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Vom diskreten Charme der 
Derivate 

1. l\1uranogtas und SiJiziumchips 

In ihrer Forschungsbeilage verOffentlichte die 
Neue Ziircher Zeitung kUrzlich einen mei~ 
sterhaft geschriebcnen Artikel! zur Frage, 
wekhe Grundtendenzen die Verarbeitung 
von Materialicn behcrrschen. FUr den Laien 
ist ziemlich i.iberrasch<:nd, class der Fort
schritt in der Manufaktur von Glas nnd in 
der Entwicklung von Siliziumchips eine hohe 
Anzahl von Analogien aufwcist. Im wesentli
chen fUhrt namlich jeder technologische 
Schub zu einer Verfeinenmg der 1v1aterialien, 
was ::>ich eirterseits im ReLtheltsgrad der 
molekularen Struktur, andererseits in c!er 
Verfeinerung der Verarbeitungstechnik aus
drUckt. "Hin zur l\'ulldimensionaliUit des 
Punktcs" heisst die Grundtendenz des er
folgreichen technologischen \.'\! andels. ln der 
Fiihigkeit1 dieser Nulldimensionalitiil sehr 
nahc zu kommen, liegt der enorme 'l>virt
schaftlkhe Aufstieg Venedigs an; Endc des 
Mtttelalters wie auch die geradezu stupend,;: 
Entwicklung des kalifomischen Silicon Val
ley gegen Ende des 20. Jahrhunderts begri.in
det 

Den Okonomisch Interessierten fasziniert ein 
sokhes Grundmuster wirtschaftlkhen Er
folgs selbstverstandlkh a priori, denn es 
lassen skh durchaus Analogieschliissc fUr 
vdlHg andere Zweige der industriellen Ver
arbeitung ziehcn, In der Tat geht es ja zurn 
Beispiel auch m der Pharmaproduktion um 
nichts anderes als urn die Fi:ihigkeit, hi hOch
stem Reinheitsgrad mOglichst wirkungsstar
ke Esscnzen z:u ent.vickeln. Erfolg hat 
dcrjenige, dem es gelingt, die \Nirkung zu 
steigern und die ::-.:ebenwtrkungen mOglkhst 
zum Versch\\-'i.nden zu bringen. Oder anders 
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ausgedrUckl: den Weg in Richtung J{Nulldi
mensionalit3t" m6glichst wei.t zuri'tckzule
gen. Ahnlkh der Spitzenkoch, dessen Gerich~ 
te sich durch hOheren Reinheitsgrad vom 
Alltagsrnief ei.11er Schnitzel-und~Pomn1es-

Frites-KUche abhebcn. Das VVort ,Raffkesse" 
driickt sehr treffend aus, dass jeglkhe 1v1ei
sterleistung in der Verarbeitungstcchnik dar
in besteht1 die nDinge auf den Punkt zu brin
gen". Und der Punkt ist --- eben nulldimen· 
sional. 

Datensicherheit bei &Co. 

Dieser Tage konnten wit an unserem Haupt
sitz in StGallen eine :angdauernde Bauphase 
abschliessen. Unter der O.:>tse:ite des BankgL'
baudes ist eb nach alien Gesichtso·,mkten der 
Slcherhettstechnik uusgerusteter Rau:r. filr 
unsere Com:puteranlagen ent.standen. Nebs: 
Feuer-, Wasser~ u:~d D;ebstahlstcherheit wur
de auch der mOglichen B;;;drohung durch 
elektt·omagnetische Impul5e Rechnung getra
gen, Eine gro;;sz\igig ausge~egte 'f',;otstcom
gruppe und eine Anlage zur unterbruch&
freien Stromversorgung erhOhen die Datensi
cherhcit und die Verarbeibngsbe:·eitschaft 
entscheidend u:rd tragen u.a. auch zur LUk
kenlosigkeit des Mil:ennium-Dispositivs beL 

