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Zusammenfassung

Das Geschéft mit Derivaten und strukturierten Finanzprodukten
ist verstiarkter Kritik ausgesetzt. Ziel des Aufsatzes ist die kritische
Auseinandersetzung mit den Thesen der Kritiker und der Rolle der
Bank bei den genannten Geschéften.
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1 Zielstellung

Das Geschéft mit Derivaten und strukturierten Finanzprodukten ist verstéarkter
Kritik ausgesetzt. Die Kritiker fithren unter anderem folgende Thesen ins
Feld.

Thesen

(1) Derivate und insbesondere komplex strukturierte Produkte sind vom
Grundsatz einer Wette zwischen Bank und Kunde gleichzusetzen.

(2) Die Bank befindet sich in einem schwerwiegenden Interessenkon-
flikt, da sie als Gegenseite eine Rolle iibernimmt, die den Erwar-
tungen des Kunden entgegengesetzt ist. Ein Verlust des Kunden ist
zwangsldufig ein Gewinn fiir die Bank.

(3) Die Bestimmung des Marktwertes des Produktes ist fiir den Kunden
nicht transparent, was von der Bank zu ihren Gunsten ausgenutzt
wird.

Ziel des Aufsatzes ist die kritische Auseinandersetzung mit der Rolle der Bank
bei den genannten Geschiften. Insbesondere werden die oben aufgefiihrten
Thesen hinterfragt.

Abschnitt 2 nennt zunéchst reprisentative Beispiele fiir Derivate und
strukturierte Produkte, auf die wir spéter zur Illustration zuriickgreifen wer-
den.

In Abschnitt 3 diskutieren wir Risiken, Bewertung und Absicherung aus
genereller Sicht der Bank. Die Prinzipien werden dann in Abschnitt 4 anhand
der Beispiele veranschaulicht.

In Abschnitt 5 hinterfragen wir im Licht der gewonnen Einsichten kritisch
die Giiltigkeit der oben genannten Thesen. Auf weiterfithrende Literatur wird
in Abschnitt 6 verwiesen.

2 Beispiele fiir derivative und strukturierte
Produkte

Die angefiihrten Beispiele sollen die Produktpalette beispielhaft umreifien.
Fiir jedes Produkt werden kurz das Gewinn- und Verlustpotential beider
Seiten sowie die Risiken des Geschéftes beleuchtet. Unter Risiko verstehen
wir hier das Ausgesetzsein gegeniiber Marktverdnderungen; ein eventuelles
Kontrahentenrisiko wird nicht angesprochen.

3
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2.1 Zinsswap

Der Kunde leistet in einem Kredit (Grundgeschift) halbjahrlich variable
Zinszahlungen, die an den 6-Monats-Euribor gekniipft sind. Der Kunde be-
fiirchtet fiir die Zukunft steigende Raten des Euribor und mochte seinen
Kredit deshalb auf eine feste und damit planbare Grundlage stellen. Dazu
vereinbaren Kunde und Bank einen Zinsswap': die Bank leistet an den Kun-
den dem Grundgeschift entsprechende an den Euribor gekniipfte variable
Zahlungen und erhélt dafiir vom Kunden bei Abschluss vereinbarte Festzins-
zahlungen.

Fiir beide Seiten besteht aus dem Swap heraus ein Zinsrisiko. Wenn entge-
gen den Befiirchtungen des Kunden der Euribor nicht steigt oder sogar fallt,
iibersteigen die Gesamtzahlungen des Kunden an die Bank méglicherweise
signifikant die Leistungen der Bank. Das maximale Verlustpotential des Kun-
den (und damit das maximale Gewinnpotential der Bank) ist der Wert der
vom Kunden geleisteten Festzinszahlungen und ist damit beschrinkt. Ein
Verlust fiir die Bank tritt ein, wenn der Euribor so stark steigt, dass der
Wert der Zahlungen der Bank an den Kunden diejenigen des Kunden an die
Bank iibersteigt. Das Verlustpotential der Bank ist theoretisch unbegrenzt.

2.2 Waihrungsoption

Der Kunde vertreibt seine in Europa hergestellten Produkte in den USA.
Produktionskosten in Euro stehen Einkiinfte in USD gegeniiber. Der Kunde
befiirchtet eine Abwertung des USD gegeniiber dem Euro. Der Kunde kauft
von der Bank eine Option, die es ihm erlaubt (ihn aber nicht verpflichtet),
in einem Jahr 1 Mio USD in 0.76 Mio Euro umzustauschen. Sollte sich in
einem Jahr der USD tatsédchlich auf einen Kurs von unter 0.76 Euro abge-
wertet haben, wird der Kunde von seinem Optionsrecht Gebrauch machen;
im entgegengesetzten Fall verféllt die Option fiir den Kunden wertlos. Fiir
das Optionsrecht mufl der Kunde bei Abschlufl eine Optionspréamie an die
Bank zahlen.

