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1 EINFUHRUNG IN DAS MODUL

1.1 Warum ist dieses Modul interessant?

Das Modul Finanzinstrumente und -derivate (nachfolgend: Modul Finanzinstru-
mente) bietet eine Vertiefung in die Funktionsweise von Finanzinstrumenten,
insbesondere von Derivaten, sowie in die damit eng verkniipfte Thematik ihrer
Bewertung an. Interessanterweise lassen sich alle origindren Finanzinstrumente
mit einem recht einfachen Ansatz bewerten, in dem ihre zukiinftigen Zahlungen
auf ihren heutigen Wert diskontiert werden. Wie sich bald zeigen wird, umfasst
der Begriff ,Finanzinstrument” nicht nur (boérsennotierte) Wertpapiere, sondern
eine Vielzahl weiterer 6konomischer Aktivitdten (z. B. Handy-Vertrag, Kreditver-
trag, Vorteilhaftigkeit des Studiums, Rentenversicherungsvertrag etc.), die sich
mit identischem Bewertungsansatz auf ihre Vorteilhaftigkeit priifen lassen. Die
Bewertung von Derivaten unterliegt der gleichen Bewertungslogik, auch wenn
dort weitere Annahmen notwendig werden, die jedoch rein ,technischer” Natur
sind. Die Auseinandersetzung mit der Bestimmung der Vorteilhaftigkeit 6kono-
mischer Handlungen wird der erste Schwerpunkt des Moduls Finanzinstrumente
sein. Die 6konomischen Handlungen werden hier als Finanzinstrumente be-
zeichnet, weil sie sich auf monetidre Zahlungen beziehen und z. T. die Vertrige
standardisiert sind.

Die Finanzinstrumente sind ein wichtiger Bestandteil der 6konomischen Aktivi-
tiaten, weil durch sie die notwendigen Kapitalanlage- und Kapitalaufnahmemog-
lichkeiten geschaffen werden, mit denen die Kapitalallokation zwischen den
Wirtschaftssubjekten umgesetzt wird. Gleichzeitig wird die Risikoallokation in-
nerhalb der Volkswirtschaft geleistet, wenn sich mehrere Wirtschaftssubjekte an
einer riskanten Unternehmung beteiligen und dadurch das Risiko verteilt wird.
Auch wenn Aktien als das naheliegende Instrument der Risikoallokation erschei-
nen, existieren zahlreiche weitere Finanzinstrumente (z. B. Versicherungen,
Riickversicherung, Anleihen, Futures, Optionen etc.), die eine Risikoteilung er-
moglichen. Die Vorstellung dieser Finanzinstrumente und ihrer Bewertung wird
den zweiten inhaltlichen Schwerpunkt des Moduls darstellen.

1.2 Uberblick und Aufbau des Studienmaterials

Das vorliegende Studienmaterial stellt insbesondere eine erste Einfiihrung in das
Modul Finanzinstrumente sowie einen Wegweiser durch die Literatur dar. Das
Studienmaterial hat nicht zum Ziel, die Themen des Moduls vollstidndig zu be-
schreiben. Es dient lediglich einem leichteren Einstieg in das komplexe Thema
der Bewertung von Finanzinstrumenten, indem mit sehr vereinfachenden Bei-
spielen der Sinn und Zweck theoretischer Aspekte demonstriert wird. Ferner
werden kontinuierlich Fragen und Aufgaben zum Selbststudium bereitgestellt.
Die Antworten auf alle Fragen befinden sich im letzten Abschnitt dieses Studi-
enmaterials.
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Das erste Lehrbuch fiir das Modul ,,Finanzinstrumente® ist das Buch von Hull,
,Options, Futures, and Other Derivatives” in einer der neueren Auflagen, wie es
auch in der Modulbeschreibung angegeben ist. Das zweite Lehrbuch, das alterna-
tiv zum ersten Lehrbuch herangezogen werden kann, ist das Buch von Welch,
»Corporate Finance“ sowie das dazugehdrige Companion. Das zweite Lehrbuch
sowie das Companion konnen kostenlos von der Seite des Autors bezogen wer-
den. Der Unterschied zwischen den beiden Biichern liegt insbesondere in der Be-
nutzung von stetigen (Hull) und diskreten (Welch) Renditen.

