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hr Name ist so simpel wie triigerisch.
Ob Twin-Wins von der Deutschen Bank,
Dax-Express-Shorts von ABN Amro oder
Zenit-Zertifikate von HSBC Trinkaus
(»Immer an der Spitze bleiben«): Zertifikate
wie diese gelten als Allheilmittel fiir rendite-
schwache Portfolios von Privatanlegern. Doch
hinter den einfachen Bezeichnungen stecken
hochkomplexe Finanzprodukte. »Kein Mensch
kann das mehr nachvollziehen. Hauptsache,
es klingt cool«, sagt Uwe Wystup, Professor
der Frankfurt School of Finance & Manage-
ment. Kaum ein Produke gleicht dem anderen.
Und obwohl mehr als 140 000 Zertifikate an
der Borse Stutegart gelistet sind, hat das Marke-
geschehen dort keinen Einfluss auf den Preis.
Im Prinzip legen ihn die Banken selbst fest.

Ein neues Mercedes-Modell ohne Anga-
ben zum Benzinverbrauch wiirde zum La-
denhiiter verkommen. Bei Zertifikaten ist
das anders. Mehr als 100 Milliarden Euro
haben Bundesbiirger und Unternehmen seit
dem letzten Borsencrash in diese Finanzpro-
dukte gesteckt. Damit kénnen Anleger so-
gar bei leicht fallenden Aktienkursen von
der Marktentwicklung profitieren — oder
auf die Entwicklung von Rohstoffen wie
den Olpreis wetten. Was Zertifikate fiir Pri-
vatanleger, sind Optionen fiir Profis. Unter
dem Fachbegriff Derivate lassen sich beide
Finanzprodukte zusammenfassen.

Mit Optionen schiitze sich die Miinchener
Riick vor Wetterrisiken und VW gegen den
schwachen US-Dollar. Weltweit stehen derzeit
Derivate in einem Umfang von 370 Billionen
Dollar aus. Das bedeutet eine Vervierfachung
allein in diesem Jahrzehnt. Und eine Erfolgs-
story fiir die Banken.

Bis in die 1970er Jahre galt das Geschift
als unreguliert und undurchschaubar. Wer
etwa eine Option kauft, der hat das Rech,
ein Wertpapier oder ein Produkt in der Zu-
kunft zu einem vorab vereinbarten Preis zu
kaufen oder zu verkaufen. So sichern sich
Unternehmen zum Beispiel das Recht, eine
Million US-Dollar in einem Jahr zum festen
Kurs von 80 Cent je Dollar zu kaufen. Steigt
dann der Dollarkurs auf ein Verhiltnis von
1:1, dann lost das Unternehmen die Op-
tion ein und tauscht zu 80 Cent je Dollar.
Fir diese Versicherung zahlt das Unterneh-
men cinen Preis, die Optionsprimie. Risi-
kominderung war lange das Hauptmotiv fiir
den Handel, der weitgehend an der Borse
vorbeilief. Der Versicherungsaspekt fiir reale
Giiter stand im Vordergrund.

Die Revolution durch Fischer Black und
Myron Scholes dnderte das. Sie waren Mitar-
beiter von Paul Samuelsons Lehrstuhl am
Massachusetts Institute of Technology und
veroffentlichten 1973 im Journal of Political
Economy den Beitrag The Pricing of Options
and Corporate Liabilities. Dank des mathema-
tischen Inputs von Robert C. Merton lieferte
das Duo cine Formel zur Berechnung von
Optionspreisen und machte die komplexen
Finanzprodukte damit handelbar fiir jeder-
mann. Die Black-Scholes-Formel war schnell
akzeptiert, auch weil sie erlaubte, ein Preis-
schild an die Optionen zu hingen.

Heute sind viele Preisschilder falsch. »Sobald
die Banken von einfachen Optionsgeschiften
abweichen, werden die Produkte kompli-
zierter. Dann miissen Korrekturen am Black-
Scholes-Preis vorgenommen werdens, sagt
Manuel Ammann, Finance-Professor an der
Schweizer Universitit St. Gallen. Der von
Black und Scholes als fair errechnete Wert
wird verfdlscht. Fair bedeutet: Es gibt keine
Maglichkeit, sichere Gewinne ohne Aufwand
oder Kosten zu erzielen. Man nennt das Ar-
bitragefreiheit — oder einfacher: Ein Anleger
bekommt nichts geschenkt. Diese simple
Annahme ist das Fundament fiir die Uberle-
gungen der beiden Samuelson-Schiiler.

