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Lernziele

Dieses Modul gibt einen Überblick über die Institutionen der Finanzmärkte und
Finanzintermediäre sowie ausgewählte Geschäfte, die auf Finanzmärkten bzw. von
Finanzintermediären getätigt werden. Als wichtigste Vertreter ihrer jeweiligen Klas-
sen werden insbesondere Wertpapierbörsen und Banken betrachtet. Die Inhalte sind
dabei über die genannten Institutionen hinausgehend für viele Bereiche der Finan-
zierung von Unternehmen, Organisationen und Haushalten relevant. In den meisten
Fällen werden Finanzgeschäfte beispielsweise von Unternehmen entweder auf ei-
nem Finanzmarkt oder mit einem Finanzintermediär wie einer Bank getätigt. Vor
diesem Hintergrund ist es wichtig, Charakteristika dieser Institutionen zu kennen
und zu verstehen, um fundierte Entscheidungen über Finanzgeschäfte treffen zu
können.

In Kapitel 1 gehen wir zunächst auf institutionelle Aspekte von Finanzmärkten im
Allgemeinen und Wertpapierbörsen im Besonderen ein. Im Weiteren charakteri-
sieren wir die Leistungen bzw. Funktionen eines Finanzmarktes, zu denen neben
Information und Koordination insbesondere Transformationsleistungen zählen: Mit
Hilfe von Finanzmärkten ist es möglich, unterschiedliche Vorstellungen von Kapi-
talgebern und -nehmern etwa in Bezug auf die Risikobereitschaft in Einklang zu
bringen. Das wichtigste Koordinationsinstrument eines Marktes ist der Preis. Im
letzten Abschnitt gehen wir ausführlich auf die Bildung eines Marktpreises an einer
Wertpapierbörse, also eines Börsenkurses, ein.

Kapitel 2 thematisiert Finanzintermediäre, im Besonderen Banken. Nach einer kur-
zen begrifflichen Einordnung gehen wir auf Funktionen von Finanzintermediären ein
und stellen fest, dass diese im Grunde dieselben Transformationsleistungen erbrin-
gen können wie Finanzmärkte. Insbesondere die Fristentransformation hat dabei
erhebliche Auswirkungen auf die Geschäftspolitik von Banken. Das Kapitel schließt
mit einer Betrachtung verschiedener Bankensysteme, insbesondere einer Gegen-
überstellung eines Universal- und Trennbankensystems.

Im zweiten Teil des Moduls werden ausgewählte Finanzgeschäfte beleuchtet. In
Kapitel 3 stehen zunächst Geldleihgeschäfte im Fokus, wobei wir gemäß der be-
teiligten Institution zwischen Geldleihgeschäften mit Banken und solchen am Fi-
nanzmarkt unterscheiden. Im Detail werden Darlehen und Anleihen betrachtet,
wobei erneut Gemeinsamkeiten zutage treten, insbesondere zwischen Festdarlehen
und festverzinslichen Anleihen. Im letzten Abschnitt des Kapitels gehen wir auf
Zinstauschgeschäfte, so genannte Swaps, ein. Sie regeln den Austausch fester und
variabler Zinszahlungen.
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Damit ist auch der Übergang zu Kapitel 4 gelegt, das sich mit derivativen Ge-
schäften befasst. Diese auch Termingeschäfte genannten Kontrakte zeichnen sich
dadurch aus, dass die Erfüllung zu einem in der Zukunft liegenden Zeitpunkt er-
folgt. Man unterscheidet zwischen unbedingten Termingeschäften – Forwards und
Futures – und bedingten Termingeschäften – Optionen. Nachdem wir die jeweiligen
Kontrakte vorgestellt haben und auf den Handel an einem speziellen Segment des
Finanzmarktes, der Terminbörse, eingegangen sind, diskutieren wir abschließend
drei zentrale Motive für das Eingehen von Termingeschäften: Risikoabsicherung,
Arbitrage und Spekulation.

Nach Studium des Moduls sollten Sie

• die zentralen funktionalen Leistungen von Finanzmärkten kennen und ver-
stehen,

• differenzieren können, inwieweit Finanzintermediäre dieselben Leistungen auf
andere Art und Weise erbringen,

• auf Basis von Wertpapierorders einen Börsenkurs ermitteln können,

• grundlegende Theorien in Zusammenhang mit der Fristentransformation von
Banken kennen,

• Argumente für und gegen ein Trennbankensystem aufführen können,

• grundlegende Typen von Anleihen unterscheiden können,

• den Emissionsprozess von Bundeswertpapieren verstehen,

• effektive Zinssätze und Annuitäten, interne Renditen und Kapitalwerte sowie
Stückzinsen berechnen können,

• Geschäfte am Geldmarkt kennen,

• die Funktionsweise und Bedeutung von Zinsswaps kennen,

• wesentliche bedingte und unbedingte Termingeschäfte kennen,

• die Funktionsweise des Futures-Handels verstehen,

• Handelsstrategien mit Optionen analysieren können.

