschaftsleben gewisse
Grundtypen bewihrt. Auf sie wird immer wieder zuriickgegriffen. Die mit der vertragli-
chen Aushandlung zwischen Finanzinvestor und Kapitalnehmer verbundene Miihe und
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Zeit wird deutlich geringer, wenn sich beide Vertragsseiten an Grundtypen halten. Zu die-
sen Grundtypen von Finanzvertrdgen gehoren die Beteiligung am Geschéft (Eigenkapital
oder Equity) und der Kredit (Fremdkapital oder angelséchsisch Debf).

¢ Eigenkapital stellt jene Vertragsform dar, die den Finanzinvestor beteiligt und
ihm weitgehende Eigentumsrechte verschafft. Die das Eigenkapital verwendende
Unternehmung zahlt es nicht zuriick; der Finanzkontrakt hat eine unbeschrankte
Laufzeit. Zwar hat der Eigenkapitalgeber keinen der Hohe nach festgelegten An-
spruch auf periodische Zinszahlungen, doch einen grundsétzlichen Entscheid dar-
iiber, ob Gewinne als Dividende ausgeschiittet werden sollen. Damit wird Eigen-
kapital zum auf Dauer angelegten Trdger der unternehmerischen Risiken.

¢ Fremdkapital begriindet gegeniiber dem Kapitalverwender eine Forderung und
zwar hinsichtlich des Riickzahlungszeitpunkts des iiberlassenen Geldbetrags und
in Bezug auf periodische Zinszahlungen. Mit dem Finanzkontrakt wird eine For-
derung einerseits und eine Verpflichtung andererseits begriindet, ein Kreditver-
héltnis. Der Schuldner (Unternehmung, Staat) muss die Forderungen der Fremd-
kapitalgeber (Gldubiger wie Privatpersonen, Banken) erfiillen, bevor Zahlungen
an die Eigenkapitalgeber erfolgen diirfen. Da bei Fremdkapital sowohl die Zah-
lungszeitpunkte als auch die Zahlungsbetrige im Voraus fixiert werden, stellt es
im Vergleich zum Eigenkapital die sicherere Anlageform dar.

In diesem Buch konzentrieren wir uns auf die zweite Grundform, das Fremdkapital oder
den Kreditvertrag. Aus Sicht des Kapitalgebers (Glaubigers) sind sie Instrumente fiir eine
vergleichsweise sicher Geldanlage. Aufgrund der groen Bedeutung der Zinszahlungen
wird von einem Zinsinstrument gesprochen. Weil erstens die Hohe der Zinszahlungen
entweder als Geldbetrag in ihrer Abhéngigkeit von Marktgrofen fixiert ist und weil zwei-
tens auch die Riickzahlung bei Ende der Laufzeit fixiert ist, wird ebenso von einem Fi-
xed-Income-Instrument gesprochen. Wenn des Weiteren der Kreditvertrag in die Form
eines Wertpapiers gekleidet und an den Kapitalmérkten gehandelt wird, liegt eine Anlei-
he, ein Rentenpapier oder eine Obligation, angelsidchsisch ein Bond vor.

Finanzanlagen erlauben keine direkte Nutzung wie ein Konsumgut im Sinne einer Ver-
wendung eines realen Objektes. Indessen werfen Finanzanlagen aufgrund der vertragli-
chen Verpflichtungen des Kapitalnehmers Geld ab. Deshalb sind Finanzanlagen fiir aus-
gesprochen viele Personen als Anlage interessant. Sie konnen aus diesem Grunde im Re-
gelfall leicht weiterverkauft werden. Die prinzipielle und leichte Moglichkeit der Verdu-
Berung ist eine Folge des allgemeinen Nutzens, den Geld in der arbeitsteiligen Wirtschaft
stiftet. Die leichte Ubertragbarkeit wird durch Verbriefung (Securitization) gefrdert,
wenn dem Finanzkontrakt die Form eines Wertpapiers (einer Security) gegeben wird. Die
meisten Wertpapiere werden an Borsen gehandelt und sind deshalb besonders liquide: Sie
konnen durch Verkauf mit Leichtigkeit in Geld verwandelt werden. Die Liquiditét ist ein
groBer Pluspunkt, weil sie allgemein erwiinscht ist.
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Bild 1-1: Wer 1900 zu Jahresbeginn 100 Schweizerfranken in Aktien anlegte (und die Dividenden re-
investierte), hatte am Jahresende 2006, also 107 Jahre spéter, 152 Tausend Franken. Wer Anleihen fiir die
Anlage wihlte, kam bei Wiederanlage der ihm zugeflossenen Kuponzahlungen vom Anfangsbetrag 100
auf 16 Tausend Franken. Im vergangenen Jahrhundert erbrachten Aktien eine deutlich bessere Rendite als
Bonds. Der Mittelwert der Jahresrenditen bei Aktien liegt bei 10%, der von Bonds bei 5%. Allerdings wa-
ren die Schwankungen der Jahresrenditen bei Aktien auch deutlich héher als bei Bonds. Die geringste Ak-
tienrendite im betrachteten Zeitraum war bei Aktien —33% (1974), die beste 61% (1985). Bei Bonds war
die geringste nominale Rendite -4% (1989), die beiden besten waren 21% (1908) und 17% (1975). All das
sind nominale GroBen. Uber die Jahre hat aber die Kaufkraft des Geldes abgenommen. Der Preis des Wa-
renkorbs stieg von 100 (Jahresbeginn 1900) auf 1206 (Jahresende 2006) Franken. Berechnungen aufgrund
von Daten der Bank Pictet sowie von ELROY DIMSON und MIKE STAUNTON.

Durch Verbriefung und die Organisation von Handel sind, was Anleihen betrifft, Kapi-
talmirkte entstanden. An ihnen werden borsentidglich aufgrund von Angebot und Nach-
frage Kurse fiir die gehandelten Anleihen bestimmt. Ein Finanzanleger kann vor Fallig-
keit einer von ihm gehandelten Anleihe zu seinem Geld kommen, indem er sie verkauft.
Solche Finanzkontrakte eignen sich aufgrund ihrer Liquiditéit daher sogar fiir jene Investo-
ren, die sich direkt in Sachanlagen engagieren konnten. Ein Finanzsystem entfaltet seine
volle Leistungsfahigkeit, wenn moglichst viele Vertrige als Wertpapiere verbrieft sind
und an Bérsen gehandelt werden kénnen. Die Verbriefung von Finanzkontrakten allein ist
zwar eine wichtige Voraussetzung aber noch kein Garant fiir Liquiditit. Damit der Tausch
und Handel von Wertpapieren mit moglichst geringer Friktion funktionieren kann, sind
Mairkte ins Leben gerufen worden. Die Schaffung von Kapitalmérkten setzt einige weitere

Bedingungen voraus:
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1. Bedingung ist die Standardisierung und Stiickelung bei den Wertpapieren. Wenn
sich der Finanzkontrakt auf ein groes Volumen bezieht und in zahlreiche Wert-
papiere gestiickelt ist, konnen diese leichter zum Gegenstand eines lebendigen
Marktgeschehens werden. Hohe Volumina bedeuten wiederum, dass es nicht zu
viele unterschiedliche Wertpapiere gibt. Ein Schuldner, etwa der Staat, wird daher
nur ein oder zweimal im Jahr neue Anleihen ausgeben. Gleiches gilt fiir Unter-
nehmungen als Schuldner. Die heutigen Volumina von Anleihen bei ihrer Aus-
gabe liegen in etwa zwischen einhundert Millionen und zehn Milliarden Euro. Zur
Stiickelung: Der Nennbetrag einer Anleihe betrigt in den meisten Fillen einhun-
dert, eintausend oder fiinftausend Euro.

2. Bedingung ist die Griindung und der organisatorische Betrieb von Borsen selbst.
Hierzu drei Punkte: 1. Die Borsen miissen einer klaren Gesetzgebung und einer
Aufsicht mit Reputation unterstellt werden, damit der Handel im Vertrauen der
Teilnehmer ablaufen kann. 2. Da heute die Wertpapiere in elektronischer Form e-
xistieren, muss die Verwahrung (Custodianship) so organisiert sein, dass sie auch
in Krisen sicher ist. 3. Zugleich sollten die Borsen effizient organisiert werden,
damit die handelsbedingten Transaktionskosten gering sind. Der Marktidee ab-
triglich sind Steuern und Abgaben, die auf Transaktionen erhoben werden.

3. Bedingung ist das Rechtssystem. Das Wertpapierrecht sowie bei Fremdkapital das
Schuldrecht miissen gestaltet werden. An den rechtlichen Bereich grenzen die
Moglichkeiten und das Verhalten des Staates, die Anspriiche, die mit Wert-
papieren verbunden sind, zu modifizieren. So greift in manchen Staaten ab und zu
die Regierung in die Rechte (auslidndischer Investoren ein, in anderen nicht.

Die Ausgestaltung von Kapitalmdrkten hat in den letzten Jahrzehnten stark zugenommen.
Der Handel mit Wertpapieren erlaubt, genau wie der Tausch von Giitern, eine bessere Al-
lokation (Zuordnung) von Geld, von Risiken und von Informationen in unserer Wirtschaft
und trdgt so zur allgemeinen Wohlfahrt bei.

1.1.2 Zum Inhalt dieses Buches

Die Bewertung von Anleihen und das Management der mit ihnen verbundenen Risiken
sind zu bedeutungsvollen Aufgaben im modernen Wirtschaftsleben geworden. Wir befas-
sen uns in diesem Buch mit den Grundlagen der Zinsbildung, wir bewerten Anleihen
(finden ihren Preis im Kapitalmarkt) und besprechen die wichtigsten Risiken. Obwohl die
Hohen und die Zeitpunkte der Zahlungen vertraglich festgelegt sind, unterliegen auch An-
leihen verschiedenen Unsicherheiten: Erstens dndern sich laufend die Preise von Anleihen
und damit die Zinssitze. Diese Unsicherheit ist das Zinsrisiko. Bei Fremdwéhrungsanlei-
hen kommen die Wahrungsrelationen dazu, die sich dndern kénnen. Es gibt mithin ein
Wihrungsrisiko. Vor allem kann es zu Verschlechterungen der Bonitit und zu Ausféllen
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des Schuldners kommen. Diese Unsicherheit, mit der ein Glaubiger konfrontiert ist, ist
das Kreditrisiko. So sind im Zusammenhang mit Anleihen Zinsrisiken, Wihrungsrisiken
und Kreditrisiken zu untersuchen. Damit ist der Gegenstand des Buches umrissen. Er um-
fasst drei thematische Schwerpunkte: 1. Zinsinstrumente und ihre Bewertung, 2. die mit
ihnen verbundenen Risiken sowie 3. Instrumente und Ansétze fiir das Management dieser
Risiken und das von Portfolios aus Bonds und Krediten.

Bild 1-2: Zinsinstrumente,
Zinsstrukturen und drei Ka-
tegorien von damit verbun-
denen Risiken stehen im
Zentrum dieses Buches.

Zinsrisiken,
Zinsfutures

Zinsinstrumente

Zinsstruktur:
Theorien, Parititen,
Modelle

Kreditrisiko
Kreditportfolio
Kreditderivate

Wahrungsrisiken
und
Fremdwé&hrungsanleihen

Autoren freuen sich, wenn innerhalb kurzer Zeit eine Neuauflage ansteht. Sie ermdglicht
es, Daten und Materialien nachzufithren und Verbesserungen vorzunehmen. Wir haben
diese Chance ergriffen, den Inhalt wie die Darstellung dieser vierten Auflage aktualisiert
und Korrekturen vorgenommen. Dazu sind einige Textstellen neu gefasst, um aktuelle
Entwicklungen und neuere Literatur zu beriicksichtigen. Doch nicht nur das Buch hat Zu-
spruch gefunden. Sowohl die Evaluation der Lehrveranstaltung an der Universitét
St.Gallen als auch die Resonanz bei extern gehaltenen Kursen zeigen: Die Konzeption der
Materialien kommt gut an. Dies bestédtigen Kollegen, die das Buch an anderen Hochschu-
len einsetzen.

Was ist das Besondere an der Konzeption? Beim Studium der finanziellen Seite unseres
Wirtschaftslebens wenden sich junge Menschen oft unmittelbar der Aktie zu. Sie stoBen
zur Modern Portfolio Theory vor und wollen zu Experten werden, die mit Selektion und
Timing ,,den Markt schlagen* konnen. Bei einem Direkteinstieg mit der Aktie wird die
grundlegende Rolle der Zinssdtze fiir die Wirtschaft ebenso iibergangen wie die Tatsache,
dass der Kredit und die Anleihe die Basis flir die Entwicklung der Finanzwirtschaft gene-
rell darstellen. Der starke Kursriickgang bei Aktien in den Jahren 2001 und 2002 brachte
indes Erniichterung und fiihrte uns auf diese Grundlagen zuriick: Zins, Kredit und der Ka-
pitalmarkt bilden Kern und Ausgangspunkt fiir das Studium auch der anderen Finanz-
markte. Dieser Sicht folgend wahlen wir in Zinsen, Anleihen, Kredite als Einstieg in die
Finanzwelt nicht den Markt fiir Eigenkapital, sondern den fiir Fremdkapital. Die meisten
Kapitalanleger geben Zinsinstrumenten ohnehin in ihren Portfolios ein groferes Gewicht
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als Aktien. Banken berichten, dass im Durchschnitt in den Depots der Privatinvestoren
60% der Wertpapiere dem Inhaber Zinsen und nicht Dividenden zukommen lassen. Diese
Konzeption des Zugangs zum Gebiet Finance wird offenbar geschitzt. Die gute Aufnah-
me des Buches ist also eine Folge der richtigen Konzeption. Vielleicht kommt hinzu, dass
wir bei der Ausarbeitung mit Fleil und Engagement dabei waren. Wir wiinschen unseren
Leserinnen und Lesern weiterhin Freude und dass sich die erhoffte Niitzlichkeit der Dar-
stellung bei Thnen, liebe Leserin und lieber Leser, einstellt.