25 Jahre lang haben Kreditinstitute hier-
zulande darauf gewartet, dass endlich auch
Privatanleger massiv ins Geschift einstiegen.
Doch diese hatten lange zuriickgeschrecke vor
den Risiken, die sie beim Erwerb von Deriva-
ten eingehen. Viele Papiere verfallen wertlos,
wenn sie eine bestimmte Kursschwelle {iber-
oder unterschreiten — dann droht der Total-
verlust.

Dieses Risiko ist geringer geworden, seit
Kreditinstitute Zertifikate ausgeben. Die Aus-
zahlung dieser Derivate hingt von der Ent-
wicklung eines bestimmten Basiswerts ab. Das
kann eine Aktie, ein Rohstoff, eine Wihrung
oder ein Aktienindex sein. Investoren konnen
je nach Ausgestaltung des Zertifikats auch in
fallenden Aktienmirkten oder Anleihemirkten
Geld verdienen. Das liegt daran, dass Zertifi-
kate aus mehreren Finanzbausteinen bestehen
und zum Beispiel eine Siemens-Verkaufsoption
mit einer Siemens-Aktie kombinieren. So kann
der Gewinn durch einen steigenden Aktien-
kurs geschmilert werden, wenn die Option
verfillt. Im Gegenzug kénnen Anleger aber
von einer leicht fallenden Aktie profitieren,
wenn sie die Siemens-Aktie mit einer entspre-
chenden Verkaufsoption kombinieren.

Als mit dem Bérsencrash zu Beginn des
Jahrzehnts die Versuchung grofSer wurde, auch
mit fallenden Kursen zu spekulieren, schlug
die Stunde der Derivate. Die Banken brachten
sie in Gestalt von Zertifikaten an die Privat-
anleger — auch wenn sie noch komplizierter
waren als reine Optionen.

Einige Preiseinfliisse sind bekannt. So weif
der Kiufer, wie lange die Restlaufzeit der Op-
tion ist, er kann die Markezinsen in der Zeitung
nachlesen, und er wird mehr zu zahlen bereit
sein, wenn der vorab festgelegte Preis einer
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Kaufoption hoher ist als der heutige. Den
grofSten Einfluss auf den Preis hat jedoch die
zukiinftige Wertschwankung, die sogenannte
Volatilitit. Aber wie soll man die berechnen?
Die Grundidee von Black und Scholes ent-
springt der Biologie. 1827 beobachtete der
schottische Botaniker Robert Brown, wie
Pflanzenpollen sich in einem Wassertropfen
unregelmiflig hin und her bewegen. Diese
Brownsche Bewegung charakterisiere laut
Black und Scholes auch Aktienkurse. Die
Wahrscheinlichkeit, dass die Kurse stiegen, sei
etwa so hoch wie deren Riickgang. Ein Ak-
tienindex beschreibt somit einen Zufallsweg,
Kleine Kursspriinge treten relativ haufiger auf
als grofle Spriinge — Mathematiker wie Black
nennen das Normalverteilung. Mit diesem
Wissen kann die Wahrscheinlichkeit berechnet
werden, dass zum Beispiel der Dax ein bestimm-
tes Kursziel erreicht oder verfehlt. So schon
konnte die Borsenwelt funktionieren.

Die Realitit sieht anders aus. Sowohl Black
als auch Scholes haben die Widerspenstigkeit
der Aktienmirkte unterschitzt. Wiirde sich der
Dow Jones so verhalten, wie ihr Modell ver-
muten lisst, dann hitte er nur an 58 Handels-
tagen zwischen 1916 und 2003 um mehr als
3,4 Prozent schwanken diirfen. Tatsichlich
geschah die aber an 1001 Tagen. Auch Black
und Scholes erkannten schnell, dass der Markt
seinen eigenen Schwankungsgesetzen folgt,
nicht aber zwingend dem Modell. Schon in
den ersten empirischen Uberpriifungen zeigte
sich, dass ihr Handel mit Optionsscheinen
»nicht sehr gut endetex, wie Fischer Black spi-
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ter notierte. Mit ihrer Formel deckten sie
scheinbar unterbewertete Optionen auf und
verspekulierten sich trotzdem. »Der Marke
wusste etwas, das die Formel nicht wusste,
philosophierte Black anschlieffend. In ihrem
Artikel vermuteten sie bereits, dass der Grund
dafiir hohe Transaktionskosten sein kénnten,
die von den Optionskiufern gezahlt wiirden.