Im Weiteren folgt eine Leseprobe eines ausgewählten Abschnitts aus dem Lehrtext.
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3.3 Zinsswaps

3.3.1 Funktionsweise

Ein Zinsswap ist ein Kontrakt, der den Tausch (englisch to swap = tauschen)
von fixen und variablen Zinszahlungen zwischen zwei Kontraktpartnern regelt.1

Der eine Kontraktpartner ist der Festzinszahler, der andere Kontraktpartner istTausch von fes-
ten und variablen
Zinszahlungen

der Festzinsempfänger. Wie der Name sagt, zahlt der Festzinszahler dem Fest-
zinsempfänger über die Laufzeit des Zinsswaps periodisch einen festen Zinssatz
bezogen auf ein vereinbartes Nominalvolumen. Als Gegenleistung zahlt der Fest-
zinsempfänger dem Festzinszahler über die Laufzeit des Zinsswaps periodisch einen
variablen Zinssatz, der an einen Referenzzinssatz wie den EURIBOR gekoppelt ist.

Eine typische Zinsswap-Vereinbarung umfasst somit folgende Elemente:

• Nominalvolumen (z. B. 10 Mio. Euro),

• Laufzeit (z. B. 5 Jahre),

• Periodizität der Zinszahlungen (z. B. jährlich),

• Höhe des festen Zinssatzes (z. B. 5,5 %),

• Höhe des variablen Zinssatzes (z. B. 12-Monats-EURIBOR).

Festzins-

zahler

Festzins-

empfänger

fixer Zinssatz

variabler Zinssatz

Abbildung 3.1. Schematische Darstellung eines einfachen Zinsswaps.

Ein Zinsswap mit festen Zahlungen aus Sicht des Festzinszahlers wird Payer Swap
genannt. Ein Zinsswap mit festen Zahlungen aus Sicht des Festzinsempfängers
heißt Receiver Swap.
1 Wir betrachten hier im Weiteren ausschließlich den „einfachen” Zinsswap (englisch plain vanilla

interest swap), der wie dargelegt fixe gegen variable Zahlungen tauscht. Aufgrund seiner weiten
Verbreitung wird er häufig einfach als Swap bezeichnet. Daneben existieren eine ganze Reihe
weiterer Swap-Geschäfte, die unterschiedliche Währungen, Laufzeiten, Zahlungsmodalitäten
etc. berücksichtigen. Vgl. hierzu beispielsweise Hull (2015), Kap. 7.
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Im Beispiel zahlt der Festzinszahler dem Festzinsempfänger jeweils am Ende jedes
der 5 Jahre einen Betrag in Höhe von 5,5 % bezogen auf das Nominalvolumen von
10 Mio. Euro, also 550.000 Euro. Die Höhe der Zahlungen des Festzinsempfängers
an den Festzinszahler richtet sich nach der Entwicklung des 12-Monats-EURIBOR.
Dabei wird typischerweise der Stand des Referenzzinssatzes zu Beginn der Periode Variable Zahlungen

an Referenzzinssatz
gekoppelt

zugrunde gelegt, um die Höhe der Zinszahlung am Ende der Periode zu bestim-
men.2 Liegt beispielsweise der 12-Monats-EURIBOR in t = 0 bei 4,7 %, so beläuft
sich der zu zahlende Zinsbetrag in t = 1 auf 4,7 % · 10 Mio. Euro, also 470.000
Euro.3

Eine beispielhafte Entwicklung des Referenzzinssatzes (des 12-Monats-EURI-
BOR) sei durch folgende Tabelle gegeben:

t = 0 4,7 %
t = 1 5,8 %
t = 2 6,2 %
t = 3 5,5 %
t = 4 5,2 %
t = 5 6,0 %

Hieraus resultieren die folgenden Zahlungen aus Sicht des Festzinszahlers:

t = 0 −550.000 + 470.000 = −80.000
t = 1 −550.000 + 580.000 = 30.000
t = 2 −550.000 + 620.000 = 70.000
t = 3 −550.000 + 550.000 = 0
t = 4 −550.000 + 520.000 = −30.000

2 Die unüblichere Variante, bei der der Referenzzinssatz am Ende der Periode auch zur gleich-
zeitigen Zinszahlung am Ende der Periode herangezogen wird, wird In-Arrears-Swap genannt,
vgl. z. B. Hull (2015), S. 929 f.