Dieses Buch ist fiir Sie richtig, wenn Sie Betriebs- oder Volkswirtschaftslehre studieren
und eine berufliche Tétigkeit im Finanzbereich anstreben — sei es als Analyst, im Re-
search, als Portfoliomanager, Banker, Wirtschaftspriifer oder Consultant. Natiirlich sollte
die Lektiire eine Orientierung fiir jene unternehmerisch eingestellten Personen bieten, die
investieren, Kapitalanlagen beurteilen und die sich fiir den Dialog mit ihrer Bank oder
Vermogensverwaltung wappnen wollen. Letztendlich mdge es allen Leserinnen und Le-
sern Freude bereiten, die an finanziellen Dingen Interesse haben. Das Buch soll eine Ein-
fiihrung und Orientierung bieten. Es ist einfiihrender Natur und als Lehrmittel gedacht.
Zudem soll es helfen, eine systematische Grundlage so zu legen, dass Erfahrungen und
Fakten, die berufsbegleitend gesammelt werden, besser eingeordnet werden konnen. Das
Buch méchte solcherart ein Denkgeriist bieten, das es erlaubt, den Uberblick zu gewinnen
und zu wahren. Im Schwierigkeitsgrad ist es so bemessen, dass es Studierende in den
mittleren Semestern des Hochschulstudiums anspricht.

1.1.3 Inhaltspunkte — Course-Outline

Zunichst eine Skizze der einzelnen Kapitel: Das Kapitel 2 trigt die Uberschrift Zinsin-
strumente. Wir beginnen mit Definitionen grundlegender Begriffe und der Erorterung von
Geldmarkt und Kapitalmarkt.

Zu Kapitel 3: Grundlage flir die Bewertung von Zinsinstrumenten ist der Barwert. Alle
zukiinftigen Zahlungen werden diskontiert und addiert. Wird von Unsicherheiten abgese-
hen, werden die Barwerte anhand der Zinssétze fiir die jeweiligen Fristen berechnet. Die
Zinssétze der einzelnen Fristen beschreiben die Zinsstruktur.

Kapitel 4 stellt die grundlegenden Theorien und Paritiiten dar, die Zusammenhinge zwi-
schen den Zinssédtzen und anderen makrodkonomischen Grofien erkldren. Eine der be-
sprochenen Theorien ist beispielsweise die Liquiditatspraferenz-Theorie, ein Beispiel fiir
die Paritéten ist der Fisher-Effekt, benannt nach IRVING FISHER (1867-1947).

Kapitel 5 greift die Zinsstruktur auf und stellt die Frage, ob es einen Faktor oder einige
wenige Faktoren gibt, die sie erkldren konnen. Ein Zinsmodell beschreibt dann den Zu-
sammenhang zwischen den Zinssitzen aller relevanten Fristen einerseits und diesem Fak-
tor beziehungsweise diesen wenigen Faktoren andererseits. Zinsmodelle schaffen so eine
Grundlage fiir die Prognose der zukiinftigen Zinsstruktur. Gelingt es, die Verdnderung des
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einen Faktors oder der wenigen Faktoren zu prognostizieren, folgt eine Vorhersage fiir die
gesamte Zinsstruktur.

Kapitel ~ Titel Thema

1 Prolog Course-Outline, Research und Analyse, Quellen und Litera-
turempfehlungen

2 Zinsinstrumente* Grundlagen zum Geld- und Kapitalmarkt, Bewertung, Swaps,
Bond-Flows und Equity-Flows

3 Zinsstruktur Zinssatze, Renditen (Yields), Zinsstruktur

4 Theorien und Paritdten  Erklarung der Zinssatze und Beziehungen zur Inflationsrate,
zu Terminkursen und zu Wahrungsparitaten

5 Zinsmodelle Empirische und stochastische Zinsmodelle

6 Duration und Konvexitat Zinsrisiko, Duration, Duration-Matching, Konvexitat

7 Swaps und Zinsfutures*  Steuerung des Zinsrisikos mit Swaps und mit Zinsfutures

8 Wahrungsrisiko Fremdwahrungsanleihen, Wahrungsrisiken, Analyse von
Bondportfolios

9 Kreditrisiko* Aktuarische Risikobeurteilung, ACRA-Reserve

10 Reserven Ausfallverteilung und Verlustverteilung

11 Kreditportfolio Unsicherheit tiber Ratingklasse, Ansteckungseffekte

12 Credit Default Swaps Wie das Kreditrisiko weitergegeben werden kann

13 Basel II* Warum Regulierung? Der Akkord 1988 und der neue Akkord
2006

14 Anhang Literaturverzeichnis, Personenregister, Sachworte

Bild 1-3: Die Course-Outline. Die mit einem Stern versehenen Kapitel 2, 7, 9 und 12 kénnen gut dem
Selbststudium zugewiesen werden. Sie sollen aber nicht {ibersprungen werden.

Kapitel 6: Risiken, die sich aus Verdnderungen in der Zinsstruktur ergeben. Die Werte
von Anleihen héngen vor allem von den Zinsen ab, und da sich diese laufend und auf eine
weitgehend als zufillig betrachtete Art dndern, sind die Werte zufilligen Einfliissen aus-
gesetzt. Um Zinsrisiken zu bewiltigen, muss zunéchst einmal geklart werden, wie stark
die Werte der Anleihen reagieren, wenn sich die Zinsen édndern. Die Zinssensitivitit von
Anleihen oder allgemeiner von Zinsinstrumenten ist durch ihre Duration bestimmt. Die
Duration eignet sich gut, um das Zinsexposure einer Bank zu bestimmen. Zum Kern der
Fiihrung der Bankgeschifte gehort die Steuerung der Vermdgenspositionen und der Ver-
pflichtungen, das Asset-Liability-Management (ALM). Die Duration ist eine der wichti-
gen Kennziffern fiir das ALM. Dabei ist es oft das Ziel im ALM, sich gegen Zinsénde-
rungen zu immunisieren. Dieses Ziel wird durch das Duration-Matching bewerkstelligt.
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Das Kapitel 6 behandelt sodann die Konvexitdt. Sie lehrt, dass die Stiarke der (konkaven)
Kriimmung einer Zinskurve die Volatilitit der Zinssétze ausdriickt.

Kapitel 7: Um die Zinssensitivitdt zu steuern, kann der Manager eines Rentenportfolios
neue Instrumente zeichnen, die dazu dienen, die Duration (bezichungsweise die Konvexi-
tdt) des Portfolios zu verdndern. Hierzu gehoren Swaps und Zinsfutures. Wir erlautern die
grundlegenden Eigenschaften und Anwendungen.

Kapitel 8: Fremdwéhrungsanleihen tragen neben Zinsrisiken auch Wdhrungsrisiken in das
Portfolio. Wir berechnen die Sensitivitit des Werts eines Rentenportfolios im Hinblick
auf beide Risikofaktoren, Zinsniveau und Wiahrungsparitit. Vorteilhaft ist, dass sich das
Zinsrisiko und das Wiahrungsrisiko teilweise ausgleichen.

Kapitel 9: Das Kreditrisiko umschreibt die Nachteile eines Ausfalls oder eines Defaults
des Schuldners. Wir untersuchen den Prozess der Kreditvergabe und der Beurteilung der
Bonitédt. Heute ist ein aktuarischer (versicherungsmathematischer) Ansatz Best-Practice:
Das Risk-Adjusted-Pricing (RAP). Das Kreditrisiko schldgt sich bei den Investoren in der
Erwartung einer hoheren Rendite nieder, die mdgliche Ausfille kompensiert.

Kapitel 10 behandelt die Grundlagen von Kreditportfolios. Es werden die Eigenschaften
der Wahrscheinlichkeitsverteilung aufbereitet, welche die in einem Jahr eintretende An-
zahl der Defaults beschreibt (Ausfallverteilung). Das Risiko eines Kreditportfolios wird
durch die Standardabweichung der Verlustverteilung gemessen. Die Standardabweichung
bestimmt die Hohe der erforderlichen Reserven. Die Reserven werden insgesamt fiir das
Portfolio und (im Folgekapitel 11) fiir einen Einzelkredit ermittelt.

Kapitel 11 baut die Untersuchungen zu Kreditportfolios aus. Wir betrachten Korrelationen
zwischen Segmenten, Unsicherheit hinsichtlich der Ratingklasse und Ansteckungseffekte.
Sodann entwickeln wir eine Einzelkredit-Kalkulation. Schlielich werden die géngigsten
Kreditportfolio-Modelle besprochen.

Kapitel 12 behandelt Credit Default Swaps sowie Kreditausfallmodelle (wie das von Mer-
ton und das auf der Distance-To-Default beruhende Kreditausfallmodell).

Kapitel 13: Warum der Finanzbereich reguliert und beaufsichtigt wird. Die Idee der Ei-
genmittelunterlegung im Akkord von 1988. Sodann die drei Sdulen im neuen Akkord (be-
zeichnet als Basel II), sowie die drei Ansitze fiir die Bestimmung der Risikogewichte und
schlieBlich die so genannten soliden Aufsichtskriterien.

Zum Abschluss des Buches, als Kapitel 14, das Literaturverzeichnis, eine Aufstellung der
Personen, die im Text erwdhnt wurden, sowie ein Sachwortverzeichnis.

Vom Prolog und vom Anhang abgesehen, bleiben demnach die elf Lerneinheiten der Ka-
pitel 2 bis 12. Wie sollen sie in einem Kurs durchgenommen werden? Unsere erste Emp-
fehlung betrifft ein verkiirztes Programm fiir Executives, das etwa drei Tage umfasst, also
sechs Einheiten von vier Stunden zu je 45 Minuten. In dieser Zeit kdnnen im Plenum die
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Kapitel 2 bis 6 sowie 9 ausfiihrlich behandelt werden. Dabei gibt es auch Zeit flir die
Aufgaben und Fragen am Ende der Kapitel und eine Diskussion der Praxis.

Im Regelfall wird dem Thema an der Hochschule ein ganzes Semester gewidmet. Dann
konnen in der Vorlesung alle Kapitel des Buches behandelt werden, ohne jedoch 2, 7, 9
und 12, die dem Selbststudium zugewiesen werden. Die Uberschriften dieser Kapitel, die
keinen Dozentenvortrag verlangen, sind mit einem Asterik * gekennzeichnet. Im Horsaal
werden die Kapitel 3, 4, 5, 6, 8, 10, 11 besprochen.

Eine Variante besteht darin, dass sich die Dozierenden auf die eingehende Behandlung ei-
nes selektierten Abschnitts konzentrieren. Jedenfalls umfasst dieser Hochschulkurs drei
Elemente: Erstens eine wochentliche Plenarveranstaltung (fiir die Kapitel 3, 4, 5, 6, 8, 10,
11), zweitens das Selbststudium (der Kapitel 2, 7, 9 und 12) und drittens die Bearbeitung
von Fragen und Ubungen — wofiir jedes Kapitel im Buch mit Aufgaben endet, deren Lo-
sungen angegeben sind. Diese Variante beansprucht drei bis vier Stunden wdochentlich,
wobei das Semester 12 Wochen hat.

Gibt es Alternativen fiir dieses Buch in englischer Sprache? Das Thema ,,Fixed Income
and Credit Risk* gehort gleichermalen zum Kernprogramm an Hochschulen im Ausland.
Ein englisches Buch, das in etwa mit unserem vergleichbar ist, stammt von FRANK
SKINNER (University of Reading) und trigt den Titel: Pricing and Hedging Interest &
Credit Risk Sensitive Instruments (Elsevier Finance 2005). Einige Hinweise zur Didaktik
des Buches: Die Gliederung ist dreistufig. Jedes Kapitel ist in Abschnitte untergliedert,
etwa in 1.1, 1.2, 1.3. Innerhalb eines langeren Abschnittes finden sich, als dritte Gliede-
rungsebene, Uberschriften zu Punkten, die den roten Faden der Gedanken hervorheben.
Die Kapitel enden mit einem Abschnitt, der Fragen fiir die Kontrolle des Gelernten bietet.
Im Text erscheinen Stichworte, die dort eingefiihrt und erklért sind, fett. Weitere wichtige
Begriffe und Worte, die eine besondere Betonung verlangen, sind kursiv. Beispiele sind
nummeriert enden mit einem grauen Marker M.

I Definitionen und wichtige Aussagen sind durch einen Strich hervorgehoben.

Erganzungen sind in einem Kasten gerahmt.

1.2 Literatur und Beruf

Was bietet dieser Abschnitt? Hinweise zu Fachaufsitzen, zum Umgang mit der Literatur,
Tipps zu Berufen und Berufsvereinigungen.