Benoit Mandelbrot, Yale-Professor und
Begriinder der Theorie der fraktalen Geome-
trie, zihlt zu den schirfsten Kritikern der
Black-Scholes-Formel. Aktien, Zins oder An-
leihekurse »hiipfen auf und abe, schrieb er
2004 in seinem Buch The (Mis)Behavior of
Markers. Die Kapazitit fiir Spriinge sei der
wesentliche Unterschied zwischen den Vorstel-
lungen der Okonomie und der Physik, auf die
Black und Scholes in ihrem Modell zuriick-
griffen. »Das Modell ist falsch«, schimpft Man-
delbrot noch heute, doch weil man in der
Formel eine »Art finanzielle Alchemie« sah,
»die alles in Gold verwandelte, stoppte keiner
ihren Siegeszug,.

Kreditinstitute benutzen das Modellgeriist
noch immer bei einfachen Produkten. Eine
Erklarung daftir hat Emanuel Derman, Pro-
fessor an der Columbia-Universitit und Ma-
nager der Vermdogensberatung Prisma Capital
Partners: »Das Black-Scholes-Modell ist nicht
richtig, aber einfach, und es ist das einfachste
Berechnungsinstrument, das Banken zur Ver-
figung steht.« Und es ist zugleich das Instru-
ment, mit dem sich Geld verdienen lisst, ohne
dass es Kunden auf Anhieb merken.

Heute dauert es nur noch Bruchteile
von Sekunden, ehe der Black-Scholes-Preis
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fiir eine Option berechnet ist. Die zukiinf-
tige Schwankung des Basiswerts ermittelt
jedes Kreditinstitut auf dhnliche Weise, al-
lerdings mit viel mehr Aufwand, als die For-
mel vermuten ldsst. Nur in einem Punkt
handeln alle gleich: Da der Optionspreis mit
hoherer zukiinftiger Volatilitit steigt, tiber-
schitzen die Verkdufer (Emittenten) syste-
matisch die kiinftige Schwankung und
schlagen damit eine Risikoprimie auf den
fairen Preis nach Black und Scholes drauf.
»Irgendwo muss eine Marge fiir die Banken
drin sein. Verdienen kann die Bank nur mit
ihrem Know-how. In der Struktur der Pro-
dukte realisieren wir unsere Marge«, recht-
fertigt Wolfgang Gerhardt, Derivateexperte
bei Sal. Oppenheim, diese Schummelei.

Schon bei einer einfachen Siemens-Kauf-
option, die Ende Januar 6,68 Euro kostete, wird
das deutlich. Sollte die Siemens-Aktie zum Jah-
resende tiber 76,50 Euro notieren, zum Beispiel
bei 90 Euro, dann hat der Optionskiufer das
Recht, die Aktie fiir 76,50 Euro zu kaufen, ver-
kauft die Aktie am Markt fiir 90 Euro und re-
alisiert einen Gewinn von 6,82 Euro. Dem Preis
von 6,68 Euro, den er damals seiner Bank fiir
die Option gezahlt hatte, liegt die Schitzung
der zukiinftigen Volatilitit von 21,27 Prozent
zugrunde. Reduziert Sal. Oppenheim diesen
Wert um 5 Prozentpunkte, dann kostet die
Option nur noch 5,27 Euro, erhéhe sie die
Schitzung um 5 Prozentpunkte, dann miissen
die Kiufer pléezlich 8,08 Euro zahlen. Viel
Spielraum fiir Gebiihren.