3 In der Praxis werden die Zahlungsverpflichtungen von Festzinszahler und Festzinsempfänger
gegeneinander aufgerechnet, so dass lediglich der Differenzbetrag von 550.000 − 470.000 =
80.000 vom Festzinszahler an den Festzinsempfänger gezahlt wird.
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3.3.2 Bedeutung und Handel

3.3.2.1 Einsatz zum Zinsmanagement

Eine wesentliche Bedeutung von Zinsswaps liegt im Bereich des Zinsmanage-
ments, insbesondere unter Risikoaspekten. Typischerweise wird ein Zinsswap zur
Transformation eines erwarteten Zahlungsstroms abgeschlossen: Entweder liegt ein
Zahlungsstrom mit fixen Zinszahlungen vor und es sind variable Zahlungen ge-
wünscht, oder es liegt ein Zahlungsstrom mit variablen Zahlungen vor und es sind
fixe Zahlungen gewünscht.

Ein Unternehmen A habe einen fünfjährigen Kredit über 20 Mio. Euro mit
variablen Zinszahlungen aufgenommen. Die jährlichen Zinszahlungen bestim-
men sich über den 12-Monats-EURIBOR plus 0,75 %. Um Planungssicherheit
hinsichtlich der zu zahlenden Zinsen zu erreichen, schließt das Unternehmen
mit einem Kontraktpartner einen Zinsswap als Festzinszahler ab. Der Kon-
traktpartner bietet den 12-Monats-EURIBOR gegen 3,25 % fix.

Per Saldo sehen die Zahlungen gegenüber den Parteien wie folgt aus:

• Kreditgeber: −12-Monats-EURIBOR − 0,75 %

• Kontraktpartner: −3,25 % + 12-Monats-EURIBOR

• Summe: −4,00 %

Durch den Swap wird der Kredit mit variabler Verzinsung also effektiv in
ein Festzinsdarlehen mit einem Zinssatz von 4,00 % transformiert (siehe auch
nachfolgende Abbildung).

Unternehmen

A
Kontraktpartner

3,25%

12M – EURIBOR
12M – EURIBOR + 0,75 %

In Bezug auf das Zinsrisiko ist von Fall zu Fall zu unterscheiden, ob das Risiko
in festen Zinszahlungen oder in variablen Zinszahlungen zu sehen ist. Im Beispiel
hatten wir unterstellt, dass das Unternehmen an jährlich fixen Zinszahlungen inter-
essiert ist, um Planungssicherheit zu erhalten. Betrachten wir hingegen als anderesZinsrisiko situati-

onsabhängig Beispiel eine Bank, die langfristige Kredite zu einem festen Zinssatz verliehen hat.
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Die Bank erhält also feste Zinszahlungen. Wenn die Bank den Kredit über kurz-
fristige Termineinlagen finanziert hat (also Fristentransformation betreibt), ist sie
aber gerade aufgrund der langfristig festen Zinszahlungen dem Zinsrisiko ausge-
setzt: Steigt der Marktzinssatz für Termineinlagen an, so besteht die Gefahr, dass
die zu zahlenden Zinsen größer werden als die aus dem Kredit erhaltenen Zinszah-
lungen. Die Bank könnte ihrem spezifischen Zinsrisiko durch Abschluss eines Payer
Swaps begegnen, indem sie (als Festzinszahler) die aus dem Kredit erhaltenen
Zinsen gegen variable Zinsen tauscht.

3.3.2.2 Handelsusancen

Rolle von Finanzintermediären

Der Handel bzw. Abschluss von Zinsswaps findet over the counter statt, das
heißt, es gibt keinen organisierten Börsenhandel. Daher nehmen auf dem Markt für
Zinsswaps Finanzintermediäre wie Banken eine zentrale Rolle ein. Ein Unterneh- Banken bieten ihren

Kunden Zinsswaps
an

men, das am Abschluss eines Zinsswaps interessiert ist, wird in den allermeisten
Fällen eine Bank als Kontraktpartner wählen, da Banken regelmäßig entsprechende
Angebote bereithalten.

Das Interesse der Bank besteht darin, für ihre Tätigkeit als Finanzintermediär, der
also Interessenten den Abschluss eines Swaps ermöglicht, eine risikolose Marge zu
generieren.

Wir betrachten noch einmal das obige Beispiel aus der Sicht des Kontrakt-
partners, der also ein Finanzinstitut sei. Das Institut ist mit dem obigen Un-
ternehmen A in einen Receiver Swap, also einen Swap als Festzinsempfänger,
eingetreten. Nun gebe es ein weiteres Unternehmen B, das an die Bank als
Interessent für einen Swap herantritt. Das Unternehmen B ist daran interes-
siert, feste Zahlungen im Tausch gegen variable Zahlungen zu erhalten. Die
Bank bietet einen entsprechenden Swap zu 3,00 % fix gegen den 12-Monats-
EURIBOR.