Im nachfolgenden zweiten Abschnitt wird ein grundlegender Uberblick iiber das
behandelte Themengebiet vermittelt, insbesondere die allgemeine Funktionswei-
se von Finanzinstrumenten und die Sichtweise der Finanzwirtschaft auf (real-
wirtschaftliche) Projekte. Im dritten Abschnitt wird der allgemeine Bewertungs-
ansatz der Finanzwirtschaft behandelt. Im vierten Abschnitt werden Derivate
(Futures, Farwards, Optionen) sowie, sehr verkiirzt, ihre Bewertung eingefiihrt.
Das gemeinsame Merkmal von Derivaten ist ihre (hauptsichliche) Nutzung zur
Absicherung origindrer Handelsgeschifte. Im fiinften Abschnitt wird die zu bear-
beitende Literaturquelle im Kontext des Gesamtmoduls eingeordnet und weiter-
gehende Literatur angesprochen. Im sechsten Abschnitt werden Losungen zu den
Fragen und Aufgaben bereitgestellt. Die Fragen und Aufgaben sollen dazu die-
nen, selbst zu priifen, ob die wesentlichen Inhalte verstanden wurden. Am Ende
des Studienmaterials befindet sich ein Glossar, in dem die wichtigsten Begriff-
lichkeiten kurz beschrieben sind.
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WERTPAPIERE

Lernziele

Finanzvertrage sind ein wichtiger Bestandteil des Lebens, so dass jeder profitieren kann,
sie besser zu verstehen. Was man Uberdachend finden kann, ist die Tatsache, dass Fi-
nanzprobleme, denen Siemens oder Deutsche Bank gegenuberstehen, sich nicht wirklich
von den Problemen einer durchschnittlichen Familie oder eines privaten Investors unter-
scheiden. Auf der elementarsten Ebene handelt es sich dabei um die Frage, wie man sein
Geld am besten auf unterschiedliche Finanzvertrage verteilt. Um zu entscheiden, wie man
am besten sein Geld investiert, muss man zunachst verstehen, dass jeder Finanzvertrag
eine Ansammlung von Ein- und Auszahlungen darstellt, die zu unterschiedlichen, zu-
kunftigen Zeitpunkten anfallen werden. Die Entscheidung Uber die Investition wird als rela-
tive Bewertung bezeichnet, weil man einen Finanzvertrag relativ zu vergleichbaren Fi-
nanzvertragen analysiert.
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2.1 Wertpapiere und Zahlungsstrome

Ein Wertpapier stellt einen Finanzvertrag zwischen zwei Parteien dar. Ganz all-
gemein versteht man unter einer vertraglichen Finanzbeziehung die Anspriiche
und Verpflichtungen, die sich aus einem Wertpapier ableiten lassen. Mit den fi-
nanziellen Anspriichen und Verpflichtungen werden in der Finanzwirtschaft im
Regelfall die finanziellen Zahlungen verstanden, die sich aus den Anspriichen
und Verpflichtungen ergeben. Bei einem Wertpapier muss es sich nicht zwangs-
ldufig um einen Vertrag im juristischen Sinne, sondern vielmehr um einen 6ko-
nomischen Vertrag handeln. Ein 6konomischer Vertrag ist durch eine von An-
bieter und Nachfrager iibereinstimmend geplante Abstimmung ihrer einzelwirt-
schaftlichen Plidne gekennzeichnet. Damit kann man auch ganz alltigliche Vor-
ginge, z. B. den Kauf eines neuen Handys in Verbindung mit einem Vertrag oder
die Aufnahme eines Studiums, als einen Finanzvertrag bezeichnen.