Fiir beide Seiten des Geschéfts besteht ein Wechselkursrisiko. Sollte sich,
entgegen den Befiirchtungen des Kunden, der USD aufwerten, wiirde sich im
Nachhinein fiir den Kunden der Kauf der Option als {iberfliissig erweisen - die
Optionspramie ist der maximale Verlust des Kunden. Fiir die Bank besteht
ein unbegrenztes Verlustpotential.

I'Dieser Zinsswap ist vollig unabhingig vom genannten Kredit; insbesondere ist der
Swappartner in der Regel nicht identisch mit dem Kreditgeber.
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2.3 Strukturierte Anlageprodukte

Nur durch die gezielte Ubernahme von Risiken lassen sich Anlageprémien er-
zielen, welche die Ertrége aus risikofreien Staatsanleihen {ibersteigen. Struk-
turierte Anlageprodukte sind zunéchst Anleihen mit einem strukturierten
Kupon, der von sehr komplexer Natur sein kann und Risiken fiir den An-
leger beinhaltet. Anleihen erfordern eine initiale Investition des Kunden -
den Kauf der Anleihe. Alternativ kann ein strukturiertes Produkt als Swap
konstruiert sein, was im Wesentlichen keine initiale Investition des Kunden
erfordert. In beiden Fillen spekuliert der Anleger darauf, dass seine Ertréige
aus der Anlage die eingegangenen Risiken mehr als kompensieren.

2.3.1 Range Accrual Floater

Der Kunde erwartet, dass der 6-Monats-Euribor in den néchsten 3 Jahren,
die Marke von 2% nicht iibersteigen wird. Ein Range Accrual Floater ist eine
strukturierte Anlage, welche es erlaubt, diese Erwartungen zum Vorteil des
Kunden umzusetzen. Die Zinszahlungen der Anlage sind wie folgt bestimmt:

XY Anzahl der Zinstage an denen der Euribor 2% nicht iibersteigt
’ Gesamtzahl der Tage in der entsprechenden Zinsperiode

Dabei ist X% ein signifikant {iber dem aktuellen Zinsniveau fiir die entspre-
chende Laufzeit liegender Satz. Wenn die Erwartungen des Kunden zutreffen,
erhélt er eine deutlich hohere Kuponzahlung - fiir Tage an denen die Erwar-
tung nicht zutrifft, wird kein Zinsanteil gutgeschrieben. Der Investor hat
implizit eine tégliche Serie von s.g. Digitaloptionen an die Bank verkauft; de-
ren Vergiitung subventioniert den iiber Marktniveau liegenden Zinssatz X %,
siehe Abschnitt 2.3.1.

Die Anlage kann fiir den Investor noch attraktiver gestaltet werden, wenn
dem Emittenten ein Kiindigungsrecht eingerdumt wird. Die Pramie fiir dieses
Recht wird dem Investor dann durch einen noch héheren Kuponsatz X%
verglitet.

Fiir beide Seiten, den Kunden als Investor und die Bank als Emittent, be-
steht ein Zinsrisiko. Wenn die Erwartungen des Kunden zutreffen, zahlt die
Bank einen deutlich iiber Marktniveau liegenden Zins an den Kunden. Falls
jedoch die Erwartungen des Kunden an hinreichend vielen Tagen nicht eintre-
ten, der Euribor also 2% iibersteigt, sind die Kuponzahlungen an den Kunden
moglicherweise unter Marktniveau. Das maximale Gewinn- bzw. Verlustpo-
tential ist fiir beide Seiten beschrinkt.
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2.3.2 Zinsswap mit Ankniipfung an die Entwicklung eines Index

Die Research Abteilung der Bank kommt zu der Einschitzung, dass ein ge-
wisser Index Idx mittelfristig einem signifikanten positiven Trend folgt. Der
Kunde teilt diese Einschéitzung und erwartet, dass dies auch weiterhin so sein
wird. Die Bank strukturiert ein Anlageprodukt, welches diese Erwartungen
zum Vorteil fiir den Kunden umsetzt. Um einen grofleren initialen Kapital-
einsatz von Seiten des Kunden zu vermeiden, wird das Produkt als Swap
strukturiert. Im Swap werden periodisch feste Zinszahlungen gegen Zahlun-
gen, welche von der Entwicklung des Index Idx abhéngen ausgetauscht. Der
Kunde empféingt (receive) tiber die gesamte Laufzeit des Swap einen festen
Zinssatz R, z.B. R = 2.5%. Im Gegenzug zahlt (pay) der Kunde fiir die ersten
zwei Perioden einen festen Zinssatz Py, z.B. Py = 2%; fiir die verbleibenden
Perioden zahlt der Kunde zum Periodenende ¢; jeweils einen Zins P;, welcher
an die relative Entwicklung des Index Idx gekniipft ist, z.B.

(1)

P =10.5% — 0.5 - {M} |

IdXtO

wobei tg den Start-Zeitpunkt des Swap bezeichnet. Der Kunde zahlt ab Per-
iode drei einen Zins von 10.5% vermindert um die halbe Rendite des Index
iiber den Zeitraum von ty nach ¢;. Der Kunde erwartet also mittelfristig
eine hohe Rendite des Index, denn dann sind seine Zahlungen an die Bank
entsprechend gering. Bei einer Rendite des Index iiber 21% im Beispiel zahlt
der Kunde sogar “negative” Zinsen, d.h. er empfangt zusétzliche Zahlungen.
Dafiir ist von Bedeutung, dass fiir spétere Zinsperioden der zugrundeliegende
Zeitraum fiir die Renditeberechnung des Index immer ldnger wird.