Gewinner sind die Banken. »Bei Privatkunden
betragen die Margen bis zu fiinf Prozentc, sagt
der Frankfurter Professor Wystup. Er lehrt das
Black-Scholes-Modell, aber nicht ohne auf
die Schwichen hinzuweisen, die er wihrend
seiner Abstecher in die Derivateabteilungen
von Sal. Oppenheim, Citibank und Com-
merzbank kennenlernte. Sein Resiimee: »Den
Optionspreis kann meist nur der Emittent
selbst erkliren.«

Gewinner sind aber auch die Unterneh-
men. Die Deutsche Bank etwa hat gegeniiber
Dritten Forderungen aus Derivaten in Hohe
von 76 Milliarden Euro. Grofkonzerne, Ver-
sicherungen und Banken bewerten Derivate
immer dann, wenn sie nicht an der Borse

gehandelt werden, nach dem Mark-to-

Model-Ansatz. Dabei profitieren sie

enorm von den Schwichen des Black-

Scholes-Modells. »Sie geben dem Bilan-

zierenden die Méglichkeit, sich besser oder

schlechter darzustellen, als es die Realitit
erfordern wiirde«, sagt Jorg Baetge, Bilanz-
professor an der Universitit Miinster. Mit
diesem Ansatz konnten Manager sehr eigen-
niitzig handeln. Baetge zufolge wird ein Grof3-
teil der Derivate, die etwa bei Groffbanken in
der Bilanz stehen, gar nicht am Markt gehan-
delt. Dann werde fast immer auf den Mark-
to-Model-Ansatz zuriickgegriffen und somit
nach dem Black-Scholes-Modell bilanziert.
Wer das Unternchmen erfolgreicher als in der
Realitit darstellen méchte, der schitzt die Vo-
latilicdt hoher als notwendig. Damit steigen
die Preise seiner Optionen. Will er sich arm
rechnen, dann schitzt er die zukiinftige
Schwankung am Markt gering ein. »Die Ge-
staltungsspielrdume sind enorm, und selbst
wenn die Primissen offengelegt sind, kann das
kaum jemand nachvollzichen«, sagt Baetge.
Die Unterschiede zwischen den Bewertungen
konnten Hunderte von Millionen Euro aus-
machen, sagt der Bilanzexperte. Die Berech-
nungsgrundlagen sind nur der Firmenleitung,
dem Wirtschaftspriifer, dem Steuerbeamten
und interessierten Investoren bekannt.

Die Nachfrage ist ungebrochen. Unterneh-
men und Vermégensverwalter fordern immer
neuere und komplexere Derivate. »Institutio-
nelle Anleger fragen bei mehreren Bankhiu-
sern nach neuen Produkten, und dann kriegt
der giinstigste den Zuschlagg, sagt Derivate-
experte Wolfgang Gerhardt. Und je exotischer
das Produke, je grofier ist die Chance, dass
Anleger kriftig draufzahlen, wenn ihnen das
Produke spiter weiterverkauft wird. Laut Am-
mann kann der Privatkunde »keine eigene
Bewertung vornehmen. Das ist viel zu kom-
pliziert.« Sal.Oppenheim, einer der Vorreiter
der Derivateindustrie, beschiftigt allein zehn
Mathematiker, die sich stindig mit der Preis-
bildung neuer Produkte befassen.

Als Gerhardt vor 20 Jahren anfing, den
Market fiir Derivate zu beobachten, hatte die
Industrie gerade ihren grofSten Schock seit der
Weltwirtschaftskrise erlebt. Der Dow-Jones-
Index verlor am 19. Oktober 1987 knapp
30 Prozent. Solche exogenen Schocks passen
in kein Modell. »Black und Scholes implizie-
ren, dass es einen fairen Preis gibt, sagt Ger-
hardt. »Aber den gibt es nicht. Es gibt einen
Marktkonsens, und den muss der Emittent
mitgehen, oder seine Produkte kauft keiner.«
Grofleren Verzerrungen beugt allenfalls der
Wettbewerb vor, allerdings sind bei so vielen
unterschiedlichen Rezepten die Vergleichs-
moglichkeiten sehr eingeschrinke.

Die Konstruktion von Produkten wie die
Zinssammler-Anleihen der Deutschen Bank
verstehen oft nicht einmal die Bankberater. Vor
allem die Werbung macht den Erfolg aus. Co-
lumbia-Professor Derman glaubt zu wissen,
warum Anleger trotzdem bereitwillig zuschla-
gen. »Es ist wie mit einem mafigeschneiderten
Anzugg, sagt er. »Weil er ihren speziellen An-
forderungen gentigt, sind Kunden bereit, mehr
dafiir zu zahlen.« Aber ob ein Derivat wirklich
zu den eigenen Anspriichen passt, merken die
meisten im schlimmsten Fall erst hinterher.