Im vorliegenden Anlagekornmentar v,Iird der 
Versuch unternommen1 solcherart Analogie
schlUsse Uber die Verarbeitung von Materia
lien hinaus auf den Dienstle1stungssektor 
und dessen (oft virtuelle) Produkte auszu· 
ddmen und Kor1sequenzen fUr weitere Ent
w.i.cklungstendenzen zu ziehen. Es wird 
in:sbesondere abzuk13ren sein, inwiefern 
wesentliche Aussagen der modernen Fi
nanztheorie den Beobach! ungen im verar
beitenden Sektor entsprechen. Von beson
derem Interesse ist natiirlich, irtwieweit sich 
der offensichtliche wirtschaftliche Erfolg der 
physischen Verfeinerungstechnlk in den vir
tueUen Bereich iibertragen l.i:isst. 

Doch zurUck auf die Inset Murano und ins 
Silicon Valley. Glas, Siliziumoxid, war bereits 
im Altertum ein breit verwendeter \Nerkstoft 
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GefS.sse und Scherben aus dt::r ROmerzeit 
belegen aber das frtihere UnvermOgen, die
sem Werkstoff seinen heute selbstverstiindli~ 
chen Gla!1Z zu verleihen und die Dimen~ 
sionen Uber die plumpe Dickwandigkeit 
hinaus zu reduzieren. Siliziumoxid wird aus 
Sand gewonnen und ist von Natur aus mit 
Eisen, Bor und anderen Elementen verunrei
nigt. Den Venezianern gelang esF das Eisen in 
ftlr dama!ige Verhiiltnisse bewundernS\\'CJ> 
tern Ausmasse zu eliminieren. Der Griinstich 
oder d.er filr alte G1aser typische graue 
Schleier kornte auf diese Weise weggezau
bert werden, Galilei hiHte ohne kiarcs Glas 
kaun: sein l~emrohr auf das Sonnensystem 
ansetzen k6ruten, unci die Neuzeit ware ohne 
reines Glas aus Venedig wohl etwas spiiter 
angebrochen. Den Venezianern gelang es 
ab-er ausscrdem, die Dimcnsioncn durch 
handwerkliches KOnnen bis auf dtinnste 
GlasHide:1 zu reduzieren, Es ftihrt ein dlrek
ter Enhvicklungspfad vom kunstreic:hen und 
teuren Millefiori-Glas zur modernen Glasfa~ 
seL Interessant Lst, dass es mu tiber die Re~ 
duzierung des Werkstoffs auf die tiefsten 
Dimensionen de.r feinen Linie und des 
Punktes mOglich ;,vurdf', hochkomplexe Ge
bilde und insbesondere konkave Geriit* 
scha:ften hcrzustellen. Oder anders ausgc-
dri.ickt: Olute die sehr weitgetriebene Befalti
gung zur Verfeinerung is:t auch der Aufbau 
komplexer Stn1kturen nicht denkbar. Dies 
gilt es iestzuhalten, 

Die Herstellung von Halbleitern i<>t sehr we-
sentlich eine Frage der Reinheit des VVerk
stoffsr des Siliziums. [m Silicon Valley gelang 
es in einer zun Labor mngebauten Apriko
senscheuneF von der hochstehenden For
schung der umliegenden Universftdten Ge
brauch zu machen ur:d die Erkenntnisse der 
dortigen Grundlagenforschung in die Tat 
umzusetzen. Re:nhett des \tVerkstoffs und 
feir,stes, auf atomare Dimensionen reduzier~ 
tes hand'iverkliches KOru1en zum gezielten 
uEinschiessen" von Doheratomen legten die 
Basis fiir die heute n!cht mehr wegzuden
kende Halbleiterteclmologic. Ihr haben wir 
alles, wirklich aUes, ~vas die letzten 40 Jahre 
an teci'.nischer und '.virtschaftlicher Ent
wkklung gebracht haben, zu verdanken. 
Und am::h hier gilt: Olme die Fahigkeit zur 
Raffinierung des Werkstoffs auf den hOch
sten Reinheitsgrad und olm-e MOglichkeit zur 
Reduktion aut tiefste Dimensionen waren die 
heule selbstverstiindlich gewordenen1 hoch~ 

komplexen Reclmer absolut undenkbar. 
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2. Komplexe Finanzinstrumente 