1. PROLOG 11

1.2.1 Fachaufsétze

Auf Quellen und weiterfithrende Literatur wird FuBlnoten verwiesen. An den Zitaten wer-
den Sie die einschldgigen Fachzeitschriften erkennen. Als am Wissensgebiet interessierte
Person konnen Sie sich mit der periodischen Durchsicht einer Fachzeitschrift auf dem
Laufenden halten und Neuerungen sowie Weiterentwicklungen zur Kenntnis nehmen.
Hilfreich ist die Gewohnung an regelmiflige Besuche einer Bibliothek. Vielleicht kommt
auch ein personliches Abonnement in Frage. Alle Fachzeitschriften differenzieren die
Abonnementpreise. Fiir Privatpersonen oder Studierende ist ein geringer Tarif eingerich-
tet, wiahrend Unternehmen, Banken und andere Institutionen deutlich mehr bezahlen miis-
sen. Einige Fachverbdnde pflegen eine Zeitschrift, deren Bezug durch die Mitglieder im
Mitgliedsbeitrag inbegriffen ist. Das Studium von Quellen ist zudem fiir die Abfassung
einer Abschlussarbeit notig. Der dabei verlangte und erlernte Umgang mit der Literatur ist
auch der Weg, der spéter zu eigenen Publikationen flihren kann. Gelegentlich erhalten wir
von Personen Entwiirfe von Texten, die sie selbst verfasst haben und ,,irgendwo publi-
ziert* haben wollen. Der Weg zur eigenen Veroffentlichung verlduft umgekehrt: 1. Zuerst
lesen Sie iiber einige Zeit hinweg ausgewéhlte Aufsétze aus drei Journalen und machen
sich mit dem jeweils gepflegten Stil vertraut. 2. Dann iiberlegen Sie, wo vom Inhalt und
der angestrebten Tiefe oder Praxisndhe Ihr Beitrag erscheinen kdnnte. 3. Anschlieend
versuchen Sie, im Stil zu schreiben, der in der betreffenden Fachzeitschrift gepflegt wird.

Die Leserschaft der professionellen Journale muss viel lesen. Sie haben es leichter, wenn
nur der Inhalt neu ist, nicht aber auch noch Stil, Art und Form Umdenken verlangen. So
sei empfohlen, sich mit den Methoden vertraut zu machen, die zu guten Pridsentationen
und Arbeiten fiihren. Wir wissen, dass sich viele Studierende sagen: ,,Eine Anleitung zum
wissenschaftlichen Arbeiten kdnnen wir uns sparen!“ Doch das ist Sparsamkeit am fal-
schen Platz. Spéter verliert man ohne entsprechende Hinweise viel Zeit und entdeckt, dass
der eigene Stil nicht die allgemein verlangten Grundelemente beriicksichtigt. Drei Emp-
fehlungen: 1. ULRIKE LEOPOLD-WILDBURGER und JORG SCHUTZE: Verfassen und Vortra-
gen. Springer Verlag 2002. Neben der Regel, auf Zeit, Ziel, Zweck zu achten, werden in
dem Buch zahlreiche weitere Tipps vermittelt. 2. BARBARA MINTO: Das Prinzip der Py-
ramide — lIdeen kilar, verstindlich und erfolgreich kommunizieren. Pearson Studium,
Miinchen 2005. 3. Eine Empfehlung fiir Fortgeschrittene sind die ,,Writing tips“ auf der
Homepage von JOHN H. COCHRANE, Professor an der Universitit von Chicago.

Nun zu den Fachzeitschriften. Wer damit beginnt, Aufsitze in einer dieser Fachzeitschrif-
ten zu lesen, wird iiber die dortigen Literaturhinweise schnell zu anderen Journalen ge-
filhrt. Weitere Informationen sind iiber das Internet zugénglich. 1. Wer sich iiber Denk-
ansitze und Arbeitsrichtungen der Wirtschaftswissenschaften orientieren mochte, sei auf
das Journal of Economic Literature verwiesen. Es enthilt Ubersichtsartikel, Buchrezen-
sionen und eine Liste der neuen Aufsdtze aus den géngigen Okonomischen Fachzeit-
schriften. 2. Zu den vier Flaggschiffen der amerikanischen Literatur zur Finanztheorie ge-
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horen das Journal of Finance, die Review of Financial Studies, das Journal of Financial
Economics sowie das Journal of Financial and Quantitative Analysis. Diese renommier-
ten Fachzeitschriften verdffentlichen rein wissenschaftlich ausgerichtete Arbeiten zur Fi-
nance. 3. Eine Auswahl jener Fachzeitschriften, die sich an in der Praxis tétige Personen
wenden: Das Financial Analysts Journal, die Zeitschrift Finanzmarkt und Portfolio Ma-
nagement, Kredit und Kapital sowie, fiir den in der Bankpraxis titigen Finanzanalysten,
Die Bank — Zeitschrift fiir Bankpolitik und Bankpraxis.

® Journal of Economic Literature, http://www.aeaweb.org/journal.html, American Economic
Association Publications, 2403 Sidney St. 260, Pittsburgh, PA 15203, USA.

®  American Economic Review, herausgegeben von der American Economic ssociation, 2014
Broadway, Suite 305, Nashville, TN 37203, Telephone: 615-322-2595, Fax: 615-343-7590.

® Journal of Finance, http://www.afajof.org, Haas School of Business , University of Califor-
nia, Berkeley, CA 94729-1900.

® Review of Financial Studies, http://rfs.oupjournals.org, Oxford University Press, Journals
Subscription Department, Great Clarendon Street, Oxford OX2 6DP, U.K.

® Journal of Financial Economics, http://jfe.rochester.edu, Elsevier Science Inc., 655 Avenue
of the Americas, New York N.Y. 10010.

® Journal of Financial and Quantitative Analysis, http:// www.jfqa.org, University of Wa-
shington, School of Business Administration, 115 Lewis, Box 353200, Seattle, WA 98195-
3200 USA.

® [Financial Analysts Journal, http://www.cfainstitute.org, CFA Institute, 560 Ray C. Hunt Dr.
Charlottesville, VA 22903-2981, USA.

® Finanzmarkt und Portfoliomanagement (Financial Markets and Portfolio Management),
http://www.fmpm.ch, Swiss Financial Analysts Association SFAA, Feldstrasse 80, CH-8180
Biilach, oder fiir Subskriptionen: Polygrafica GmbH, Giselistrasse 2, CH-6006 Luzern.

® Kredit und Kapital, http://www kredit-und-kapital.de, Duncker & Humblot GmbH, Carl-
Heinrich-Becker-Weg 9, D-12165 Berlin.

® Die Bank — Zeitschrift fiir Bankpolitik und Bankpraxis, www.die-bank.de, Verlag: Bank-
Verlag GmbH, Wendelinstr. 1, 50933 K&ln, oder Herausgeber: Bundesverband deutscher
Banken, www.bdb.de, Burgstralle 28, D-10178 Berlin.

Wenn Sie ein Journalanfanger sind, sollten Sie bei einem Fachaufsatz zunachst einmal die Li-
teraturhinweise lberlesen, damit Sie nicht gleich von der Komplexitét Gberrollt werden. Im
Laufe der Zeit entdecken Sie dann, bei welchen Quellen es sich fir Sie persénlich vielleicht
lohnt, tiefer in die Materie einzusteigen.
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1.2.2 Berufe

Bevor wir zu Berufsvereinigungen kommen, einige Ausfithrungen zu den Berufen selbst.
In diesem Buch wird das Riistzeug fiir die Finanzanalyse von Zinsinstrumenten entfaltet.

Finanzanalysten sind fiir Banken titig, in erster Linie Investmentbanken, weiter fiir Con-
sultingfirmen sowie filir die Medien (Wirtschaftspresse). Im Kern geht es bei ihrer Arbeit
um die Frage, wie ein Wertpapier als Anlagemoglichkeit einzuschétzen ist. Oft stehen da-
bei Aktien im Vordergrund, also das Eigenkapital. Gleichermallen werden von Analysten
auch andere Formen der Kapitalanlage beurteilt, darunter Immobilien, Edelmetalle, Roh-
stoffe. Viele Analysten sind indessen mit der Frage beschiftigt, bei welchen Konditionen
es fiir Anleger interessant ist, der Unternehmung oder einem anderen Schuldner, zum Bei-
spiel einer Offentlich-rechtlichen Gebietskorperschaft, Fremdkapital zur Verfligung zu
stellen. Zu diesem Zweck nehmen die Analysten ein Rating des Schuldners vor: Sie stu-
fen seine Bonitét ein. Generell dient die Finanzanalyse also der Bewertung von Investiti-
onsmoglichkeiten im Einzelnen.

Die Finanzanalyse stellt Informationen bereit und verhilft an einem Kauf oder Verkauf
Interessierten dazu, Entscheidungen aufgrund besserer Information und Empfehlungen zu
treffen. Finanzanalysten beschaffen und verdichten Information, um Investitionsmoglich-
keiten zu bewerten, wobei sie anerkannten Methoden und Prinzipien folgen. Sie bestim-
men und begriinden Werte fiir Kapitalanlagen. Durch die Bekanntgabe ihrer Urteile und
Gesprache mit Kunden tragen die Finanzanalysten Information in die Mérkte, so dass der
Informationsgehalt der durch Handel zustande kommenden Preise steigt. Im Umfeld die-
ser Tétigkeiten haben sich diverse Berufsbilder etabliert. Zuerst ist das volkswirtschaftli-
che Research zu nennen. Wiahrend sich der Finanzanalyst mit einem einzelnen Wertpapier
befasst ist, um herauszufinden und zu begriinden, ob es sich als Anlage eignet, wird beim
volkswirtschaftlichen Research untersucht, ob ein ganzer Wirtschaftszweig, eine Industrie
als Ganzes gesehen, eine Volkswirtschaft oder ein Wahrungsgebiet fiir Investoren interes-
sant ist oder nicht. Im Research sind dies die Stichworte: Zinssétze, Inflation, Lander-
wahl, Landerrisiko, politisches Risiko, Konjunkturzyklus, Wahrungen. Gerade am Bei-
spiel der Bewertung von Anleihen wird deutlich, dass die im Research tétigen Personen
mit den Finanzanalysten Hand in Hand arbeiten miissen; beide haben unterschiedliche
Arbeitsziele einzig im Hinblick auf den Grad der Aggregation. Wihrend der Finanzana-
lyst das einzelne Wertpapier bewertet, trifft der im Research Tétige eine Aussage dariiber,
ob sich ein Land oder ein Wirtschaftsgebiet insgesamt fiir Investoren eignet. Aufgrund der
engen Zusammenarbeit bezeichnen sich einige im volkswirtschaftlichen Research tétige
Personen selbst auch als Analysten.

Das zweite Feld beruflicher Tatigkeit in der Nachbarschaft der Finanzanalyse ist das Port-
foliomanagement. Eine Person oder Institution hat in der Regel mehrere Kapitalanlagen
getitigt und ist vielleicht Verpflichtungen eingegangen. Es ist sinnvoll, alle diese Positio-
nen nicht einzeln und unabhéngig voneinander zu betrachten, sondern sie gedanklich und
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rechnerisch zusammenzufassen. Dabei entsteht ein Portfolio. Bei den Vermogenspositio-
nen (Assets) kann es sich etwa um Sachwerte handeln, um Immobilien oder um direkte
Unternehmensbeteiligungen. In den meisten Féllen werden Kapitalanlagen hingegen
durch Kauf und Halten von Wertpapieren getdtigt: Anleihen, Aktien, Investmentfonds,
Optionen, Futures, Indexkontrakte, Strukturierte Produkte.

Finanzanalyse Research Bild 1-4: Die Finanzanalyse
Bestimmung von Werten / Bestimmung der relativen und das volkswirtschaftliche
Kur§zielen f[]r. ginzelne Attra!(tivitét vop Anleihgn in Research stehen in Nachbar-

Vermdgenspositionen und Relation zu Aktien sowie der haft: beide Bereiche lieft
Wertpapiere mit Begrlindung, wie Attraktivitdt von Wahrungen, schalt; beide ?relc ¢ hclern
die Schatzung zustande kommt Landern, Sektoren dem Portfoliomanagement
wichtige Informationen und

. Empfehlungen.
Portfoliomanagement
Integrierte Betrachtung aller Positionen des
Portfolios im Hinblick auf die Renditeerwartung, das
Risiko und die Liquiditat

Bei den Verpflichtungen (Liabilities) stehen Schulden im Vordergrund, die der Inhaber
des Portfolios gegeniiber seiner Bank oder einem anderen Glaubiger hat. Dariiber hinaus
konnte eine Person wiinschen, als Verpflichtung auch jene Ausgaben in die Betrachtung
mit einzubeziehen, die sie fiir den eigenen Lebensunterhalt und den der Familie benétigen
wird (Lebenshaltungs-Liability). Warum diese gedankliche und rechnerische Zusammen-
fassung? Wichtige Merkmale eines Portfolios, besonders die mit den Kapitalanlagen ins-
gesamt verbundenen Risiken, sind nicht gleichsam als Summe der mit den einzelnen Posi-
tionen verbundenen Merkmalen zu sehen. Es gibt eine Interaktion der einzelnen Anlagen
wie auch der Schuldpositionen. Die wichtigste Form der Interaktion ist die Diversifikati-
on. Die Sichtweise der gedanklichen und rechnerischen Zusammenfassung bedeutet, dass
eine Person oder ein Haushalt ein einziges Portfolio hat, nicht etwa zwei oder drei Portfo-
lios. Selbstverstindlich kann eine Person oder ein Haushalt durchaus mehrere Depots
(Custody Accounts) bei einer Bank oder mehreren Instituten unterhalten. Vielleicht wer-
den diese Portfolios auch nach unterschiedlichen Vorgaben gemanagt. Jedoch verlangt die
Portfolioperspektive, dass wenigstens im Hintergrund die einzelnen Depots gedanklich
und rechnerisch zusammengefiihrt werden. Aufgrund der Interaktion lautet die Frage fiir
den Portfoliomanager nicht allein, ob eine Kapitalanlage allgemein betrachtet vorteilhaft
ist. Fiir ihn geht es um die Frage, ob sich eine Kapitalanlage fiir die Aufnahme in ein ganz
bestimmtes Portfolio eignet oder nicht. Entsprechend wird ein Kapitalanleger oder Inves-
tor die Entscheidung — etwa ob eine einzelne Anlage getétigt werden sollte, ob ein Wert-
papier gekauft oder verkauft werden sollte — nicht losgelost von den Merkmalen der an-
deren Komponenten seines Portfolios treffen. Das Portfolio wird insgesamt gewéhlt, aus
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einer einheitlichen Perspektive heraus strukturiert und gefiihrt oder, wie gesagt wird, ge-
managt. Die Komponenten des Portfolios werden nicht einfach gehalten, sondern laufend
bewertet. Im Portfolio gehaltene Investitionen werden ab und zu verkauft, neue Objekte
und Instrumente werden gekauft und dem Portfolio hinzugefiigt. Selbstverstindlich spie-
len dabei auch die individuellen Priferenzen des Investors, etwa die Risikotoleranz, hin-
ein oder die Einstellung des Investors gegeniiber einem aktiven Portfoliomanagement im
Unterschied zu einem eher passiven Stil.