Die Zahlungen der Bank an den Kunden sind — ohne Beriicksichtigung
einer etwaigen zusétzlichen Zahlungspflicht bei deutlich steigendem Index —
im Voraus bekannt. Beide Kontrahenten tragen bei der Bewertung dieser
Zahlungen im Wesentlichen lediglich? ein Zinsrisiko, da der Zinssatz fiir die
Abzinsung Marktverinderungen unterliegt. Durch Formel (1) sind die Swap-
partner hauptséachlich gegeniiber dem Risiko der Entwicklung des Index Idx
exponiert. Bei steigendem Indexstand profitiert der Kunde und die Bank
erhélt geringere Zahlungen bzw. muss gegebenenfalls sogar weitere, theore-
tisch unbegrenzte Zahlungen an den Kunden leisten; umgekehrt verhélt es
sich bei fallendem, stagnierendem oder nur leicht steigendem Index, wobei
die maximale Zahlung des Kunden im Vorhinein begrenzt ist.

2Wir ignorieren hier wieder das Risiko des Ausfalls eines Kontrahenten.
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2.4 Quintessenz

Die Risiken aus einem Grundgeschéft konnen durch entsprechende Derivate
abgesichert werden. Bei einem strukturierten Anlageprodukt iibernimmt der
Kunde gezielt Risiken mit dem Ziel, seine Anlageerwartungen umzusetzen
und dafiir mit hoheren Anlageertragen vergiitet zu werden. Die genannten
Beispiele sind over-the-counter (OTC) Geschéfte, d.h. ihre Ausgestaltung
folgt den Anforderungen eines Grundgeschiftes bzw. den Anlageerwartungen
des Kunden.

Fakt 1

Derivate sind niitzliche Instrumente zum Transfer von Risiken.

3 Risiken, Bewertung und Hedging aus Sicht
der Bank

3.1 Risiken

Sowohl fiir den Kunden als auch fiir die Bank sind die in der Zukunft zu
leistenden bzw. zu erhaltenden Zahlungen aus Derivaten oder strukturier-
ten Produkten im Voraus nicht beziehungsweise nicht vollsténdig bekannt.
In den Beispielen aus Abschnitt 2.1, 2.2 nutzt der Kunde ein entsprechen-
des Derivat, um die Risiken aus einem Grundgeschift abzusichern - in der
Kombination mit dem Derivat sind die Zahlungen aus dem Grundgeschéft
fiir den Kunden berechenbarer geworden. In den Beispielen aus Abschnitt
2.3.1, 2.3.2 ist von keinem entsprechenden Grundgeschaft auszugehen und
der Kunde {ibernimmt bewusst Risiken, um einen htheren Anlageertrag zu
generieren.
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Die vertretene Vorstellung, dass
1. die Bank dem Kunden entgegengesetzte Erwartungen hat, in Fall von

(a) Beispiel 2.1 also erwartet, dass der Euribor nicht steigt oder sogar
fallt;

(b) Beispiel 2.2 also erwartet, dass sich der USD gegeniiber dem Euro
aufwertet;

(c) Beispiel 2.3.1 also erwartet, dass der Euribor die Marke von 2%
iibersteigt;

(d) Beispiel 2.3.2 also erwartet, dass der Index Idx keinem positiven
Trend folgt;

2. die Bank die oben genannten Risiken “aussitzt”, in der Hoffnung, dass
die Struktur sich zu ihren Gunsten entwickelt;

ist falsch. Das Risiko, dass die Struktur sich gegenteilig fiir die Bank ent-
wickelt kann weder ausgeschlossen noch ignoriert werden. Der Kunde wie
der Kundenberater und die Research Abteilung der Bank erwarten in der
Regel dieselbe Marktentwicklung, vgl. Beispiel 2.3.2.

Im Gegensatz zu Versicherungsunternehmen, welche ihr Risikoexposure
auf Basis weitreichender Diversifikation durch Eingehen in viele unabhéngige
Einzelrisiken (z.B. bei Lebensversicherungen) und durch das Gesetz der
Groflen Zahl beschriankt, kann die Bank nicht auf ausreichende Diversifika-
tion vertrauen. Denn die Zahl der Markt-Risikoquellen (Zins, Wechselkurs,
Aktienkurs etc.) aus Bankgeschéften ist deutlich kleiner mit einer signifi-
kanten Korrelation zwischen den Risikoklassen. Deshalb sichert die Bank im
eigenen Interesse die Risiken aus Kundengeschéften mit Derivaten aktiv ab.
Dariiber hinaus erzwingen regulatorische Anforderungen, dass die Bank die
eingegangenen Risiken misst, beschrankt und mit Kapital hinterlegt.