Als Bankhaus1 das seit einigen Jnhren sehr 
dezidiert auf die Ent\vicklung und die Ver~ 
marktung (derivativer) strukturierter Finanz
instrum.ente setzt1 werdcn wir oH mit dem 
leisen Vorwurf konfrontierL mit dieser TS~ 
tigkeit lediglich zur Undurch.srl',aubarkcit 
der Finanzmtirkte beizutragen. _Man sehne 
skh nach den Zeiten der guten alten einfa-
che.r; Aktienanlage und der guten alten eidaM 
cher. Obligation zuriick. Da hatte man noch 
ge;Nusst, was man in den Hiinden habt\ 
Hcute wiirden die lnstrumente immer komM 
p!exer_, und darin liege letztlich auch ein 
grundsi:itz]iches Risiko: \:Vegen der Derivatc 
hatten die Finanzmcirkte vOllig vor~ der Rea
litdt abgehoben; die PreisausschlS.ge wUrden 
immer extremer. 

YVie zu zeigen sein wird, steht hinter diesen 
Vorhaltungen im Grunde genommen die 
Frage, was denn nun komplexer sei: der 
dickwandige Tonkrug oder das feir1e, durch
sichtige :tv1uranoglas. b:1 der Uneinigkeit, wie 
t!Komplexitf.t" iiberhaupt zu defi:.'iieren sei, 
liegt der Grundstein fUr sehr viele Missver
sti:indnisse. Eine Umfrage Uber den Grad an 
Komplexilat einer gewO!mlichcn Aktie einer~ 
seits und eines derivativen Zinsinslruments 
a:1dererseits wilrde selbst unter Fachleuten 
zuungun5ten des Derivats ausfallen. Die gute 
a lte Aktie: Da weiss man, was man hat. Da;:; 
Zinsdcrivat: schwierig, unverst.indlich, kom
plex. 

Versteht man unter "komplex" ,undurch
schaub4r'', "undurchsichtig" oder ,unpro
gnostiziexbar", dann miisste aber eigenthch 
der Aktie dieses Priidikat zukonunen. Denn 
in bezug auf die ihr innewohnenden Risiken 
ist sie dermassen vielfiiltig zusantmengesetzt_, 
class man mit dem best-en Wille11 nkhl wissen 
kann, -"'was man hat". \-"Jievie1 Dollarrisiko ist 
in einer ::\festle~Aktie versteckt? \Vieviel Er~ 
tr3.ge werden in Euro genericrt? Wieviel 
Dollar~, Euro~, Schweizerfranken~Zlnsrisiken 

birgt die Nestle-BJlanz? YVorin bestehen die 
unternehmensspezifischen Geschiiftsrisiken? 
Inwiefern ist Nestle von den a llgemeinen 
Marktent".vicklungen abgekoppelt? Eine Viel
zahl von Einflussfaktoren von nicht n.3her hc
kaimtem Wirkw1gsgrad, der seinerseits 
mOglkherweise nicht einmal konstant ist, be" 
stirnrnt das Auf lmd Ab von Aktienpreisen. 

t!nd das Zinsderivat? }a, es ist in gewisse::n 
tvfasse auch komplex/ weil seine Struktur 
mdglicherweise auf den ersten Blkk nicht 
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direkt durchschaubar sein mag. Es ist aber in 
eine:r Beziehung auch denkbar einfaclt: Je nach 
Zinsentwicklung in dcr wohldeiinierten 
vvahrung ist es mehr oder •veniger wert. 
Absolut prognost!zierbar. Der Einflussfaktor 
{hier: das Zinsniveau) und dessen Wirkungs
grad sind eindeutig definiert Der Verglekh 
zwischen Tonkrug und Muranog1as hinkt 
also nicht Das TongE>fB.ss_, aus einer Mi
schung von nkht niiher definierbarem Lehm 
geformt, mit vielen EinschlU.ssen und Verun
rcirtigungen, ist bei Yveitem komplexer ais 
das Dedvat mit seinen Edndeutigen Charakte
ristika. Es wird noch zeig<'n sein, dass wegen 
dieser Eindeutigkeit der Charakterlstik die 
Kombination von Derivaten, die sich ja damt 
doch oft auf tonkrugartlg-komplexe Under~ 
lyings \Vie Aktien beziehen1 zu erstaunlicher 
Einfachl1eit in der resultierenden Struktur 
filhren kann. 