In der Nachbarschaft des Portfoliomanagements steht wiederum eine weitere berufliche
Tatigkeit: die Finanzberatung von privaten Investoren und Kapitalanlegern. Sie ist eine
kundennahe Grundfunktion der Vermdgensverwaltung. In vielen Féllen wird ein Portfo-
liomanager nicht selbst Kunden beraten. Allerdings wird ein Portfoliomanager Berichte
erstellen, die dann der Finanzberater oder Finanzplaner dem Kunden iiberreicht und wei-
ter erklart. Auch wird ein Manager, der das Portfolio eines Kunden fiihrt, selbstversténd-
lich dessen Préferenzen und Vorgaben zur Kenntnis nehmen und beriicksichtigen. Der
Portfoliomanager wird aber die Erkundung, welche Priaferenzen ein einzelner Kunde nun
genau hat, einem Vermogensberater iiberlassen.

1.2.3 Berufsvereinigungen

Berufsvereinigungen bieten Kurse und Schulungen, die zur Lizenzierung fiihren. Ansons-
ten verfiigen sie iiber eigene Lehrbriefe und Unterrichtsmaterialien. Sie organisieren Ta-
gungen und Kongresse, auf denen Besucher andere Personen mit gleichen Interessen ken-
nen lernen konnen. SchlieBlich bemiihen sich Berufsvereinigungen auch um die Entwick-
lung und Pflege ethischer Standards.

1. Im angelsidchsischen Raum gibt es als Titel den Chartered Financial Analyst
(CFA), er wird vom CFA Institute nach einer allgemein als anspruchsvoll betrach-
teten dreijahrigen Ausbildung zu Themen der Investition und Finanzanalyse ver-
geben.1 Achtung, der Titel des CFA ist nicht mit dem des CFP zu verwechseln,
dem Certified Financial Planner.

2. Die Deutsche Vereinigung fiir Finanzanalyse und Anlageberatung e.V. DVFA ist
der Berufsverband der Kapitalmarktexperten in Deutschland. Sie hat als Mitglie-
der etwa eintausend Investment Professionals. Die DVFA sorgt fiir Standesrichtli-
nien, sie betreut die Aus- und Weiterbildung, sie gibt Publikationen heraus und
pflegt das Arbeitsgebiet der Kapitalexpertise in Kommissionen, Arbeitskreisen
und mit Tagungen.2

1
CFA Institute, http://www.cfainstitute.org, 560 Ray C. Hunt Dr., Charlottesville, VA 22903-2981, USA.

Die Vereinigung ist prasent auf DVFA-Seiten in Informationsdiensten (Bloomberg, Reuters) und im Internet
(http://www.dvfa.de). Die Aus- und Weiterbildung — bisher 600 Absolventinnen und Absolventen — fiihrt zum
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3. Die Berufsvereinigung in der Schweiz ist die Schweizerische Vereinigung fiir Fi-
nanzanalyse und Vermogensverwaltung (SVFV). Die SVFV hat ihr Aus-
bildungswesen delegiert; angeboten wird es vom Ausbildungszentrum fiir Ex-
perten der Kapitalanlage (AZEK).3

4. Eine weltweite Berufsvereinigung ist die Financial Management Association In-
ternational (FMA). Die FMA versteht sich als ,,a global leader in developing and
disseminating knowledge about financial decision making* und ist eine Not-
Proﬁt—Organisation.4

1.3 Dank

Noch ein Wort des Dankes. Zunéchst geht er an jene Institutionen und Personen, die Port-
raits oder Materialien zur Verfiigung gestellt haben. Zu den vorangegangenen Auflagen
haben wir von Studierenden Hinweise und Anregungen fiir Verbesserungen erhalten.
Gleichfalls haben immer wieder die Teilnehmenden von Veranstaltungen in der Weiter-
bildung (Executive MBA) mit Fragen gezeigt, wo mehr Erlduterungen oder Beispicele an-
gebracht sind. Fiir Fachgespriche, Vorschlidge und Hinweise zu dieser vierten Auflage
danken wir BEATRICE BIERI, SEBASTIAN LANG und ROMAN FRICK und ROMAN MEYER.
Hervorheben mochten wir auch die gute Zusammenarbeit mit dem Lektoratsleiter JURGEN
SCHECHLER und Frau CORNELIA HORN von der Herstellung im Oldenbourg Wissen-
schafts-Verlag.

Klaus Spremann und Pascal Gantenbein

DVFA-Diplom als Investmentanalyst. Anschrift: DVFA GmbH, Einsteinstrafe 5, D-63303 Dreieich, Tel.: +49-6103-
5833-11.
3 AZEK, Feldstrasse 80, CH-8180 Biilach, http://www.azek.ch. Das AZEK bietet nach Kursen (8 Module von zu-
sammen 240 Stunden Unterricht) hohere Fachpriifungen fiir Finanzanalytiker und Vermdgensverwalter an. Sie sollen
zum eidgendssischen Diplom fiir Finanzanalytiker und Vermdgensverwalter fiihren. Ein getrennter AZEK-Lehrgang
(7 Module mit insgesamt 240 Stunden Unterricht) bereitet auf das Diplom fiir Finanzberater vor.

FMA, University of South Florida, College of Business Administration, Tampa, FL 33620-5500, USA;
http://www.fma.org.
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1. Prolog

Fir wen ist dieses Buch gedacht? Wie ist es inhaltlich aufgebaut, welcher Course-
Outline wird gefolgt? In diesem Prolog folgen sodann der Vorschlag fir den Aufbau
einer Handbibliothek, ein Blick auf Fachzeitschriften sowie Informationen zu Berufs-
vereinigungen. Hier die Inhaltstbersicht:

1.1 Inhalt und Aufbau ... 1
1.2  Literatur und Beruf...........oooooiiiiiieeeeeee 10
LG T I 71 o 16

1.1 Inhalt und Aufbau

Die Punkte dieses Abschnitts 1.1 sind Grundbegriffe (wie Finanzkontrakt oder Eigen- und
Fremdkapital), die nétig sind, um den Inhalt des Buches zu erkléren. Es folgen Varianten
fiir den Aufbau eines Kurses zum Thema des Buches.

1.1.1 Erste Orientierung

In jeder Volkswirtschaft ist es erlaubt, Vertrdge zu schlielen, mit denen vereinbart wird,
Zahlungen zu verschiedenen Zeitpunkten (und verschiedenen Bedingungen) zu leisten.
Zwei Parteien kommen {iberein, zu verschiedenen Zeitpunkten fillige Zahlungen zu tau-
schen. Die eine Vertragspartei gibt heute Geld und erhélt spiter von der anderen Seite
Zahlungsmittel. Die andere Partei nimmt Geld heute entgegen und sagt vertraglich zu,
spater Zahlungen zu leisten. Um diese Zusage glaubhaft zu machen und den Empfanger
der spéter falligen Zahlung sicher zu stellen, sieht der Vertrag Rechte und Pflichten vor.
Vertrdge iiber Zahlungen unterschiedlicher Filligkeit stehen im Kern der Finance. Die
Vertragsseite, die heute das Geld nimmt, beschafft sich auf diese Weise Zahlungsmittel,
um sie sofort wirtschaftlich einsetzen zu kdnnen. Man sagt, sie nehme Kapital auf und fi-
nanziere Vorhaben wie realwirtschaftliche Investitionen. Im Regelfall handelt es sich bei
dieser Partei um Unternehmungen oder um staatliche Einrichtungen, die mit der Finanzie-
rung den Aufbau von Produktionskapazitit oder von Infrastruktur ermoglichen. Auf der
anderen Vertragsseite stehen Privatpersonen oder Institutionen wie beispielsweise Versi-
cherungsgesellschaften, die eine Geldanlage titigen. Die Anspriiche auf spitere Zah-
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lungseingénge betrachten sie als ihr Kapital. Finanzkontrakte werden so von beiden Sei-
ten als Kapital betrachtet. Man sagt: Die eine Vertragsseite nehme das Kapital auf und

verwende es. Die andere Vertragsseite gebe das Kapital und habe es angelegt.

Fremdkapital (Debt)

Eigenkapital (Equity)

Laufzeit

Einkommen des Ka-
pitalgebers

Rechte

Risiken

Besteuerung beim
Kapitalgeber

Besteuerung beim
Kapitalnehmer (Un-
ternehmung)

Am Ende der vereinbarten Laufzeit ist
der Nennbetrag zur Riickzahlung fallig

Zinszahlungen (beim Kreditvertrag)
oder Kuponzahlungen (bei einer An-
leihe) sowie die Riickzahlung bei
Laufzeitende

Der Glaubiger besteht darauf, perio-
disch vom Schuldner informiert zu
werden

Falls ein ,Default” beim Schuldner ein-
tritt, kann ein jeder Glaubiger einen
Konkurs beantragen

Zinseinkinfte und Kuponzahlungen,
nicht aber die Riickzahlung des Kre-
ditbetrags, unterliegen der Besteue-
rung beim Glaubiger

Ergebnisse, die als Zinszahlung an
Fremdkapitalgeber gehen, missen
von der Unternehmung nicht versteu-
ert werden

Vom Grundsatz her hat es eine un-
beschrankte Laufzeit, doch kann un-
ter bestimmten Umsténden Eigen-
kapital herabgesetzt werden

Entnahmen und Dividenden, Erlos
aus Verkauf der Beteiligung

Der Eigenkapitalgeber hat umfang-
reiche Rechte, in die Geschéftsfiih-
rung des Kapitalnehmers (Unter-
nehmung) einzugreifen

Wenn es einer Unternehmung wirt-
schaftlich schlecht geht und sie kei-
ne Dividenden mehr zahlt, mussen
die Eigenkapitalgeber gemeinschaft-
lich dafir sorgen, dass die Geschaf-
te besser gefiihrt werden

Entnahmen und Dividenden missen
vom Eigenkapitalgeber versteuert
werden, bei Verkauf einer Beteili-
gung mussen vielfach auch die er-
zielten Wertsteigerungen versteuert
werden

Wirtschaftliche Ergebnisse, die als
Gewinn dargestellt werden, unterlie-
gen bei der Unternehmung einer
,Corporate Tax"

Finanzkontrakte haben verschiedenste Ausgestaltungen. Allen vertraglichen Varianten
und Formen gemein ist, dass der Kapitalanleger oder der Finanzinvestor — eine Privat-
person, Pensionskasse oder Versicherungsgesellschaft — zundchst Zahlungsmittel iiber-
lasst und dafiir Rechte, Anspriiche und Forderungen erhélt, aus denen spdter Zahlungs-
mittel zuriickflieBen. Der Kapitalnehmer und Kapitalverwender (eine Unternehmung oder
eine staatliche Institution) nimmt das Geld entgegen und rdumt die besagten Rechte ein.
Er sichert die Anspriiche des Kapitalgebers und bereitet sich darauf vor, die Forderungen
spéter auch zu erfiillen. Bei aller Vertragsfreiheit haben sich im Wirtschaftsleben gewisse
Grundtypen bewihrt. Auf sie wird immer wieder zuriickgegriffen. Die mit der vertragli-
chen Aushandlung zwischen Finanzinvestor und Kapitalnehmer verbundene Miihe und
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Zeit wird deutlich geringer, wenn sich beide Vertragsseiten an Grundtypen halten. Zu die-
sen Grundtypen von Finanzvertrdgen gehoren die Beteiligung am Geschéft (Eigenkapital
oder Equity) und der Kredit (Fremdkapital oder angelséchsisch Debf).

¢ Eigenkapital stellt jene Vertragsform dar, die den Finanzinvestor beteiligt und
ihm weitgehende Eigentumsrechte verschafft. Die das Eigenkapital verwendende
Unternehmung zahlt es nicht zuriick; der Finanzkontrakt hat eine unbeschrankte
Laufzeit. Zwar hat der Eigenkapitalgeber keinen der Hohe nach festgelegten An-
spruch auf periodische Zinszahlungen, doch einen grundsétzlichen Entscheid dar-
iiber, ob Gewinne als Dividende ausgeschiittet werden sollen. Damit wird Eigen-
kapital zum auf Dauer angelegten Trdger der unternehmerischen Risiken.

¢ Fremdkapital begriindet gegeniiber dem Kapitalverwender eine Forderung und
zwar hinsichtlich des Riickzahlungszeitpunkts des iiberlassenen Geldbetrags und
in Bezug auf periodische Zinszahlungen. Mit dem Finanzkontrakt wird eine For-
derung einerseits und eine Verpflichtung andererseits begriindet, ein Kreditver-
héltnis. Der Schuldner (Unternehmung, Staat) muss die Forderungen der Fremd-
kapitalgeber (Gldubiger wie Privatpersonen, Banken) erfiillen, bevor Zahlungen
an die Eigenkapitalgeber erfolgen diirfen. Da bei Fremdkapital sowohl die Zah-
lungszeitpunkte als auch die Zahlungsbetrige im Voraus fixiert werden, stellt es
im Vergleich zum Eigenkapital die sicherere Anlageform dar.