Grundlage sowohl der Bewertung als auch des Risikomanagements von
Derivaten und komplexen Bankprodukten ist die Arbitrage Pricing Theory,
welche durch die bahnbrechende Arbeit von BLACK & SCHOLES initiiert
wurde.

Fakt 2

Die Bank sichert Risiken, insbesondere aus der Bereitstellung von Deri-
vaten, aktiv ab (s.g. Hedging) und kann sich nicht auf Prognosen oder
Diversifikationseflekte verlassen.
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3.2 Bewertung und Absicherung

Im Idealfall gelingt es der Bank, einen weiteren Kunden zu finden, der genau
das entgegengesetzte Risiko absichern mochte oder entgegengesetzte Markt-
erwartungen hat. Allerdings ist kaum anzunehmen, dass es wirklich einen
weiteren Kunden gibt, dessen Erwartungen denen des urspriinglichen Kun-
den genau entgegengesetzt sind. Ein weiterer Hinderungsgrund ist iiberdies
die auf den Kunden ausgerichtete Ausgestaltung des von der Bank abzu-
sichernden Produktes.

Die Grundidee der Absicherung (Hedging) besteht darin, dass die Bank
in liquide handelbaren Produkten Positionen eingeht, die so strukturiert sind,
dass sie das Risiko des Derivates autheben.

Zur Illustration nehmen wir an, dass die Bank Stillhalter in einer Kaufop-
tion (Call) ist. Mit Sy bezeichnen wir den Kurs des der Option zugrundliegen-
den Wertes (z.B eine Aktie oder Wahrung) zur Zeit ¢. Ein Call mit Falligkeit
T und Ausiibungspreis E gibt dem Optionsinhaber das Recht, zum Zeit-
punkt 7" den Bezugswert zum Preis E zu erwerben. Mit anderen Worten,
zum Falligkeitszeitpunkt 7' leistet die Bank an den Kunden die Zahlung

Call — Sr—FE . falls St > F
= 0 : fallsSp < E -

Die Hohe der Zahlung an den Kunden ist aus heutiger Sicht vollig ungewiss.
Trotzdem kann die Bank das entsprechende Risiko absichern, was wir an
folgendem sehr einfachen Beispiel illustrieren.

Beispiel. Wir betrachten eine Aktie mit heutigem Kurs Sy = 100 und
wir interessieren uns fiir einen Call mit Filligkeit in einem Jahr und einem
Austibungspreis von E = 103. Wir stellen uns zunéchst als einfaches Modell
vor, die Aktie konnte nach 7' = 1 Jahren nur die beiden Werte 80 und 130
annehmen:

Auszahlung Call

* 130 27
St
100
* 80 0
t=0 T=1
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Wir stellen uns weiterhin vor, dass wir am Markt Geld zu einem jéahrlichen
Zins von 10% aufnehmen koénnen. Die Bank sucht fiir den Call eine Absiche-
rungsstrategie bestehend aus A “Stiicken” der Aktie und eine Geldaufnahme
von (3, welche in der Kombination die aus dem Call zu leistenden Zahlungen
absichert, d.h. folgende Anforderungen erfiillt:

A130+ 8 (1+10%) = 27
A 80+ (1410%) = o0

Die Losung dieser Gleichungen liefert A = 0.54 “Stiicke” der Aktie und
£ = —39.27, d.h. eine Geldaufnahme von 39.27. Obwohl niemand vorhersa-
gen kann, in welche Richtung sich der Kurs der Aktie bewegt, sichert die
gefundene Strategie in jedem mdglicherweise eintretenden Fall die Auszah-
lung des Call.

Die ermittelte Absicherungsstrategie ist zugleich der Schliissel zur Be-
stimmung des heutigen fairen Wertes der Option. Da Strategie und Option in
jedem Fall dieselben Zahlungen generieren, muss ihr heutiger Wert identisch
sein, um Arbitrage auszuschlieSen. Der fiir die Durchfithrung der Strategie
notwendige Kapitaleinsatz berechnet sich zu

0.54 - 100 — 39.27 = 14.72,

womit der Call heute ebenfalls 14.72 wert sein muss.

Wir betonen, dass fiir die Absicherungsstrategie und die Bestimmung des
Wertes keinerler Prognosen tiber die Wahrscheinlichkeiten der zukiinftigen
Kurswerte notwendig sind, zumal derartige Prognosen ohnehin nicht einmal
ansatzweise valide erfolgen konnen. Damit erlaubt der Wert des Produktes
auch keinen Prognoseriickschluss {iber einen zukiinftigen Markttrend!

In das Modell geht lediglich die angenommene zukiinftige Schwankungs-
breite (Volatilitit) des zugrundeliegenden Basiswertes ein, die u.a. aus Markt-
beobachtungen in der Vergangenheit geschétzt werden kann - im Beispiel ist
dies die Breite der Verzweigung von Ausgangswert 100 auf die Werte 130 und
80.

Ein entsprechende Absicherungsstrategie ldsst sich auch in viel realisti-
scheren Modellen mit Kursverzweigungen in beliebig kleinen Zeitschritten
bestimmen - allerdings ist dann die Strategie dynamisch, d.h. sie folgt dem
Kursverlauf.