Allerdings: Jv·1it einer Vielzahl transparenter 
Dinge lassen sich auch,. analog dem tausend· 
fach verzicrten Millefiori-Glas und dem mil
liardenfa.ch mit Silizium-Chips versehenen 
Corr.puter, emeut hochkomplexe Gebilde 
bauen. Es gibt also zwei Arten von Komple
xiti:it; die urtlimliche, 1.m-raffinierte Komple
xitat des aus Dreck geformtt--'11 Tonkrugs 
elnerseits nnd die kultivierte,. raffinLerte 
KomplexitiH des aus reinsten Matelialien 
und in feinster Ausfiihrung gE>formten Glas
kOrpers andererseits. Wen.n \-Vir im Titel vom 
"diskreten Charme der Derivatett sprechen1 

dann sehen wir diesen Charme in d-er raffi
nierten Eindeutigkeit ihrer Charakteristika 
begrUndet. Ein sokhes Bild hebt sich ab vor. 
der oft kenntnisarm hingeworfenen Verteu
felung aHer r.eueren Instr-umente als Ursache 
siimtlicher l.Tbet die uns die Finanzmiirkte 
dann und wam1 bescheren. 

3. Auf dem Weg zu.r Eindeutigkeil 

Die Festlegung der Charakteristika von Fi
nanzinstrumenten kann durchaus verglkhen 
werden mit den Bemiihungen des veraxbei
tenden Sektors urn die Verfei:nerung der 
!viaterialien und der Techniken. I\.{it dem 
Einzug der elektronischen Datenverarbei
tung in den Finanzsektor ab Beginn der Sieb
zigerjahre wurde es mOglich, die zehn, 
zwanzig Jahre zuvor gelegten theoretischen 
GrundJagen zu nutzen. Namentlich die An
wendung der Optionstheorie ist mit hohem 
Rechenaufwand verbunden; der Techno!o
gie-schub auf der Computerseite v.rar Voraus
setz-ung fur den lnnovationsschub bei den 
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Finanzinstrumenlen und m den Fincmz
mili.rkten. 

Traditionelle Instrumente wie Aktien und 
Obligationen sind immer mehr oder weniger 
urtiimlich-komplexe, vicldi1Ytensionale Risi
ko-Konglomerate. Kaum eine Aktie1 die nicht 
mit einem oder m it 1nehreren \'Vechselkursri
siken vNbunden ware. Ka urn eine Unter
nehmung, deren Bonitat nicht von ganz 
verschiedenen_. zumcist unbekam1ten Fakto
ren abhinge. Keine Obligation1 bei der nicht 
das Zusammengehen von Zins- und Gegen
parteirisiko irgendwann ei.'lmal zum Pro
blem werden ktinnte. 

Demgegeni.iber kOrmen sich derivative In
strumente, weil es skh bei ihnen ja um 
gnmdsiitzlich frei definierbare Rechtc und 
Pflichten handelt auf einzelne Gesichts
punkte wie ein spezifische.s Vv'echselh,:rsrisi
ko, ein speziHsches Zinsrisiko oder ein spe
zifisches Gcgenparteirisiko beziehert. Dies 
erheischt noch etwas Verticfung. Deshalb 
und zur Erllmerung eine kurze c-oersicht 
Uber die Grundziigc der derivativen WelL 

Es gibt zwei Grundformen derivativer In~ 

strumcnte1 das einfache Tenningeschaft und 
die Option. Beiln Termingeschiift wird zu ei
nem fri.iheren Zeitpunkt der A-ustal:'sch vo~ 
kUnftigen Leistungen festgelegt. Beide V er-