In diesem Buch konzentrieren wir uns auf die zweite Grundform, das Fremdkapital oder
den Kreditvertrag. Aus Sicht des Kapitalgebers (Glaubigers) sind sie Instrumente fiir eine
vergleichsweise sicher Geldanlage. Aufgrund der groen Bedeutung der Zinszahlungen
wird von einem Zinsinstrument gesprochen. Weil erstens die Hohe der Zinszahlungen
entweder als Geldbetrag in ihrer Abhéngigkeit von Marktgrofen fixiert ist und weil zwei-
tens auch die Riickzahlung bei Ende der Laufzeit fixiert ist, wird ebenso von einem Fi-
xed-Income-Instrument gesprochen. Wenn des Weiteren der Kreditvertrag in die Form
eines Wertpapiers gekleidet und an den Kapitalmérkten gehandelt wird, liegt eine Anlei-
he, ein Rentenpapier oder eine Obligation, angelsidchsisch ein Bond vor.

Finanzanlagen erlauben keine direkte Nutzung wie ein Konsumgut im Sinne einer Ver-
wendung eines realen Objektes. Indessen werfen Finanzanlagen aufgrund der vertragli-
chen Verpflichtungen des Kapitalnehmers Geld ab. Deshalb sind Finanzanlagen fiir aus-
gesprochen viele Personen als Anlage interessant. Sie konnen aus diesem Grunde im Re-
gelfall leicht weiterverkauft werden. Die prinzipielle und leichte Moglichkeit der Verdu-
Berung ist eine Folge des allgemeinen Nutzens, den Geld in der arbeitsteiligen Wirtschaft
stiftet. Die leichte Ubertragbarkeit wird durch Verbriefung (Securitization) gefrdert,
wenn dem Finanzkontrakt die Form eines Wertpapiers (einer Security) gegeben wird. Die
meisten Wertpapiere werden an Borsen gehandelt und sind deshalb besonders liquide: Sie
konnen durch Verkauf mit Leichtigkeit in Geld verwandelt werden. Die Liquiditét ist ein
groBer Pluspunkt, weil sie allgemein erwiinscht ist.
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Bild 1-1: Wer 1900 zu Jahresbeginn 100 Schweizerfranken in Aktien anlegte (und die Dividenden re-
investierte), hatte am Jahresende 2006, also 107 Jahre spéter, 152 Tausend Franken. Wer Anleihen fiir die
Anlage wihlte, kam bei Wiederanlage der ihm zugeflossenen Kuponzahlungen vom Anfangsbetrag 100
auf 16 Tausend Franken. Im vergangenen Jahrhundert erbrachten Aktien eine deutlich bessere Rendite als
Bonds. Der Mittelwert der Jahresrenditen bei Aktien liegt bei 10%, der von Bonds bei 5%. Allerdings wa-
ren die Schwankungen der Jahresrenditen bei Aktien auch deutlich héher als bei Bonds. Die geringste Ak-
tienrendite im betrachteten Zeitraum war bei Aktien —33% (1974), die beste 61% (1985). Bei Bonds war
die geringste nominale Rendite -4% (1989), die beiden besten waren 21% (1908) und 17% (1975). All das
sind nominale GroBen. Uber die Jahre hat aber die Kaufkraft des Geldes abgenommen. Der Preis des Wa-
renkorbs stieg von 100 (Jahresbeginn 1900) auf 1206 (Jahresende 2006) Franken. Berechnungen aufgrund
von Daten der Bank Pictet sowie von ELROY DIMSON und MIKE STAUNTON.

Durch Verbriefung und die Organisation von Handel sind, was Anleihen betrifft, Kapi-
talmirkte entstanden. An ihnen werden borsentidglich aufgrund von Angebot und Nach-
frage Kurse fiir die gehandelten Anleihen bestimmt. Ein Finanzanleger kann vor Fallig-
keit einer von ihm gehandelten Anleihe zu seinem Geld kommen, indem er sie verkauft.
Solche Finanzkontrakte eignen sich aufgrund ihrer Liquiditéit daher sogar fiir jene Investo-
ren, die sich direkt in Sachanlagen engagieren konnten. Ein Finanzsystem entfaltet seine
volle Leistungsfahigkeit, wenn moglichst viele Vertrige als Wertpapiere verbrieft sind
und an Bérsen gehandelt werden kénnen. Die Verbriefung von Finanzkontrakten allein ist
zwar eine wichtige Voraussetzung aber noch kein Garant fiir Liquiditit. Damit der Tausch
und Handel von Wertpapieren mit moglichst geringer Friktion funktionieren kann, sind
Mairkte ins Leben gerufen worden. Die Schaffung von Kapitalmérkten setzt einige weitere

Bedingungen voraus:



1. PROLOG 5

1. Bedingung ist die Standardisierung und Stiickelung bei den Wertpapieren. Wenn
sich der Finanzkontrakt auf ein groes Volumen bezieht und in zahlreiche Wert-
papiere gestiickelt ist, konnen diese leichter zum Gegenstand eines lebendigen
Marktgeschehens werden. Hohe Volumina bedeuten wiederum, dass es nicht zu
viele unterschiedliche Wertpapiere gibt. Ein Schuldner, etwa der Staat, wird daher
nur ein oder zweimal im Jahr neue Anleihen ausgeben. Gleiches gilt fiir Unter-
nehmungen als Schuldner. Die heutigen Volumina von Anleihen bei ihrer Aus-
gabe liegen in etwa zwischen einhundert Millionen und zehn Milliarden Euro. Zur
Stiickelung: Der Nennbetrag einer Anleihe betrigt in den meisten Fillen einhun-
dert, eintausend oder fiinftausend Euro.

2. Bedingung ist die Griindung und der organisatorische Betrieb von Borsen selbst.
Hierzu drei Punkte: 1. Die Borsen miissen einer klaren Gesetzgebung und einer
Aufsicht mit Reputation unterstellt werden, damit der Handel im Vertrauen der
Teilnehmer ablaufen kann. 2. Da heute die Wertpapiere in elektronischer Form e-
xistieren, muss die Verwahrung (Custodianship) so organisiert sein, dass sie auch
in Krisen sicher ist. 3. Zugleich sollten die Borsen effizient organisiert werden,
damit die handelsbedingten Transaktionskosten gering sind. Der Marktidee ab-
triglich sind Steuern und Abgaben, die auf Transaktionen erhoben werden.

3. Bedingung ist das Rechtssystem. Das Wertpapierrecht sowie bei Fremdkapital das
Schuldrecht miissen gestaltet werden. An den rechtlichen Bereich grenzen die
Moglichkeiten und das Verhalten des Staates, die Anspriiche, die mit Wert-
papieren verbunden sind, zu modifizieren. So greift in manchen Staaten ab und zu
die Regierung in die Rechte (auslidndischer Investoren ein, in anderen nicht.

Die Ausgestaltung von Kapitalmdrkten hat in den letzten Jahrzehnten stark zugenommen.
Der Handel mit Wertpapieren erlaubt, genau wie der Tausch von Giitern, eine bessere Al-
lokation (Zuordnung) von Geld, von Risiken und von Informationen in unserer Wirtschaft
und trdgt so zur allgemeinen Wohlfahrt bei.

1.1.2 Zum Inhalt dieses Buches

Die Bewertung von Anleihen und das Management der mit ihnen verbundenen Risiken
sind zu bedeutungsvollen Aufgaben im modernen Wirtschaftsleben geworden. Wir befas-
sen uns in diesem Buch mit den Grundlagen der Zinsbildung, wir bewerten Anleihen
(finden ihren Preis im Kapitalmarkt) und besprechen die wichtigsten Risiken. Obwohl die
Hohen und die Zeitpunkte der Zahlungen vertraglich festgelegt sind, unterliegen auch An-
leihen verschiedenen Unsicherheiten: Erstens dndern sich laufend die Preise von Anleihen
und damit die Zinssitze. Diese Unsicherheit ist das Zinsrisiko. Bei Fremdwéhrungsanlei-
hen kommen die Wahrungsrelationen dazu, die sich dndern kénnen. Es gibt mithin ein
Wihrungsrisiko. Vor allem kann es zu Verschlechterungen der Bonitit und zu Ausféllen
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des Schuldners kommen. Diese Unsicherheit, mit der ein Glaubiger konfrontiert ist, ist
das Kreditrisiko. So sind im Zusammenhang mit Anleihen Zinsrisiken, Wihrungsrisiken
und Kreditrisiken zu untersuchen. Damit ist der Gegenstand des Buches umrissen. Er um-
fasst drei thematische Schwerpunkte: 1. Zinsinstrumente und ihre Bewertung, 2. die mit
ihnen verbundenen Risiken sowie 3. Instrumente und Ansétze fiir das Management dieser
Risiken und das von Portfolios aus Bonds und Krediten.

Bild 1-2: Zinsinstrumente,
Zinsstrukturen und drei Ka-
tegorien von damit verbun-
denen Risiken stehen im
Zentrum dieses Buches.

Zinsrisiken,
Zinsfutures

Zinsinstrumente

Zinsstruktur:
Theorien, Parititen,
Modelle

Kreditrisiko
Kreditportfolio
Kreditderivate

Wahrungsrisiken
und
Fremdwé&hrungsanleihen

Autoren freuen sich, wenn innerhalb kurzer Zeit eine Neuauflage ansteht. Sie ermdglicht
es, Daten und Materialien nachzufithren und Verbesserungen vorzunehmen. Wir haben
diese Chance ergriffen, den Inhalt wie die Darstellung dieser vierten Auflage aktualisiert
und Korrekturen vorgenommen. Dazu sind einige Textstellen neu gefasst, um aktuelle
Entwicklungen und neuere Literatur zu beriicksichtigen. Doch nicht nur das Buch hat Zu-
spruch gefunden. Sowohl die Evaluation der Lehrveranstaltung an der Universitét
St.Gallen als auch die Resonanz bei extern gehaltenen Kursen zeigen: Die Konzeption der
Materialien kommt gut an. Dies bestédtigen Kollegen, die das Buch an anderen Hochschu-
len einsetzen.

Was ist das Besondere an der Konzeption? Beim Studium der finanziellen Seite unseres
Wirtschaftslebens wenden sich junge Menschen oft unmittelbar der Aktie zu. Sie stoBen
zur Modern Portfolio Theory vor und wollen zu Experten werden, die mit Selektion und
Timing ,,den Markt schlagen* konnen. Bei einem Direkteinstieg mit der Aktie wird die
grundlegende Rolle der Zinssdtze fiir die Wirtschaft ebenso iibergangen wie die Tatsache,
dass der Kredit und die Anleihe die Basis flir die Entwicklung der Finanzwirtschaft gene-
rell darstellen. Der starke Kursriickgang bei Aktien in den Jahren 2001 und 2002 brachte
indes Erniichterung und fiihrte uns auf diese Grundlagen zuriick: Zins, Kredit und der Ka-
pitalmarkt bilden Kern und Ausgangspunkt fiir das Studium auch der anderen Finanz-
markte. Dieser Sicht folgend wahlen wir in Zinsen, Anleihen, Kredite als Einstieg in die
Finanzwelt nicht den Markt fiir Eigenkapital, sondern den fiir Fremdkapital. Die meisten
Kapitalanleger geben Zinsinstrumenten ohnehin in ihren Portfolios ein groferes Gewicht
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als Aktien. Banken berichten, dass im Durchschnitt in den Depots der Privatinvestoren
60% der Wertpapiere dem Inhaber Zinsen und nicht Dividenden zukommen lassen. Diese
Konzeption des Zugangs zum Gebiet Finance wird offenbar geschitzt. Die gute Aufnah-
me des Buches ist also eine Folge der richtigen Konzeption. Vielleicht kommt hinzu, dass
wir bei der Ausarbeitung mit Fleil und Engagement dabei waren. Wir wiinschen unseren
Leserinnen und Lesern weiterhin Freude und dass sich die erhoffte Niitzlichkeit der Dar-
stellung bei Thnen, liebe Leserin und lieber Leser, einstellt.

Dieses Buch ist fiir Sie richtig, wenn Sie Betriebs- oder Volkswirtschaftslehre studieren
und eine berufliche Tétigkeit im Finanzbereich anstreben — sei es als Analyst, im Re-
search, als Portfoliomanager, Banker, Wirtschaftspriifer oder Consultant. Natiirlich sollte
die Lektiire eine Orientierung fiir jene unternehmerisch eingestellten Personen bieten, die
investieren, Kapitalanlagen beurteilen und die sich fiir den Dialog mit ihrer Bank oder
Vermogensverwaltung wappnen wollen. Letztendlich mdge es allen Leserinnen und Le-
sern Freude bereiten, die an finanziellen Dingen Interesse haben. Das Buch soll eine Ein-
fiihrung und Orientierung bieten. Es ist einfiihrender Natur und als Lehrmittel gedacht.
Zudem soll es helfen, eine systematische Grundlage so zu legen, dass Erfahrungen und
Fakten, die berufsbegleitend gesammelt werden, besser eingeordnet werden konnen. Das
Buch méchte solcherart ein Denkgeriist bieten, das es erlaubt, den Uberblick zu gewinnen
und zu wahren. Im Schwierigkeitsgrad ist es so bemessen, dass es Studierende in den
mittleren Semestern des Hochschulstudiums anspricht.