Zur Illustration des Konzeptes des dynamischen Hedging zeigt Abbil-
dung 1 beispielhaft den Verlauf der Absicherungsstrategie fiir obige Call-
option auf Grundlage des BLACK & SCHOLES Modells. Fiir die relative

10
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Schwankungsbreite der Aktie wurde eine Volatilitdt von 29% unterstellt. Der
theoretische Preis der Option betrégt 14.86. Man sieht deutlich, dass die An-
zahl Delta (A) der im Hedge jeweils zu haltenden Aktien dem Kursverlauf
folgt. Bei Optionsfilligkeit hat die Aktie einen Wert von S; = 113.26 was ei-
ne Optionsauszahlung von max(S; — 103, 0) = 10.26 nachsichzieht. Der Wert
der Absicherungsstrategie betriagt bei Optionsfalligkeit 10.24, was mit dem
Auszahlungsbetrag der Option iibereinstimmt — die geringe Abweichung von
der exakten Auszahlung ist der nur zeitlich diskreten, hier einmal téglichen,
Anpassung der Absicherungsstrategie geschuldet.

Hedgeverlauf auf Basis des Black & Scholes Modells

— Aktienkurs § —— Delta (rechte Achse) I\

Aktienkurs
Delta

Abbildung 1: Verlauf der Absicherungsstrategie

Um die Option perfekt abzusichern, verlangt das BLACK & SCHOLES
MODELL von der Bank eine kontinuierliche Anpassung seiner Absicherungs-
strategie, was in der Praxis nicht durchfiihrbar ist. Abbildung 2 zeigt fiir ei-
ne Monte-Carlo-Simulationsstudie die Haufigkeitsverteilung des Fehlers der
Absicherungsstrategie bei nur téglicher Anpassung. Fiir dieses Risiko muss
die Bank eine Préamie vereinnahmen — wir diskutieren das in Abschnitt 3.3
genauer.

11
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Haufigkeitsverteilung des Hedgefehlers bei taglicher Anpassung
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Abbildung 2: Fehlerverteilung der Absicherungsstrategie

Erginzung. Oft wird erwéhnt, dass bei der Bestimmung des Optionspreises
die Ristkoneutralitit des Kunden unterstellt wird, d.h. der Trend im Bezugs-
wert ist im Mittel gleich dem Zinssatz am Markt fiir risikolose Anlagen. Das
ist irrefithrend! Der Preis der Option ist unabhingig von Annahmen {iber
den Trend. Man kann aber mathematisch nachweisen, dass die Kosten der
Absicherung mit dem diskontierten risikoneutralen Erwartungswert der Op-
tionsauszahlung iibereinstimmen. Somit ist die Risikoneutralitdt lediglich ein
mathematischer Trick, um die Kosten der Absicherung elegant bestimmen zu
koénnen.

Wir fassen die Kernaussagen der Absicherung und Bewertung zusammen.
Fakt 3

e Unter Modellannahmen (im obigen Fall dem Verzweigungsbaum
bzw. BLACK & SCHOLES Modell) kann die ungewisse Zahlung jedes
Derivates durch die Bank mit einer Strategie in liquide handelbaren
Werten abgesichert werden.

e Die Frage der Bewertung und des Hedging eines Derivates sind un-
trennbar verkniipft:

’ theoretischer Wert = Kapitaleinsatz fiir das Hedging. ‘

e Die Modellannahmen betreffen die Schwankungsféihigkeit (Volati-
litédt) der dem Derivat zugrundeliegenden Bezugswerte; es sind kei-
nerlei Annahmen, Prognosen tiber die Wahrscheinlichkeiten zukiinf-
tiger Kurse oder iiber Trends erforderlich.
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e Der Wert des Produktes beinhaltet keinen Prognosegehalt iiber die
Richtung der Marktentwicklung in der Zukunft.

In der Praxis schlieft der Preis eines Derivates natiirlicherweise diber
den theoretischen Wert hinausgehende Bestandteile mit ein, insbesondere die
Kosten- und die Gewinn-Marge der Bank. Ausgehend von einem modell-
theoretischen Wert von Null (d.h. modelltheoretisch “fairer” Wert), fiihrt
bei Swaps die Marge zu einem anfinglichen negativen Auflssungspreis® des
Swaps. Das bedeutet keineswegs, dass das Produkt fiir den Kunden unfair
bewertet wurde.

In Abschnitt 3.3 diskutieren wir weitere Bestandteile des Marktpreises.

3.3 Nicht erfasste Risiken und deren Einfluss auf den
Preis

Der Kapitaleinsatz der Absicherungsstrategie macht den theoretischen Wert
des Derivates aus. Dieser beruht jedoch auf einem Modell und folgenden
weiteren Annahmen fiir den Handel mit dem zugrundeliegenden Basiswert
(Underlying des Derivates) im Rahmen der Absicherungsstrategie:

1. die Anpassung der Absicherungsstrategie erfolgt kontinuierlich;

2. bei der Anpassung der Absicherungsstrategie fallen keine Transaktions-
kosten an;

3. Kauf- und Verkaufspreis des zugrundeliegenden Basiswertes sind iden-
tisch;

4. der Basiswert kann unbegrenzt liquide gehandelt und leerverkauft wer-
den;

5. die zukiinftige Schwankungsbreite des Basiswertes wird im Modell kor-
rekt abgebildet.