Payoff eines Long Futures bei Verfall 

• 
Cewmn 

Aktienkurs 
Verlust 

Qut,;lle- & Cu., eigf!ne DarsteHung 

So Fieht also der ,.geflilr!'iichc'' Future aus.' Dessen 
Risikoclmmkieristfk hdlt sidt eng an d:1s Underlyirtg, 
auf- dus er sicl! bezieht. Unbcschrd'tktc Gewinnmdg
lidtkeit uach obcn, pmkfisch un{;escitrdukte Verlusfw 
mi:iglichJ:eil :wch W<ten, Im Gnmde geuommen weiss 
man also, ,.,was man hat". D<tSs man dies mit iiusserst 
genngem Geldemsaiz bewt:'f"kslelligen kann: Dnrin 
Uegl die e(.;;entliche Cefiihrhchlceif des Future· 
Geschlifis1 nicht abcr {m lnslrmnent als solchem. 

tragspartelen haben gleichennassen Rechte 
und Pflichten. Beim Terminkauf muss der 
Verk.lufer (zum frllher festgelegten Preis) 
liefem, und der Kauler muss (zum fri.iher 
festgelegten Preis) entgegermehmen und 
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bezahlen. Futures sind Termingeschafte, die 
als standardislerte Kontrakte zumci-;t an 
BOrsen geh;mdelt werden und deshalb einen 
Marktpreis haben. Die Risikocharakteristik 
eines Futures ist denkbar einfach: Dessen 
Marktpreis bewegt sich anil±ihernd so, wie 
sich der Marktpreis des dem Ter::ningeschaft 
zugrundeliegenden Gutes veriindert. 

Die andere, ziemlich viel irlteressantere 
Grundform derivativer Instrumente ist die 
Option. Es handelt sich bei ihr urn ein 
RechtsgeschJ.ft n:it beclingte..'"', Austauschrno
dalitaten; die Option ist aiso immer an ein 
Nwenn, dann" geknUpft Im Gegensatz zum 
einfacheren Termingeschilft sind Leistungs
pflicht und Bezugsrecht nicht kongruent auf 
beide Seiten verteilt, sondern es stehen sich 
Rechte und Pflichten gegenilber. Eine Option 
zum Kauf eit'.er Aktic zu einem bestimr.1ten 
(irn voraus festgelegtcn) Preis l;erechtigt den 
Optionsinhaber zwar zum Bezt~gi verpfHch
tet ilm aber nicht; demgegenliber hat die 
Gegenseite eine nic:1t wegdingbare Liefer~ 

pjlicht. Dicse Einseitigkeit von Recht/Pflicht 
auf der eL'len oder der anderen Seite fUhrt zu 
einer ~~geknlckten 11 ,. asymmetrischen Cha
rakteristik der Option. Dort.- d.h. bei dem 
Preisr wo das Recht etwas wert (tmd die 
Pflicht damit zur Last) w!rd, beginnt sich der 
\<Vert der Option in Abh~ingigkeit vom zu
grundeliegenden Gut zu bewegen. 

Payoff einer Long Call Option bei V er fall 

Ge'>-'linn 

Aktierkurs 

V('rlust 

Qt:elle: 

4. Der Urn gang mit der Dimension Zeit 

Finanzinslrumente, ob "urtUmliche" wie 
Aktien und Obligationen oder "neue/1 wie 
Futures oder Optionen, haben imrner e:twus 
mit Zeit zu tun. Jegliches Flnan:zi.nstrntuent 
ist soviel wert, \Nie es voraussichtiich in Zu
kunft .,einspielt". Voraussichtlkh: Damit ist 
zum Ausdruck gebracht class Ze:it und Unsl
cherheit ursdchlich zusammenhiingen. Jt•gli-
cher in der Zukunft liegende Zahlungsstrom 
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ist immer hOchstens wahrschein.lich, der eine 
ist wahrscheinlicher als der andere~ aber 
Sicherheit gibt es im Zusammenhang mit 
kilnftiger Zeit nie. Selbst die sicherste Staats~ 
anleihe birgt ein ganz gerL'i.ges Ausfall~ 

Risiko, ganz abgesehen vom Zinsrisiko, dem 
eine Obligation ohnehin ausgesetzt ist. 