1.1.3 Inhaltspunkte — Course-Outline

Zunichst eine Skizze der einzelnen Kapitel: Das Kapitel 2 trigt die Uberschrift Zinsin-
strumente. Wir beginnen mit Definitionen grundlegender Begriffe und der Erorterung von
Geldmarkt und Kapitalmarkt.

Zu Kapitel 3: Grundlage flir die Bewertung von Zinsinstrumenten ist der Barwert. Alle
zukiinftigen Zahlungen werden diskontiert und addiert. Wird von Unsicherheiten abgese-
hen, werden die Barwerte anhand der Zinssétze fiir die jeweiligen Fristen berechnet. Die
Zinssétze der einzelnen Fristen beschreiben die Zinsstruktur.

Kapitel 4 stellt die grundlegenden Theorien und Paritiiten dar, die Zusammenhinge zwi-
schen den Zinssédtzen und anderen makrodkonomischen Grofien erkldren. Eine der be-
sprochenen Theorien ist beispielsweise die Liquiditatspraferenz-Theorie, ein Beispiel fiir
die Paritéten ist der Fisher-Effekt, benannt nach IRVING FISHER (1867-1947).

Kapitel 5 greift die Zinsstruktur auf und stellt die Frage, ob es einen Faktor oder einige
wenige Faktoren gibt, die sie erkldren konnen. Ein Zinsmodell beschreibt dann den Zu-
sammenhang zwischen den Zinssitzen aller relevanten Fristen einerseits und diesem Fak-
tor beziehungsweise diesen wenigen Faktoren andererseits. Zinsmodelle schaffen so eine
Grundlage fiir die Prognose der zukiinftigen Zinsstruktur. Gelingt es, die Verdnderung des
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einen Faktors oder der wenigen Faktoren zu prognostizieren, folgt eine Vorhersage fiir die
gesamte Zinsstruktur.

Kapitel ~ Titel Thema

1 Prolog Course-Outline, Research und Analyse, Quellen und Litera-
turempfehlungen

2 Zinsinstrumente* Grundlagen zum Geld- und Kapitalmarkt, Bewertung, Swaps,
Bond-Flows und Equity-Flows

3 Zinsstruktur Zinssatze, Renditen (Yields), Zinsstruktur

4 Theorien und Paritdten  Erklarung der Zinssatze und Beziehungen zur Inflationsrate,
zu Terminkursen und zu Wahrungsparitaten

5 Zinsmodelle Empirische und stochastische Zinsmodelle

6 Duration und Konvexitat Zinsrisiko, Duration, Duration-Matching, Konvexitat

7 Swaps und Zinsfutures*  Steuerung des Zinsrisikos mit Swaps und mit Zinsfutures

8 Wahrungsrisiko Fremdwahrungsanleihen, Wahrungsrisiken, Analyse von
Bondportfolios

9 Kreditrisiko* Aktuarische Risikobeurteilung, ACRA-Reserve

10 Reserven Ausfallverteilung und Verlustverteilung

11 Kreditportfolio Unsicherheit tiber Ratingklasse, Ansteckungseffekte

12 Credit Default Swaps Wie das Kreditrisiko weitergegeben werden kann

13 Basel II* Warum Regulierung? Der Akkord 1988 und der neue Akkord
2006

14 Anhang Literaturverzeichnis, Personenregister, Sachworte

Bild 1-3: Die Course-Outline. Die mit einem Stern versehenen Kapitel 2, 7, 9 und 12 kénnen gut dem
Selbststudium zugewiesen werden. Sie sollen aber nicht {ibersprungen werden.

Kapitel 6: Risiken, die sich aus Verdnderungen in der Zinsstruktur ergeben. Die Werte
von Anleihen héngen vor allem von den Zinsen ab, und da sich diese laufend und auf eine
weitgehend als zufillig betrachtete Art dndern, sind die Werte zufilligen Einfliissen aus-
gesetzt. Um Zinsrisiken zu bewiltigen, muss zunéchst einmal geklart werden, wie stark
die Werte der Anleihen reagieren, wenn sich die Zinsen édndern. Die Zinssensitivitit von
Anleihen oder allgemeiner von Zinsinstrumenten ist durch ihre Duration bestimmt. Die
Duration eignet sich gut, um das Zinsexposure einer Bank zu bestimmen. Zum Kern der
Fiihrung der Bankgeschifte gehort die Steuerung der Vermdgenspositionen und der Ver-
pflichtungen, das Asset-Liability-Management (ALM). Die Duration ist eine der wichti-
gen Kennziffern fiir das ALM. Dabei ist es oft das Ziel im ALM, sich gegen Zinsénde-
rungen zu immunisieren. Dieses Ziel wird durch das Duration-Matching bewerkstelligt.
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Das Kapitel 6 behandelt sodann die Konvexitdt. Sie lehrt, dass die Stiarke der (konkaven)
Kriimmung einer Zinskurve die Volatilitit der Zinssétze ausdriickt.

Kapitel 7: Um die Zinssensitivitdt zu steuern, kann der Manager eines Rentenportfolios
neue Instrumente zeichnen, die dazu dienen, die Duration (bezichungsweise die Konvexi-
tdt) des Portfolios zu verdndern. Hierzu gehoren Swaps und Zinsfutures. Wir erlautern die
grundlegenden Eigenschaften und Anwendungen.

Kapitel 8: Fremdwéhrungsanleihen tragen neben Zinsrisiken auch Wdhrungsrisiken in das
Portfolio. Wir berechnen die Sensitivitit des Werts eines Rentenportfolios im Hinblick
auf beide Risikofaktoren, Zinsniveau und Wiahrungsparitit. Vorteilhaft ist, dass sich das
Zinsrisiko und das Wiahrungsrisiko teilweise ausgleichen.

Kapitel 9: Das Kreditrisiko umschreibt die Nachteile eines Ausfalls oder eines Defaults
des Schuldners. Wir untersuchen den Prozess der Kreditvergabe und der Beurteilung der
Bonitédt. Heute ist ein aktuarischer (versicherungsmathematischer) Ansatz Best-Practice:
Das Risk-Adjusted-Pricing (RAP). Das Kreditrisiko schldgt sich bei den Investoren in der
Erwartung einer hoheren Rendite nieder, die mdgliche Ausfille kompensiert.

Kapitel 10 behandelt die Grundlagen von Kreditportfolios. Es werden die Eigenschaften
der Wahrscheinlichkeitsverteilung aufbereitet, welche die in einem Jahr eintretende An-
zahl der Defaults beschreibt (Ausfallverteilung). Das Risiko eines Kreditportfolios wird
durch die Standardabweichung der Verlustverteilung gemessen. Die Standardabweichung
bestimmt die Hohe der erforderlichen Reserven. Die Reserven werden insgesamt fiir das
Portfolio und (im Folgekapitel 11) fiir einen Einzelkredit ermittelt.

Kapitel 11 baut die Untersuchungen zu Kreditportfolios aus. Wir betrachten Korrelationen
zwischen Segmenten, Unsicherheit hinsichtlich der Ratingklasse und Ansteckungseffekte.
Sodann entwickeln wir eine Einzelkredit-Kalkulation. Schlielich werden die géngigsten
Kreditportfolio-Modelle besprochen.

Kapitel 12 behandelt Credit Default Swaps sowie Kreditausfallmodelle (wie das von Mer-
ton und das auf der Distance-To-Default beruhende Kreditausfallmodell).

Kapitel 13: Warum der Finanzbereich reguliert und beaufsichtigt wird. Die Idee der Ei-
genmittelunterlegung im Akkord von 1988. Sodann die drei Sdulen im neuen Akkord (be-
zeichnet als Basel II), sowie die drei Ansitze fiir die Bestimmung der Risikogewichte und
schlieBlich die so genannten soliden Aufsichtskriterien.

Zum Abschluss des Buches, als Kapitel 14, das Literaturverzeichnis, eine Aufstellung der
Personen, die im Text erwdhnt wurden, sowie ein Sachwortverzeichnis.

Vom Prolog und vom Anhang abgesehen, bleiben demnach die elf Lerneinheiten der Ka-
pitel 2 bis 12. Wie sollen sie in einem Kurs durchgenommen werden? Unsere erste Emp-
fehlung betrifft ein verkiirztes Programm fiir Executives, das etwa drei Tage umfasst, also
sechs Einheiten von vier Stunden zu je 45 Minuten. In dieser Zeit kdnnen im Plenum die



10 ZINSEN, ANLEIHEN, KREDITE

Kapitel 2 bis 6 sowie 9 ausfiihrlich behandelt werden. Dabei gibt es auch Zeit flir die
Aufgaben und Fragen am Ende der Kapitel und eine Diskussion der Praxis.

Im Regelfall wird dem Thema an der Hochschule ein ganzes Semester gewidmet. Dann
konnen in der Vorlesung alle Kapitel des Buches behandelt werden, ohne jedoch 2, 7, 9
und 12, die dem Selbststudium zugewiesen werden. Die Uberschriften dieser Kapitel, die
keinen Dozentenvortrag verlangen, sind mit einem Asterik * gekennzeichnet. Im Horsaal
werden die Kapitel 3, 4, 5, 6, 8, 10, 11 besprochen.

Eine Variante besteht darin, dass sich die Dozierenden auf die eingehende Behandlung ei-
nes selektierten Abschnitts konzentrieren. Jedenfalls umfasst dieser Hochschulkurs drei
Elemente: Erstens eine wochentliche Plenarveranstaltung (fiir die Kapitel 3, 4, 5, 6, 8, 10,
11), zweitens das Selbststudium (der Kapitel 2, 7, 9 und 12) und drittens die Bearbeitung
von Fragen und Ubungen — wofiir jedes Kapitel im Buch mit Aufgaben endet, deren Lo-
sungen angegeben sind. Diese Variante beansprucht drei bis vier Stunden wdochentlich,
wobei das Semester 12 Wochen hat.

Gibt es Alternativen fiir dieses Buch in englischer Sprache? Das Thema ,,Fixed Income
and Credit Risk* gehort gleichermalen zum Kernprogramm an Hochschulen im Ausland.
Ein englisches Buch, das in etwa mit unserem vergleichbar ist, stammt von FRANK
SKINNER (University of Reading) und trigt den Titel: Pricing and Hedging Interest &
Credit Risk Sensitive Instruments (Elsevier Finance 2005). Einige Hinweise zur Didaktik
des Buches: Die Gliederung ist dreistufig. Jedes Kapitel ist in Abschnitte untergliedert,
etwa in 1.1, 1.2, 1.3. Innerhalb eines langeren Abschnittes finden sich, als dritte Gliede-
rungsebene, Uberschriften zu Punkten, die den roten Faden der Gedanken hervorheben.
Die Kapitel enden mit einem Abschnitt, der Fragen fiir die Kontrolle des Gelernten bietet.
Im Text erscheinen Stichworte, die dort eingefiihrt und erklért sind, fett. Weitere wichtige
Begriffe und Worte, die eine besondere Betonung verlangen, sind kursiv. Beispiele sind
nummeriert enden mit einem grauen Marker M.

I Definitionen und wichtige Aussagen sind durch einen Strich hervorgehoben.

Erganzungen sind in einem Kasten gerahmt.

1.2 Literatur und Beruf

Was bietet dieser Abschnitt? Hinweise zu Fachaufsitzen, zum Umgang mit der Literatur,
Tipps zu Berufen und Berufsvereinigungen.
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1.2.1 Fachaufsétze

Auf Quellen und weiterfithrende Literatur wird FuBlnoten verwiesen. An den Zitaten wer-
den Sie die einschldgigen Fachzeitschriften erkennen. Als am Wissensgebiet interessierte
Person konnen Sie sich mit der periodischen Durchsicht einer Fachzeitschrift auf dem
Laufenden halten und Neuerungen sowie Weiterentwicklungen zur Kenntnis nehmen.
Hilfreich ist die Gewohnung an regelmiflige Besuche einer Bibliothek. Vielleicht kommt
auch ein personliches Abonnement in Frage. Alle Fachzeitschriften differenzieren die
Abonnementpreise. Fiir Privatpersonen oder Studierende ist ein geringer Tarif eingerich-
tet, wiahrend Unternehmen, Banken und andere Institutionen deutlich mehr bezahlen miis-
sen. Einige Fachverbdnde pflegen eine Zeitschrift, deren Bezug durch die Mitglieder im
Mitgliedsbeitrag inbegriffen ist. Das Studium von Quellen ist zudem fiir die Abfassung
einer Abschlussarbeit notig. Der dabei verlangte und erlernte Umgang mit der Literatur ist
auch der Weg, der spéter zu eigenen Publikationen flihren kann. Gelegentlich erhalten wir
von Personen Entwiirfe von Texten, die sie selbst verfasst haben und ,,irgendwo publi-
ziert* haben wollen. Der Weg zur eigenen Veroffentlichung verlduft umgekehrt: 1. Zuerst
lesen Sie iiber einige Zeit hinweg ausgewéhlte Aufsétze aus drei Journalen und machen
sich mit dem jeweils gepflegten Stil vertraut. 2. Dann iiberlegen Sie, wo vom Inhalt und
der angestrebten Tiefe oder Praxisndhe Ihr Beitrag erscheinen kdnnte. 3. Anschlieend
versuchen Sie, im Stil zu schreiben, der in der betreffenden Fachzeitschrift gepflegt wird.