Falls diese Annahmen verletzt sind oder das Modell fehlspezifiziert ist, liefert
die auf dem Modell basierende Absicherungsstrategie nicht das angestrebte
Ergebnis. Die von der Bank deshalb abzudeckenden méglichen Fehler der Ab-
sicherungsstrategie lassen sich nicht leicht quantifizieren. Modelle, die ohne
die oben erwidhnten Annahmen auskommen sind zu komplex und haben sich
in der Praxis nicht durchgesetzt. In der Praxis werden deshalb vom Héandler

3Das trifft fiir jede Investition zu: ein Kauf mit unmittelbar folgendem Verkauf eines
Finanztitels fithrt aufgrund der Marge immer zu einem negativen Ergebnis.
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Preisaufschlége fiir Modellrisiken, moglicherweise begrenzte Liquiditéit des
Basiswertes sowie Transaktionskosten im Verlaufe der Absicherungsstrategie
usw. erhoben.

Fiir liquide Derivate, wie z.B. einfache Zinsswaps und Standardoptionen
(Caps, Swaptions im Zinsbereich), sind die Aufschlige fiir die genannten
Risiken vernachléssigbar klein und aufgrund eines liquiden Marktes fiir diese
Produkte transparent. Sie beschrénken sich dort im Wesentlichen auf die
Kosten- und Gewinn-Marge der Bank und einer eventuellen Préamie fiir das
Kontrahentenrisiko.

Fiir komplexe Strukturen trifft das nicht zu. Hier wird der Héndler ab-
schitzen miissen, wie oft die Absicherungsstrategie in der Regel anzupassen
ist (Gamma-Risiko), wie sensitiv die Absicherungsstrategie auf unzutreffende
Modellannahmen reagiert (u.a. Vega-Risiko) usw.

Partielle Transparenz fiir den Kunden kann durch das Einholen von An-
geboten mehrerer Banken erzielt werden. Mit steigender Komplexitéit des
Produktes wéchst die Intransparenz des Preises. Das trifft aber auch fiir zahl-
reiche andere Investitionen zu, wie zum Beispiel im Bereich Private Equity.

Unabhéngig von den Aufschlidgen fiir die genannten Risiken und der be-
reits erwdhnten Marge der Bank ist der theoretische Wert des Produkts die
wichtigste (dominierende) Komponente des Marktpreises.

Fakt 4

Der Preis eines strukturierten Produktes setzt sich zusammen aus:

e dem modellbasierten theoretischen Kapitaleinsatz fiir die Absiche-
rungsstrategie (theoretischer Wert),

e ciner Pramie fiir das Risiko von Modellunzuldnglichkeiten,

e ciner Pramie fiir Liquiditatsaufschliage, Transaktionskosten und Mar-
gen, welche die Bank bei der Anpassung der Absicherungsstrategie
zahlen muss,

e ciner eventuellen Pramie fiir das Ausfallrisiko des Kontrahenten,
insbesondere bei Swaps,

e der Kosten- und Gewinn-Marge (kurz Marge) fiir die Bank.

14
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4 Bewertung und Hedging fiir die Beispiele

Fiir die Beispiele aus Abschnitt 2 diskutieren wir nun etwas detaillierter, wie
die Bank ihre Risiken durch Hedging absichert.

4.1 Zinsswap: Beispiel 2.1

Der Markt fiir Zinsswaps ist aulerordentlich entwickelt, mit sehr hoher Li-
quiditat im Interbankenmarkt. Dort werden standardisierte Swaps mit Lauf-
zeiten bis weit iiber 20 Jahre durch Angabe ihrer fairen Festsitze* quotiert.
Die “Swapkurve” dient als Bewertungsbenchmark fiir Zinsderivate.

Zur Absicherung wird die Bank am Interbankenmarkt einen entsprechend
gespiegelten (im Beispiel einen Payer-) Swap abschliefen. Die dort verfiig-
baren Swaps sind standardisiert und entsprechen moglicherweise nicht der
kundenspezifischen Ausgestaltung; in diesem Fall wird die Bank eine geeig-
nete Kombination aus Standardswaps abschlieBen miissen. Ziel ist es, die Sen-
sitivitdt des Pakets aus Kundengeschéft und Hedgeswaps gegeniiber Markt-
bewegungen der Swapkurve zu eliminieren.