Im Umgang mit dieser Lnskherheit bezUg
lich kUnftiger Le1stungen liegen die .Haupt~ 
a::1strengungen von Finanztheorie und Fi
nanzmi:irkten. Eine Aktie hat als sokhe ei.te 
unbestimmt lange Zukunft vor sich. Irn Kurs 
der Aktie widerspiegeln skh deshalb auch 
alle \'Vahrscheinlichkeiten, die diese unbe
stimmte Zukunft mit sich bringen kmm. 
1'v:llttels Optionen ist man in der Lager die 
Dimension Zcit eindeutig zu definieren, die 
Wahrscheinlichkeiten, denen kiinftige Zah
lungssh·Ome ausgesetzt sinci.- einigermassen 
einzugrenzen. 

Die Eingrenzung der Dimension Zeit bzw, 
die damit verbundene zEitliche Limitienmg der 
Wahrscheinlichkeiten ist die eigentliche und 
entscheidende Leistung, die uns die derivati
ve Welt gebradlt hat tmd immer aufs neue 
bringt. Sie ist vergleichbar mit der technolo
gist: hen Leistung, Glas au£ tvfiHimctcrdickc 
zu !onnen oder einen Chips in ~1ikrometer~ 
grOsse zu definieren. Die Tendenz zur Ver·· 
ringerung der Dimensionen und zur Vcrft:i
nerung des Cutes ist unve.rkennbac 

Die Optionstheorle hat wichhge Erkenntnisse 
zum Umgang mit kUnftigen VVahrschcinl:ch
keiten geliefert. So enveist sich die Bezie
lmng zwischen dem Zeitabiauf und der 
\N ahrscheinlichkeit des EL'ltreffens cmes 
Ereigr.isses als nkhtkonstanl. Je Ia:~ger der 
Zeitablaut desto eher ist etwas wahrschein
Jich. \A/enn, sagen \vir, heute eine ?-\estlf-
Aktie bei knapp Fr. 3'000.- notiert, dann ist 
die Wahrscheinlichkeit, dass sie kiinftig bei 
3'500,- liegen wi::cL in einem Jahr oder aucl:i. 
1n einigen Monaten ungleich hO.her als zum 
Beispiel beim Eintref£e.'l. dieses Anlagekom ~ 
menta::s bei unseren Lesem (Analoges gilt, 
cum grano sahs, auch fiir einen Aktienkurs 
von Pr. 2"500.~ .. ,). Der Marktpre1s von Op
tion.en widerspiegelt diese Ungleichmassig
keit der \'Vahrscheinlichkeite...'i.; Gegen Ende 
der Laufzeit 1vird immer klarer.- ob der frU
her abgemachte Preis erreicht '.vird oder 
nicht. 1\tfithin wird es immer eindeutiger? ob 
die Option schlussendlkh etwas wert sei 
oder nicht. Diese Erfahrung mussten schon 
viele Optionsspekulanten teucr bezahlen: 
elne Option verhiilt sich wie ein Gewicht_. das 
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an cinem Gummiband gezogen wird, Zuerst 
bewegt sich ihr Preis fast nicht, kurz vor V er
fall dann aber fast schlagartig. \Veil das Er
e-ignis, a·,lf das sie abzielt, gegen Ende des 
Zeitablaufs :ntmer eindeutiger wahrsd:ein
lich oder eindeutiget unwahrscheinlich wird, 

Wert einer Long Call Option in Abhangig
kei.t des Aktienkurses und der Zeit 

401 
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Quells< & Co., eit-ene Darstelbng 

5. Auf dem Weg zu hOht:rwertigen Kom-
plexitiiten 

,So what?"' mag un.s der geneigtc Le::>er ent
gegenhalten. Das rnag ja alles schOn sein und 
der Vergleich zwischen Murano-Glas, SHizi
um-Chips und Optionen auch noch ganz nett 
- aber was habe ich davon? 