Die Leserschaft der professionellen Journale muss viel lesen. Sie haben es leichter, wenn
nur der Inhalt neu ist, nicht aber auch noch Stil, Art und Form Umdenken verlangen. So
sei empfohlen, sich mit den Methoden vertraut zu machen, die zu guten Pridsentationen
und Arbeiten fiihren. Wir wissen, dass sich viele Studierende sagen: ,,Eine Anleitung zum
wissenschaftlichen Arbeiten kdnnen wir uns sparen!“ Doch das ist Sparsamkeit am fal-
schen Platz. Spéter verliert man ohne entsprechende Hinweise viel Zeit und entdeckt, dass
der eigene Stil nicht die allgemein verlangten Grundelemente beriicksichtigt. Drei Emp-
fehlungen: 1. ULRIKE LEOPOLD-WILDBURGER und JORG SCHUTZE: Verfassen und Vortra-
gen. Springer Verlag 2002. Neben der Regel, auf Zeit, Ziel, Zweck zu achten, werden in
dem Buch zahlreiche weitere Tipps vermittelt. 2. BARBARA MINTO: Das Prinzip der Py-
ramide — lIdeen kilar, verstindlich und erfolgreich kommunizieren. Pearson Studium,
Miinchen 2005. 3. Eine Empfehlung fiir Fortgeschrittene sind die ,,Writing tips“ auf der
Homepage von JOHN H. COCHRANE, Professor an der Universitit von Chicago.

Nun zu den Fachzeitschriften. Wer damit beginnt, Aufsitze in einer dieser Fachzeitschrif-
ten zu lesen, wird iiber die dortigen Literaturhinweise schnell zu anderen Journalen ge-
filhrt. Weitere Informationen sind iiber das Internet zugénglich. 1. Wer sich iiber Denk-
ansitze und Arbeitsrichtungen der Wirtschaftswissenschaften orientieren mochte, sei auf
das Journal of Economic Literature verwiesen. Es enthilt Ubersichtsartikel, Buchrezen-
sionen und eine Liste der neuen Aufsdtze aus den géngigen Okonomischen Fachzeit-
schriften. 2. Zu den vier Flaggschiffen der amerikanischen Literatur zur Finanztheorie ge-
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horen das Journal of Finance, die Review of Financial Studies, das Journal of Financial
Economics sowie das Journal of Financial and Quantitative Analysis. Diese renommier-
ten Fachzeitschriften verdffentlichen rein wissenschaftlich ausgerichtete Arbeiten zur Fi-
nance. 3. Eine Auswahl jener Fachzeitschriften, die sich an in der Praxis tétige Personen
wenden: Das Financial Analysts Journal, die Zeitschrift Finanzmarkt und Portfolio Ma-
nagement, Kredit und Kapital sowie, fiir den in der Bankpraxis titigen Finanzanalysten,
Die Bank — Zeitschrift fiir Bankpolitik und Bankpraxis.

® Journal of Economic Literature, http://www.aeaweb.org/journal.html, American Economic
Association Publications, 2403 Sidney St. 260, Pittsburgh, PA 15203, USA.

®  American Economic Review, herausgegeben von der American Economic ssociation, 2014
Broadway, Suite 305, Nashville, TN 37203, Telephone: 615-322-2595, Fax: 615-343-7590.

® Journal of Finance, http://www.afajof.org, Haas School of Business , University of Califor-
nia, Berkeley, CA 94729-1900.

® Review of Financial Studies, http://rfs.oupjournals.org, Oxford University Press, Journals
Subscription Department, Great Clarendon Street, Oxford OX2 6DP, U.K.

® Journal of Financial Economics, http://jfe.rochester.edu, Elsevier Science Inc., 655 Avenue
of the Americas, New York N.Y. 10010.

® Journal of Financial and Quantitative Analysis, http:// www.jfqa.org, University of Wa-
shington, School of Business Administration, 115 Lewis, Box 353200, Seattle, WA 98195-
3200 USA.

® [Financial Analysts Journal, http://www.cfainstitute.org, CFA Institute, 560 Ray C. Hunt Dr.
Charlottesville, VA 22903-2981, USA.

® Finanzmarkt und Portfoliomanagement (Financial Markets and Portfolio Management),
http://www.fmpm.ch, Swiss Financial Analysts Association SFAA, Feldstrasse 80, CH-8180
Biilach, oder fiir Subskriptionen: Polygrafica GmbH, Giselistrasse 2, CH-6006 Luzern.

® Kredit und Kapital, http://www kredit-und-kapital.de, Duncker & Humblot GmbH, Carl-
Heinrich-Becker-Weg 9, D-12165 Berlin.

® Die Bank — Zeitschrift fiir Bankpolitik und Bankpraxis, www.die-bank.de, Verlag: Bank-
Verlag GmbH, Wendelinstr. 1, 50933 K&ln, oder Herausgeber: Bundesverband deutscher
Banken, www.bdb.de, Burgstralle 28, D-10178 Berlin.

Wenn Sie ein Journalanfanger sind, sollten Sie bei einem Fachaufsatz zunachst einmal die Li-
teraturhinweise lberlesen, damit Sie nicht gleich von der Komplexitét Gberrollt werden. Im
Laufe der Zeit entdecken Sie dann, bei welchen Quellen es sich fir Sie persénlich vielleicht
lohnt, tiefer in die Materie einzusteigen.
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1.2.2 Berufe

Bevor wir zu Berufsvereinigungen kommen, einige Ausfithrungen zu den Berufen selbst.
In diesem Buch wird das Riistzeug fiir die Finanzanalyse von Zinsinstrumenten entfaltet.

Finanzanalysten sind fiir Banken titig, in erster Linie Investmentbanken, weiter fiir Con-
sultingfirmen sowie filir die Medien (Wirtschaftspresse). Im Kern geht es bei ihrer Arbeit
um die Frage, wie ein Wertpapier als Anlagemoglichkeit einzuschétzen ist. Oft stehen da-
bei Aktien im Vordergrund, also das Eigenkapital. Gleichermallen werden von Analysten
auch andere Formen der Kapitalanlage beurteilt, darunter Immobilien, Edelmetalle, Roh-
stoffe. Viele Analysten sind indessen mit der Frage beschiftigt, bei welchen Konditionen
es fiir Anleger interessant ist, der Unternehmung oder einem anderen Schuldner, zum Bei-
spiel einer Offentlich-rechtlichen Gebietskorperschaft, Fremdkapital zur Verfligung zu
stellen. Zu diesem Zweck nehmen die Analysten ein Rating des Schuldners vor: Sie stu-
fen seine Bonitét ein. Generell dient die Finanzanalyse also der Bewertung von Investiti-
onsmoglichkeiten im Einzelnen.

Die Finanzanalyse stellt Informationen bereit und verhilft an einem Kauf oder Verkauf
Interessierten dazu, Entscheidungen aufgrund besserer Information und Empfehlungen zu
treffen. Finanzanalysten beschaffen und verdichten Information, um Investitionsmoglich-
keiten zu bewerten, wobei sie anerkannten Methoden und Prinzipien folgen. Sie bestim-
men und begriinden Werte fiir Kapitalanlagen. Durch die Bekanntgabe ihrer Urteile und
Gesprache mit Kunden tragen die Finanzanalysten Information in die Mérkte, so dass der
Informationsgehalt der durch Handel zustande kommenden Preise steigt. Im Umfeld die-
ser Tétigkeiten haben sich diverse Berufsbilder etabliert. Zuerst ist das volkswirtschaftli-
che Research zu nennen. Wiahrend sich der Finanzanalyst mit einem einzelnen Wertpapier
befasst ist, um herauszufinden und zu begriinden, ob es sich als Anlage eignet, wird beim
volkswirtschaftlichen Research untersucht, ob ein ganzer Wirtschaftszweig, eine Industrie
als Ganzes gesehen, eine Volkswirtschaft oder ein Wahrungsgebiet fiir Investoren interes-
sant ist oder nicht. Im Research sind dies die Stichworte: Zinssétze, Inflation, Lander-
wahl, Landerrisiko, politisches Risiko, Konjunkturzyklus, Wahrungen. Gerade am Bei-
spiel der Bewertung von Anleihen wird deutlich, dass die im Research tétigen Personen
mit den Finanzanalysten Hand in Hand arbeiten miissen; beide haben unterschiedliche
Arbeitsziele einzig im Hinblick auf den Grad der Aggregation. Wihrend der Finanzana-
lyst das einzelne Wertpapier bewertet, trifft der im Research Tétige eine Aussage dariiber,
ob sich ein Land oder ein Wirtschaftsgebiet insgesamt fiir Investoren eignet. Aufgrund der
engen Zusammenarbeit bezeichnen sich einige im volkswirtschaftlichen Research tétige
Personen selbst auch als Analysten.

Das zweite Feld beruflicher Tatigkeit in der Nachbarschaft der Finanzanalyse ist das Port-
foliomanagement. Eine Person oder Institution hat in der Regel mehrere Kapitalanlagen
getitigt und ist vielleicht Verpflichtungen eingegangen. Es ist sinnvoll, alle diese Positio-
nen nicht einzeln und unabhéngig voneinander zu betrachten, sondern sie gedanklich und
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rechnerisch zusammenzufassen. Dabei entsteht ein Portfolio. Bei den Vermogenspositio-
nen (Assets) kann es sich etwa um Sachwerte handeln, um Immobilien oder um direkte
Unternehmensbeteiligungen. In den meisten Féllen werden Kapitalanlagen hingegen
durch Kauf und Halten von Wertpapieren getdtigt: Anleihen, Aktien, Investmentfonds,
Optionen, Futures, Indexkontrakte, Strukturierte Produkte.

Finanzanalyse Research Bild 1-4: Die Finanzanalyse
Bestimmung von Werten / Bestimmung der relativen und das volkswirtschaftliche
Kur§zielen f[]r. ginzelne Attra!(tivitét vop Anleihgn in Research stehen in Nachbar-

Vermdgenspositionen und Relation zu Aktien sowie der haft: beide Bereiche lieft
Wertpapiere mit Begrlindung, wie Attraktivitdt von Wahrungen, schalt; beide ?relc ¢ hclern
die Schatzung zustande kommt Landern, Sektoren dem Portfoliomanagement
wichtige Informationen und

. Empfehlungen.
Portfoliomanagement
Integrierte Betrachtung aller Positionen des
Portfolios im Hinblick auf die Renditeerwartung, das
Risiko und die Liquiditat

Bei den Verpflichtungen (Liabilities) stehen Schulden im Vordergrund, die der Inhaber
des Portfolios gegeniiber seiner Bank oder einem anderen Glaubiger hat. Dariiber hinaus
konnte eine Person wiinschen, als Verpflichtung auch jene Ausgaben in die Betrachtung
mit einzubeziehen, die sie fiir den eigenen Lebensunterhalt und den der Familie benétigen
wird (Lebenshaltungs-Liability). Warum diese gedankliche und rechnerische Zusammen-
fassung? Wichtige Merkmale eines Portfolios, besonders die mit den Kapitalanlagen ins-
gesamt verbundenen Risiken, sind nicht gleichsam als Summe der mit den einzelnen Posi-
tionen verbundenen Merkmalen zu sehen. Es gibt eine Interaktion der einzelnen Anlagen
wie auch der Schuldpositionen. Die wichtigste Form der Interaktion ist die Diversifikati-
on. Die Sichtweise der gedanklichen und rechnerischen Zusammenfassung bedeutet, dass
eine Person oder ein Haushalt ein einziges Portfolio hat, nicht etwa zwei oder drei Portfo-
lios. Selbstverstindlich kann eine Person oder ein Haushalt durchaus mehrere Depots
(Custody Accounts) bei einer Bank oder mehreren Instituten unterhalten. Vielleicht wer-
den diese Portfolios auch nach unterschiedlichen Vorgaben gemanagt. Jedoch verlangt die
Portfolioperspektive, dass wenigstens im Hintergrund die einzelnen Depots gedanklich
und rechnerisch zusammengefiihrt werden. Aufgrund der Interaktion lautet die Frage fiir
den Portfoliomanager nicht allein, ob eine Kapitalanlage allgemein betrachtet vorteilhaft
ist. Fiir ihn geht es um die Frage, ob sich eine Kapitalanlage fiir die Aufnahme in ein ganz
bestimmtes Portfolio eignet oder nicht. Entsprechend wird ein Kapitalanleger oder Inves-
tor die Entscheidung — etwa ob eine einzelne Anlage getétigt werden sollte, ob ein Wert-
papier gekauft oder verkauft werden sollte — nicht losgelost von den Merkmalen der an-
deren Komponenten seines Portfolios treffen. Das Portfolio wird insgesamt gewéhlt, aus
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einer einheitlichen Perspektive heraus strukturiert und gefiihrt oder, wie gesagt wird, ge-
managt. Die Komponenten des Portfolios werden nicht einfach gehalten, sondern laufend
bewertet. Im Portfolio gehaltene Investitionen werden ab und zu verkauft, neue Objekte
und Instrumente werden gekauft und dem Portfolio hinzugefiigt. Selbstverstindlich spie-
len dabei auch die individuellen Priferenzen des Investors, etwa die Risikotoleranz, hin-
ein oder die Einstellung des Investors gegeniiber einem aktiven Portfoliomanagement im
Unterschied zu einem eher passiven Stil.

In der Nachbarschaft des Portfoliomanagements steht wiederum eine weitere berufliche
Tatigkeit: die Finanzberatung von privaten Investoren und Kapitalanlegern. Sie ist eine
kundennahe Grundfunktion der Vermdgensverwaltung. In vielen Féllen wird ein Portfo-
liomanager nicht selbst Kunden beraten. Allerdings wird ein Portfoliomanager Berichte
erstellen, die dann der Finanzberater oder Finanzplaner dem Kunden iiberreicht und wei-
ter erklart. Auch wird ein Manager, der das Portfolio eines Kunden fiihrt, selbstversténd-
lich dessen Préferenzen und Vorgaben zur Kenntnis nehmen und beriicksichtigen. Der
Portfoliomanager wird aber die Erkundung, welche Priaferenzen ein einzelner Kunde nun
genau hat, einem Vermogensberater iiberlassen.