lllustration: Birgit Lang fiir DIE ZEIT, www.birgitlang.de

“ DIE WELT IN ZAHLEN

Deutlich mehr

Volumen aller Transaktionen durch Finanzinvestoren

in Europa (in Milliarden Euro pro Quartal)

Die vielen Deals lieBen es ver-

60 muten: Die Ubernahmen durch

55,8

Finanzinvestoren haben 2006 in
Europa ein neues Rekordvolumen
erreicht. So stieg der Gesamtwert

50 aller von so genannten Private-

Equity-Gesellschaften getatigten
Firmenkaufe auf 178 Milliarden
Euro—nach 126 Milliarden Euroim
Vorjahr.Damit legte der Markt um

40 351 41 Prozent zu. Nach Angaben des
’ Branchendienstes Incisive Media
I~ stach mit fast 56 Milliarden Euro
insbesondere das letzte Quartal

30 hervor, getragen von groen Deals

Q3 1Q4 'Q1 Q2 Q3 Q4
2006 2007

ZEIT-Grafik/Quelle: Incisive Financial Publishing

Drastisch weniger

Anzahl der auslandischen Auszubildenden
in deutschen Betrieben (in Tausend)

wie der Ubernahme der Halblei-
tersparte des niederlandischen
Konzerns Philips. Mehr als acht
Milliarden Euro legte das Kaufer-
konsortium um KKR dafur hin.
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Die Zahl auslandischer Auszubildender ist in den vergangenen zehn Jahren
stark gesunken —von 121 000 im Jahr 1995 auf 68 000 im Jahr 2005. Entspre-
chend stammten nach einst 7,7 Prozent nur noch 4,4 Prozent aller Azubis nicht
aus Deutschland. Dabei ist jeder zehnte Jugendliche hierzulande auslandischer
Herkunft.Besonders deutlichistder Riickgangim Handwerk:Wurden dort 1995
noch rund 55 700 Auslander ausgebildet, waren es 2005 nur noch 24 200. Ihr
Anteil an allen Azubis dieser Branche fiel fast um die Halfte —auf 5,1 Prozent.

Aktien

Entwicklung des Aktienindex Dow Jones
in den vergangenen drei Monaten
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Weltborsen
Nasdaq 2445 (+3,4%) Nikkei
TecDax 810 (+184%) S&P500
Euro Stoxx 50 4195 (+4,7%) Dax

JANUAR
17490 (+7,0%)
1427 (+3,6%)
6788 (+8,5%)

Stand: 30.1.2007,18.00 Uhr, S-Monats-Anderungen

Tops und Flops

Entwicklung der drei besten und schlechtesten Branchen
im Index MSCI Welt in den vergangenen vier Wochen

Tele-
kommunikation_ +1,7

Industrie-
betriebe
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Gesundheit [N + 1,3

Informations-

technologie 1+0,2
-0, M Vepigie-
- 3,9 _ Energie in Prozent
Zinsen
Anlagedauer Stand
29.01.07
Taglich verfligbare Anlage 1,00-4,50
1 Monat Termingeld (Zinsen) 1,00 - 3,20
1Jahr Finanzierungsschatze 3,50
5 Jahre Bundesobligationen Serie 149 4,04
6 Jahre Bundesschatzbriefe Typ A 3,72
7 Jahre Bundesschatzbriefe Typ B 3,82
10 Jahre Sparbriefe (Zinsen) 3,30 - 4,28
Borsennotierte 6ff. Anleihen 4,07 - 4,25
Pfandbriefe 4,08 -4,31
Hypothekenzinsen von Banken Effektivzins
5 Jahre fest 4,20-5,72
10 Jahre fest 4,17 - 5,22
Quelle: FMH Finanzberatung
Konjunktur
Kennziffern ausgewahlter Lander
Lander BIP- Erwerbslosen- Inflations-
Wachstum quote* rate
Angaben in Prozent zum Vj.-Quartal
Deutschland 2,8 8,0 1,4
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, /os-m/oe | 106 | 1206
Euroland 2,7 7,6 1,9
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, W/o5-/oe | 106 | 1206
USA 3,0 4,5 2,5
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, N/os-m/oe | 1206 | 1206
Japan 1,7 4,0 0,3
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, M/os-m/oe | 106 | 1206
Ungarn 3,8 7,7 6,4
111/05-111/06 12/06 11/06

*Quelle: Eurostat
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