Aus Sicht der Bank ergeben sich aus beiden Swaps folgende Zahlungen:

• Unternehmen A: + 3,25 % − 12-Monats-EURIBOR

• Unternehmen B: + 12-Monats-EURIBOR − 3,00 %

• Summe: + 0,25 %
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Die Bank generiert also eine risikofreie Marge von 0,25 % – unabhängig von der
Entwicklung des 12-Monats-EURIBOR (siehe auch nachfolgende Abbildung).a

Unternehmen

A Bank
Unternehmen

B

3,25 %

12M – EURIBOR

3,00%

12M – EURIBOR

a Genau genommen ist die Marge frei vom Markt- bzw. Zinsrisiko – es verbleibt als Rest-
risiko das Ausfallrisiko eines der Kontrahenten.

Market Making

In der Praxis wird es selten der Fall sein, dass zum selben Zeitpunkt zwei Kunden
der Bank in die jeweils entgegengesetzte Position eines Zinsswaps eintreten möch-
ten. Etliche Großbanken betreiben daher ein Market Making im Swap-Markt,Permanentes An-

gebot von großen
Banken

d. h., sie bieten permanent Konditionen an, zu denen eine qualifizierte Gegenpartei
in einen Swap mit ihnen eintreten kann. Im Kern besteht das Angebot aus einem
Festzinssatz, zu dem die Bank in einen Payer Swap einsteigen würde – man spricht
vom Geldkurs –, sowie einem Festzinssatz, zu dem die Bank in einen Receiver
Swap einsteigen würde – dem Briefkurs.

Diese Angebote gelten für einen bestimmten Kundenkreis – insbesondere für ge-
wisse Mindestvolumina sowie eine ausreichende Bonität des Kunden. Letztlich sind
Zahlungen aus Zinsswaps genauso wie solche aus Anleihen dem Ausfallrisiko des
Kontraktpartners unterworfen. Im Falle einer Insolvenz des Kunden können etwaige
zu erhaltende Zahlungen nicht mehr geleistet werden.

Die standardisierten Geld-Brief-Kurse, die für verschiedene Laufzeiten angeboten
werden, gelten daher insbesondere für die Großbanken untereinander im Interban-
kenmarkt. Eine Bank, die einen Swap mit einem Kunden abschließt, hat daherAngebot insbeson-

dere für Banken
untereinander

die Möglichkeit, sofort im Interbankenmarkt eine entgegengesetzte Position ein-
zugehen, um das Risiko abzusichern und eine risikofreie Marge zu generieren. Da
sie dann aber den tendenziell schlechteren Kurs der anderen Bank bekommt, ist
diese Marge geringer als im direkten Kundengeschäft. Alternativ kann die Bank
daher das Risiko bewusst in Kauf nehmen, oder aber sie kann das Risiko aus ver-
schiedensten Zinsgeschäften wie Anleihen, Einlagen, Kredite und Swaps aggregiert
betrachten und auf der Basis ein etwaiges Zinsrisikomanagement mit Hilfe von
Zinsswaps betreiben.
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Das Market Making einer Bank könnte typischerweise wie folgt aussehen:

Laufzeit Geldkurs Briefkurs

2 1,84 % 1,88 %
3 2,05 % 2,09 %
4 2,34 % 2,38 %
5 2,52 % 2,56 %
7 2,69 % 2,73 %
10 3,02 % 3,06 %

Die Zinssätze sind Festzinssätze jeweils gegen den 12-Monats-EURIBOR.

Kontraktgestaltung

Der fehlende Börsenhandel birgt eine Reihe von rechtlichen Risiken. Die auf den
ersten Blick einfach aussehende Vereinbarung umfasst in der Praxis sehr viele De-
tailaspekte, die geklärt werden müssen. Dies sind scheinbar simple Fragen, wann Detailaspekte von

Verträgengenau die Zahlungen erfolgen, wenn etwa der fixierte Termin auf einen Sonntag
fällt; welche Tageszählung anzuwenden ist (siehe hierzu Abschnitt 3.2.7.2); was
bei Zahlungsschwierigkeiten eines Kontraktpartners zu tun ist etc.

Um nicht jeden Kontrakt individuell aushandeln zu müssen, gibt es Standardver-
träge. Solche Verträge werden von der International Swaps and Derivatives Asso- Unterstützung

durch die ISDAciation (ISDA) bereitgestellt und beinhalten alle wesentlichen Vertragselemente.