Beispiele von Finanzvertragen:

Ausgabe junger Aktien: Unternehmen U refinanziert sich die Ausgabe junger Aktien. A er-
wirbt 100 junge Aktien von U zu einem Preis von 5.

e A muss U 500 zahlen (finanzielle Verpflichtung) und erhalt 100 Aktien von U, die ihr
Anspruch auf einen Teil des Unternehmenserfolgs garantieren

e U erhalt 500 (finanzieller Anspruch) und verpflichtet sich, 100 Aktien an A auszuliefern
und sie an zukunftigen Unternehmenserfolgen zu beteiligen

Kauf einer Aktie: Verabredung zum Verkauf einer Aktie zwischen A (Kaufer) und B (Verkau-
fer) zum Preis von 100. Diese Verabredung ist ein Finanzvertrag.

e A muss B 100 zahlen (finanzielle Verpflichtung) und erhalt den Anspruch auf die Uber-
tragung der Aktie in sein Depot.

e B erhalt 100 (finanzieller Anspruch) und verpflichtet sich, die Aktie an A auszuliefern.

Handy-Vertrag: A will einen neuen Handy-Vertrag bei dem Unternehmen T Uber zwei Jah-
re abschlieBen, nach dem sie ein neues Handy erhalt und in den nachsten zwei Jahren
monatlich einen Betrag von 50 entrichtet, der alle Leistungen umfasst.

¢ A muss monatlich 50 zahlen (finanzielle Verpflichtung) und hat einen Anspruch auf die
Auslieferung des Handys sowie auf die vertraglich festgelegten Dienstleistungen

o T erhalt monatliche Zahlung von 50 (finanzieller Anspruch) und verpflichtet sich, das
Handy sowie die Dienstleistungen zur Verfligung zu stellen

Unter einer finanziellen Zahlung wird ein Geldeingang oder -ausgang verstanden.
Es handelt sich dabei um tatsichliche Ein- oder Auszahlungen. In englischspra-
chiger Literatur wird in diesem Zusammenhang hiufig der Ausspruch herange-
zogen: ,,Cash is king“. Insbesondere sind Ertrage und Aufwendungen sowie Leis-
tungen und Kosten keine Zahlungen in diesem Sinne, weil es sich zum Zeitpunkt
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der Betrachtung (in t=0) nicht um tatsdchliche Ein- und Auszahlungen handelt.
Vielmehr sind dies Zahlungen, die sich irgendwann in der Zukunft (also in t>0)
vielleicht materialisieren werden. Auch wenn die Unterscheidung, ob eine Zah-
lung, selbst wenn sie sicher kommen wird, in t=0 oder in t>0 erfolgt, wie eine
Haarspalterei klingt, ist sie von erheblicher Wichtigkeit zur Beurteilung der Vor-
teilhaftigkeit eines Finanzinstrumentes, oder allgemeiner, eines Projekts in der
Finanzwirtschaft. Konsequenterweise muss bei den finanziellen Zahlungen da-
rauf geachtet werden, ob sie sofort im Zeitpunkt t=0 oder zu spdteren Zeitpunk-
ten (t=1, t=2,... t=T, T=Ende des Planungshorizonts) als Geldmittelzufluss oder
-abfluss erfolgen.

Beispiel: Zahlungen aus einem Kreditvertrag

A bengtigt finanzielle Mittel in Ho6he von 10.000, die sie von ihrer Hausbank S in Form ei-
nes Annuitdtendarlehens wahrend der festen Laufzeit von 10 Jahren bei einem festen
Zinssatz von 5 % komplett tiigen méchte. Ein Annuitdtendarlehen ist durch einen festen
Abzahlungsbetrag an den Kapitalgeber gekennzeichnet, der sowohl den Zins- als auch
den Tilgungsdienst beinhaltet. Die jahrliche Annuitat betragt in diesem Fall 1295,05 (wie
man diese ausrechnet, wird Gegenstand des Prasenzunterrichts sein).

e A hat den Anspruch auf die Auszahlung des Geldbetrages von S in Héhe von 10.000
zum Zeitpunkt t=0 und verpflichtet sich, jahrlich 1295,05 an S in den nachsten 10 Jah-
ren zu Uberweisen.

¢ S hat eine sofortige finanzielle Verpflichtung in Ho6he von 10.000 und erhalt einen An-
spruch auf jahrliche Riickzahlungen von Zins- und Tilgungsraten in Héhe von 1295,05.

Die nachfolgende Abbildung verdeutlicht den zeitlichen Ablauf der Annuitdten aus der
Sicht von A.
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Aus Sicht von S ist der zeitliche Anfall der Zahlungsstrdme in der nachfolgenden Abbil-
dung dargestellt.
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