4.2 Wihrungsoption: Beispiel 2.2

Auch fiir Wahrungsoptionen existiert ein entwickelter Interbankenmarkt. Die
Bank wiirde ihr Wechselkursrisiko aus dem Kundengeschéft absichern, indem
sie die entsprechende Option am Interbankenmarkt kauft. Um der kundenspe-
zifischen Ausgestaltung Rechnung zu tragen, muss die Bank als Absicherung
gegebenenfalls eine geeignete Kombination von marktgéngigen Optionen ab-
schlieen. Fiir Wahrungsoptionen mit sehr langer Laufzeit ist der Interban-
kenmarkt fiir einige Wahrungspaare nicht liquide; hier miisste die Bank zur
Absicherung einer dynamisch sich anpassenden Absicherungsstrategie wie in
Abschnitt 3.2 folgen.

4.3 Range Accrual Floater: Beispiel 2.3.1

Der Investor bekommt den Zins X % nur fiir solche Tage, an denen der Euri-
bor 2% nicht iibersteigt. Fiir Tage an denen der Euribor 2% iibersteigt hat der
Kunde also implizit einen Zinsanteil an den Emittenten (Bank) “verkauft”.
Die Bank vergiitet dies durch einen iiber Marktniveau liegenden Zinssatz
X%. In der in Abbildung 3 dargestellten Auszahlungsgrafik “kauft” die Bank

4Mit dieser Rate als Festsatz in einem Standardswap zwischen Banken gleicher
(Interbankenmarkt-) Bonitét kostet der Abschluss des Swaps fiir beide Kontrahenten
nichts.
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den rechten “Block” (schwarz durchgezogen), eine s.g. Digitaloption, vom
Investor. Der aus diesem Geschiift geschuldete Kaufpreis (Optionspriamie)
dient der Subventionierung des Zinssatzes X %. Um den Kaufpreis zu gene-
rieren “verkauft” die Bank ihrerseits eine entsprechende Optionsposition. Da
ein direkter Weiterverkauf im Markt nicht praktikabel ist, muss die Bank
eine dynamische Absicherungsstrategie entsprechend Abschnitt 3 eingehen,
bei der sie die Verkaufsposition in der Digitaloption synthetisch nachbildet.
Durch den Sprungcharakter der Option ist eine solche Strategie ausgespro-
chen schwierig - bei Schwankungen des Euribor um die 2% Marke muss die
Strategie unmittelbar extrem angepasst werden, was hohe Transaktionskos-
ten und Anpassungsrisiken verursacht.

X% =

/
/
/
/

L

1.9% 2% 21% Euribor

Abbildung 3: Digitaloption und Absicherungsstrategie durch Caps

Die Bank wird deshalb z.B. die in Abbildung 1 (rot) gestrichelte approxima-
tive Absicherungsstrategie verfolgen, welche als Kombination von Calloptio-
nen auf den Euribor, s.g. Caps, dargestellt werden kann. Im Fall X% = 3%
wiirde die Bank 15 Caps zum Strike (Referenzniveau) 1.9% verkaufen und 15
Caps zum Strike 2.1% kaufen. Durch die Kombination dieser hohen Anzahl
von Kauf-/Verkaufspositionen in Caps muss die Bank in der Absicherung
zuséatzlich signifikante Margenzahlungen leisten. Der Markt fiir Caps ist sehr
liquide; der von der Bank erzielte Nettoerlos subventioniert den iiber Markt-
niveau liegenden Zinssatz X % an den Investor. Da die Absicherungsstrategie
das wirkliche Risikoprofil nur approximiert, wird die Bank einen Teil des Ver-
kaufserloses der Caps als entsprechenden Risikopuffer einbehalten miissen.
Falls die Bank, wie in Beispiel 2.3.1 erwéhnt, zusétzlich ein Kiindigungs-
recht gegeniiber dem Investor besitzt, muss sie diese Option ebenfalls am
Markt absichern (verkaufen). Das erfolgt durch eine entsprechende Kombi-

nation von Swaptions®.

5Swaptions sind Optionen auf Swaps und kénnen auch als Optionen auf Anleihen in-
terpretiert werden.
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4.4 Zinsswap mit Ankniipfung an die Entwicklung ei-
nes Index: Beispiel 2.3.2

Das Zinsrisiko aus den im voraus bekannten festen Zahlungen im Swap
wird von der Bank durch die Bestimmung der Preis-Sensitivitit gegeniiber
Anderungen der Zinskurve am Markt quantifiziert. Dieses Risiko wird durch
eine entsprechend umgekehrt sensitive Kombination aus Zinsswaps abgesi-
chert, siehe auch die Absicherung 4.1 fiir Beispiel 2.1.

Das hauptséchliche Risiko der Struktur besteht gegeniiber der Entwick-
lung des Index Idx. Im Swap zahlt der Kunde einen Festsatz vermindert um

. . Idx:. —Idx
die Rendite | —<i—%
Idxto

den die Rendite des Index. Um das Risiko dieser Zahlungen zu eliminieren
und die notwendigen Zahlungen an den Kunden zu generieren, investiert die
Bank geeignet in den Index. Bei einer initialen Investition von einer Geldein-

heit in den Index, kann die Bank j dit “Stiicke” des Index erwerben. Zum
0

Zeitpunkt ¢; hat dann die Indexposition einen Wert von ﬁ -Idx,, und der
0

] des Index. Implizit zahlt die Bank also an den Kun-

Investitionsertrag {iber den Zeitraum von t, nach t; betréagt folglich

IdXti — IdXtO
Idx,, 0 Idxy,

Die Strategie mit der sich die Bank absichert ist in diesem Fall, zumindest
aus Sicht der Theorie, trivial. Grundvoraussetzung fiir die Umsetzung der
Strategie ist jedoch die Handelbarkeit des Index, die allerdings nicht gege-
ben ist, wenn ein nicht liquide handelbarer Index den Basiswert bildet. In
derartigen Féllen muss der Index von der Bank selbst approximativ nachge-
bildet werden, was fiir die Bank zusétzliche Risiken beinhaltet und Kosten
verursacht.