1.2.3 Berufsvereinigungen

Berufsvereinigungen bieten Kurse und Schulungen, die zur Lizenzierung fiihren. Ansons-
ten verfiigen sie iiber eigene Lehrbriefe und Unterrichtsmaterialien. Sie organisieren Ta-
gungen und Kongresse, auf denen Besucher andere Personen mit gleichen Interessen ken-
nen lernen konnen. SchlieBlich bemiihen sich Berufsvereinigungen auch um die Entwick-
lung und Pflege ethischer Standards.

1. Im angelsidchsischen Raum gibt es als Titel den Chartered Financial Analyst
(CFA), er wird vom CFA Institute nach einer allgemein als anspruchsvoll betrach-
teten dreijahrigen Ausbildung zu Themen der Investition und Finanzanalyse ver-
geben.1 Achtung, der Titel des CFA ist nicht mit dem des CFP zu verwechseln,
dem Certified Financial Planner.

2. Die Deutsche Vereinigung fiir Finanzanalyse und Anlageberatung e.V. DVFA ist
der Berufsverband der Kapitalmarktexperten in Deutschland. Sie hat als Mitglie-
der etwa eintausend Investment Professionals. Die DVFA sorgt fiir Standesrichtli-
nien, sie betreut die Aus- und Weiterbildung, sie gibt Publikationen heraus und
pflegt das Arbeitsgebiet der Kapitalexpertise in Kommissionen, Arbeitskreisen
und mit Tagungen.2

1
CFA Institute, http://www.cfainstitute.org, 560 Ray C. Hunt Dr., Charlottesville, VA 22903-2981, USA.

Die Vereinigung ist prasent auf DVFA-Seiten in Informationsdiensten (Bloomberg, Reuters) und im Internet
(http://www.dvfa.de). Die Aus- und Weiterbildung — bisher 600 Absolventinnen und Absolventen — fiihrt zum
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3. Die Berufsvereinigung in der Schweiz ist die Schweizerische Vereinigung fiir Fi-
nanzanalyse und Vermogensverwaltung (SVFV). Die SVFV hat ihr Aus-
bildungswesen delegiert; angeboten wird es vom Ausbildungszentrum fiir Ex-
perten der Kapitalanlage (AZEK).3

4. Eine weltweite Berufsvereinigung ist die Financial Management Association In-
ternational (FMA). Die FMA versteht sich als ,,a global leader in developing and
disseminating knowledge about financial decision making* und ist eine Not-
Proﬁt—Organisation.4

1.3 Dank

Noch ein Wort des Dankes. Zunéchst geht er an jene Institutionen und Personen, die Port-
raits oder Materialien zur Verfiigung gestellt haben. Zu den vorangegangenen Auflagen
haben wir von Studierenden Hinweise und Anregungen fiir Verbesserungen erhalten.
Gleichfalls haben immer wieder die Teilnehmenden von Veranstaltungen in der Weiter-
bildung (Executive MBA) mit Fragen gezeigt, wo mehr Erlduterungen oder Beispicele an-
gebracht sind. Fiir Fachgespriche, Vorschlidge und Hinweise zu dieser vierten Auflage
danken wir BEATRICE BIERI, SEBASTIAN LANG und ROMAN FRICK und ROMAN MEYER.
Hervorheben mochten wir auch die gute Zusammenarbeit mit dem Lektoratsleiter JURGEN
SCHECHLER und Frau CORNELIA HORN von der Herstellung im Oldenbourg Wissen-
schafts-Verlag.

Klaus Spremann und Pascal Gantenbein

DVFA-Diplom als Investmentanalyst. Anschrift: DVFA GmbH, Einsteinstrafe 5, D-63303 Dreieich, Tel.: +49-6103-
5833-11.
3 AZEK, Feldstrasse 80, CH-8180 Biilach, http://www.azek.ch. Das AZEK bietet nach Kursen (8 Module von zu-
sammen 240 Stunden Unterricht) hohere Fachpriifungen fiir Finanzanalytiker und Vermdgensverwalter an. Sie sollen
zum eidgendssischen Diplom fiir Finanzanalytiker und Vermdgensverwalter fiihren. Ein getrennter AZEK-Lehrgang
(7 Module mit insgesamt 240 Stunden Unterricht) bereitet auf das Diplom fiir Finanzberater vor.

FMA, University of South Florida, College of Business Administration, Tampa, FL 33620-5500, USA;
http://www.fma.org.
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Anleihen und Geldmarktinstrumente. Immer wieder wird die Liquiditdt angesprochen.
Auch der Prozess der Securitization dient der Schaffung von Liquiditédt. Sodann folgt
ein Blick auf die Finanzmarkte: Wir betrachten Swaps, Devisenmarkte und zwei
Grinde flr internationale Geldstréme, die Bond-Flows und die Equity-Flows.
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2.1 Grundlagen

Lernziele: Grundbegriffe, Geld- und Kapitalmarkt, Priméir- und Sekundarmarkt, Einfluss
der Geldpolitik.

2.1.1 Anleihen

Anleihen (in Deutschland auch Renten, in der Schweiz Obligationen), im Angelsichsi-
schen Bonds genannt (fo bond = binden, festigen), sind Wertpapiere, die Fremdkapital
und daher einen Kreditvertrag verbriefen.

e Wer eine Anleihe hilt, ist Gldubiger und sieht erstens einer vertraglich geregelten
Zinsleistung des Schuldners entgegen. Diese periodischen Zahlungen werden aus
historischen Griinden als Kuponzahlungen bezeichnet (denn frither hat der Inha-
ber einer Anleihe sie dadurch kassiert, dass er den dem Mantel des Wertpapiers
beigefiigten Kupon abschnitt und der Zahlstelle vorlegte)

e Zweitens wird der Schuldner am Ende der Laufzeit der Anleihe — bei ihrer Fil-
ligkeit — den Kreditbetrag zuriickzahlen. Im Regelfall ist das der Nominalbetrag
oder Nennwert (face value) der Anleihe.

Dass der Kreditvertrag mit der Anleihe in die Form des Wertpapiers gebracht ist, hat ei-
nen groflen Vorteil: Der Gldubiger, der Berechtigte oder Halter des Wertpapiers, kann
seine Forderungen an den Schuldner einem Dritten abtreten oder verkaufen — ohne dass
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eine Zustimmung des Schuldners erforderlich ist. Viele Anleihen lauten auf den /nhaber
(wenngleich es auch Namenspapiere gibt). Dann erfordert der Transfer der Anspriiche, die
mit dem Wertpapier verbrieft sind, von einem auf den anderen Gléubiger nicht einmal ei-
ne Registrierung. Der Kéufer und neue Inhaber der Anleihe ist der neue Glaubiger und
damit derjenige, der die Kuponzahlungen und die Riickzahlung des Nennbetrags bean-
spruchen kann.

Praktisch fiir alle Wertpapiere sind Handelsorganisationen oder Borsen eingerichtet, an
denen die an einem Kauf oder Verkauf von Anleihen interessierten Personen zusammen-
kommen. Zudem unterliegen Wertpapiere einer Gesetzgebung, dem Wertpapiergesetz.
Zusammen mit Bestimmungen, die den Borsenhandel regeln, entsteht ein umfassender
Schutz zugunsten der Inhaber von Wertpapieren.

Wenn ein Schuldner eine neue Anleihe begibt, wird die Ausstattung des Wertpapiers
festgelegt. Doch noch vor den Details der Ausstattung betrachtet ein Finanzinvestor den
Schuldner, vor allem wegen der Einschitzung der Bonitét:

e [st der Schuldner ein Staat, ein Land oder eine Zentralregierung (wie etwa die
BRD oder das United Kingdom of Great Britain), dann liegt eine Staatsanleihe,
ein Sovereign Bond vor — von Héndlern gelegentlich kurz Govi genannt.

e [st der Schuldner eine Gebietskorperschaft oder eine Stadt (etwa der Kanton
Graubiinden oder der Bundesstaat Kalifornien)?

e [st es eine supranationale Einrichtung (wie etwa die Weltbank)?

e Handelt es sich um eine gesetzlich geregelte besondere Haftungsstruktur wie bei
Pfandbriefen (dhnlich wie Mortgage-Backed-Securities)?

e SchlieBlich kann es sich um die Anleihe einer Bank oder einer Unternehmung
handeln, um eine Unternehmensanleihe oder einen Corporate Bond.

Zur Ausstattung der Anleihe gehoren sodann verschiedene Daten, allen voran die Festle-
gung der Wihrung. Die wichtigsten Wahrungen fiir die Ausgabe von Bonds sind der Gro-
Be des Gesamtbetrags ausstehender Bonds nach sortiert) der Euro, der Dollar, das Pfund,
der Schweizerfranken und der Yen. Die drei folgenden Ausstattungspunkte sind der Ku-
pon, die Laufzeit der Anleihe und das Volumen:

e Bei den meisten Anleihen sind die Kuponzahlungen, die der jeweilige Inhaber
vom Schuldner erhilt, der nominalen Hohe nach (in Euro, Dollar, Franken oder
Yen) flir die gesamte Laufzeit der Anleihe festgeschrieben. Das sind so genannte
Straight Bonds oder Fixedkupon-Anleihen. Dabei wird ein bestimmter Nennbe-
trag, beispielsweise €100, €1000 oder €5000, unterstellt. Oft werden die Kupon-
zahlungen stillschweigend auf €100 bezogen und sind so als Prozentsatz vom
Nennwert ausgedriickt. Der fiir ein Jahr vorgesehene Kupon wird dann einmal
jéhrlich oder in zwei Raten halbjahrlich, seltener vierteljéhrlich bezahlt.
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e [aufzeit: Mit wenigen Ausnahmen haben Anleihen eine beschriankte Laufzeit.
Vielfach sind das bei Ausgabe 5, 10 oder 15 Jahre. Bei einer Laufzeit von 10 oder
15 Jahren spricht man von einem Langldufer. Wihrend in Kontinentaleuropa bei
der Ausgabe oder Emission Laufzeiten von bis zu 15 Jahren iiblich sind, findet
man in den angelsidchsischen Léndern ldngere Laufzeiten von 30 Jahren und mehr.
Die Akzeptanz solch langer Laufzeiten setzt Vertrauen in die Stabilitit des Geldes
voraus. Denn durch die Inflation wird die mit den in nominaler Hohe festge-
schriebenen Kuponzahlungen verbundene Kaufkraft gemindert. Wer weder der
Zentralbank noch der Geldpolitik eines Landes vertraut, kauft keine Anleihen mit
so langer Laufzeit. Eine Anleihe mit einer Laufzeit von mehr als 15 Jahren wird
als Ultralanglidufer bezeichnet.

e Ein wichtige Information ist das Volumen, in dem der Schuldner Kapital auf-
nimmt. Es deutet darauf hin, wie lebendig spéter der Handel verlduft. Wie gesagt
sind bei Emission Volumina zwischen einhundert Millionen und zehn Milliarden
Euro die Praxis. In einigen Féllen behélt sich der Schuldner bei der Ausgabe einer
neuen Anleihe vor, nachtriglich das Volumen zu erhohen. Wenn sich zahlreiche
Investoren finden, kann er so zu denselben Konditionen mehr Kapital aufnehmen
als urspriinglich angekiindigt. Man spricht vom Ausschopfen einer Platzierungs-
reserve. Diese Entscheidungsfreiheit des Schuldners ist eine Option, die so ge-
nannte Greenshoe-Option.

Beim Ausgabevorgang ist dann selbstverstindlich auch der Ausgabekurs wichtig und der
Hinweis darauf, an welchen Borsen die Anleihe nach der Erstausgabe gehandelt wird.

Beispiel 2-1: 1. Deutschland hat 2000 eine zehn Jahre laufende Staatsanleihe (Falligkeit
7.10.2010) im Volumen von 8 Milliarden Euro begeben; der Kupon betrigt 5,25% . Nach
dem Emissionsvorgang wurde die Platzierungsreserve ausgeschopft und so stehen hier
tiber 20 Milliarden Euro aus. 2. Die USA emittieren regelméfig Staatsanleihen mit einer
Laufzeit von 30 Jahren. Hier liegen die Volumina bei zehn Milliarden Dollar. Eine der
etwa 200 amerikanischen Staatsanleihen wird am 15.8.2025 fillig, hat ein Volumen von
$11.500.000.000 und einen Kupon von 6,875% ; die Stiickelung ist $1.000. 3. Vereinzelt

sind noch ldngere Laufzeiten zu finden: IBM hat 1996 eine Unternehmensanleihe mit ei-
ner Laufzeit von 100 Jahren ausgegeben (Kupon 7,125% , Volumen 850 Millionen USD).
4. Neuerdings werden auch in Europa Ultralangldufer ausgegeben. Die Schweiz hat 1999
eine Anleihe ausgegeben, die bis 2049 lduft — das Volumen betrdgt knapp eine Milliarde
Franken und der Kupon 4% . Frankreich hat 2005 eine Staatsanleihe mit einer Laufzeit
von 50 Jahren ausgegeben. Der franzdsische Ultralangléufer trigt einen Kupon von €4.
Der Ausgabekurs war 95,632 Euro bezogen auf einen Nominalwert von €100. Das Ge-
samtvolumen des franzosischen Ultralangldufers ist 6 Milliarden Euro. Bei Ausgabe gab
es flir das dreifache Volumen Kaufinteressenten. Pensionsfonds haben ein grofes Bediirf-
nis nach langlaufenden Anleihen. M