5 Fazit

Wir halten als wichtigste Erkenntnis zunéchst fest, dass die Bank ihre Ri-
siken, insbesondere aus kundenbezogenem Derivategeschéft, durch entspre-
chende Gegenpositionen (Hedges) weitgehend absichert®. Das erfolgt auf Ba-
sis geeigneter Modelle, die keine Trendprognose des Marktes erfordern. Diese
Erkenntnis hat weitreichende Konsequenzen fiir die Giiltigkeit der in Ab-
schnitt 1 formulierten Thesen, die wir hier zusammenfassen.

6Eine Ausnahme bildet die Eigenhandelsabteilung der Bank, deren Aktivitdten aber
allein schon durch regulatorische Vorgaben einen im Vergleich marginalen Umfang haben.
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Fazit 1

(1) Die Bank basiert ihre Kundenaktivitdten nicht auf Erwartungen.
Insbesondere wettet die Bank nicht gegen den Kunden; die Erwar-
tungen der Bank sind denen des Kunden nicht entgegengesetzt.

(2) Esist erklirte Strategie der Bank, die von ihr eingegangenen Risiken
fiir alle moglichen Marktentwicklungen abzusichern (zu hedgen). In
den dazu verwendeten Modellen spielen Erwartungen und Progno-
sen liber den zukiinftigen Markttrend keinerlei Rolle.

(3) Die Bank ist an einem Verlust fiir den Kunden nicht interessiert, weil
der Verlust des Kunden nicht einem Gewinn fiir die Bank gleichzu-
setzen ist. Der vermeintliche Gewinn fiir die Bank wird durch die
gegentiberstehende Absicherungsstrategie unmittelbar wieder auf-
gehoben.

Umgekehrt wird fiir die Bank ein Verlust aus dem Kundengeschéft
von der Absicherungsstrategie gerade kompensiert.

(4) Erfolgreiche und krisenfeste Investmentbanken verdienen an ihrer
Marge und nicht durch Spekulation gegen den Kunden.

Fazit 2

Fiir komplex strukturierte Produkte ist die Bestimmung des Marktpreises
in der Tat fiir den Kunden schwer nachzuvollziehen. Das ist vergleichbar
mit anderen komplexen Anlagen, z.B. im Bereich Private Equity. Inwie-
fern die Bank das zu ihren Gunsten ausnutzt, ist aufgrund der in Ab-
schnitt 3.3 genannten Preisbestandteile schwer einzuschétzen.

Fiir komplexe Produkte kann die Bank dem Kunden in der Regel eine
hohere Marge berechnen, die eine Vergiitung fiir die erforderliche Fachkom-
petenz der Bank darstellt.

Neue vom Kunden nachgefragte Risikoprofile werden durch die Bank im
Rahmen des Hedging durch Kombination von am Markt vorhandenen liqui-
den Positionen, welche in der Regel dynamisch angepasst werden miissen,
erzeugt. In diesem Licht ist die Bank Produzent neuer Risikoprofile auf Kun-
denwunsch. Der Interbankenmarkt spielt, neben seiner Rolle als Markt fiir
standardisierte Absicherungen, dabei eine entscheidende Rolle als Markt fiir
“Bauteile”.

Das Bereitstellen von Derivaten auf Kundenwunsch zusammen mit den
untrennbar damit verbundenen Hedgingaktivitdten der Bank illustriert, dass
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auch hier, wie bei vielen anderen Aktivititen, die Bank die Rolle eines In-
termediérs zwischen “Risikonehmern” und “Risikohedgern” einnimmt, wobei
die Bank selbst lediglich Vermittlerrisiken im weiteren Sinne” eingeht. Im Er-
gebnis spielt die Bank eine entscheidende Vermittlerrolle bei der Allokation
von Risiken.

6 Empfohlene weiterfiihrende Literatur

Die Menge an weiterfithrender Literatur ist kaum {iberschaubar. Das Buch
von | | ist ein relativ einfach versténdlicher Klassiker, der auf kei-
nem Handelstisch fehlt. Die Modellierung der Dynamik der Zinsstruktur und
die entsprechenden Absicherungsstrategien fiir komplexe strukturierte Pro-
dukte werden in | ], [ ],
[ | tiefgreifend behandelt. Diese Biicher sind auf ho-
hem theoretischen Niveau, zugleich aber ausgesprochen praxisnah, weil von
ausgewiesenen Praktikern mit langjahriger Bankerfahrung verfasst.
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