YVir sehen hn wesentlichen zwei Implikatio
nen. Die erste Hiuft darauf hinaus, dass erst 
die Reduktkm der KomplexWit auf den null
dimensionalen Punkt es erlaubt, danach 
\Vieder zu hOherwertigen Komplexit3f:cn 
aufzusteigen. Die zweitc Imp1ikation bezieht 
sich aui die MOgiichkeit der wesentlich feine
ren,. gezielteren Rlsikostet<erung. Zur erstcn 
Implikation: !v1it der urtiimlichen Tonkrug
Tec..'lu1ologie hiitten kelnc hochkomplexen 
Glasreaktoren Wr die Chenlie geschaffen 
werden k6nne.:1. Nur Dank der Innovations
k:aft der Venezianer, die Glas in bezug auf 
Verunrei'ligung und Dimensionalitiit auf das 
absolute Mi.'1imum reduzieren konnten,. 
wurden alle weiteren mit Glas zusammen
hangenden Verarbeitungstechniken mOglich. 
Ahnhch ist nur dank der winzigen Gr6sse 

" moden1cr Chips die immense Entwicklung 
im IT-Sektor i.iberhaupt denkbar. 

Analog ist vorauszusehen7 dass kiinftig 
hochwertig-komplexe Vermogens-Por~efeuil
les in 3lmlicher Weise aus Bausteinen gebaut 
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wcrden1 die in ihrer Charaktcristik eindeutig 
und in bezug auf die Dimension Zeit Cefir 
niert sind, Vom undefinierten Lehmbrocken 
zum hochkomplexen Glasreaktor: So sehen 
vlir die Entwicklu!lg auch in Finanzbelangen. 
Ein hochwertig-komplexer Glasreaktor ist 
nichts wert, ja kann ausserst gef3hrHch wer
den, wenn seine Zusarrunensetzung als Gan
zes unstimmig ist otier wenn man iibcr 
einzeine seiner Teile zu wenig weiss. Genau
so muss ein hochwertig-komplexes Porte· 
feuillc bezUglich Transparenz alien Ansprt:.
chen gerecht werden: Die T ransparenz muss 
fUr die einzelnen Teile '>Yie auch fLlr das Gan
ze stlmmen. 

Unser Bankhaus bercchnet seit gen1umer Zeit 
fUr _iedes verwaitete Kundenportefeui1Ie auf 
ttiglicher Basis KennziHem, die fUr das Ver
m6gen als Ganzes wie gegeben~~falls auch 
fi.i.r einze::ine Teile des Portefeuilles wiederge
ben, worum es sich 6konomis(h handelt. Das 
solchermassen bcrechnete ,,effrktive Exposure': 
vermittelt Informahonen, wekhe ein regula
rer Depotauszug nicht generieren kann. FUr 
jedes Finanzinstrument, und sei es auch nur 
eine gewOhnliche~ althergebrachtc \Vandel
anleihe1 wird ihr wahrer Okonom;scher Ge
halt entschlltsselt Man nennt diesen Vorgang 
'lCnbundling of Risks"~ Entbiindelung von 
Risiken. Es steHt einen ersten, entscheidf.'n
den Schritt auf dem \Vegc dar,. die Vielzah1 
von Eir.flussfai<toren und deren V'\!Jrkungs
grad auf das hot.'hkomplexe Gebilde .,Porte
feu:lle" naher zu bestimmen. 

Der zweite Schritt hegt in der Darstellu:ng 
des eigcnt1khen Risikoverhaltcns. Jedes Fi
nanzinstrument hat seine eigene O<arakteri~ 
stik. Das eine springt hOchst ncrvOs auf und 
ab, das andere verandert selbst l.n extrercen 
Finanzmarktsituationen kaum seinen VVert, 
Alle Instrumente zusammen verhalten sic~ 
als Gesam the it anders als jedes einzelne fur 
sich, Der Glasreaktor al.s gesarntes hat andere 
Eigenschafttm als die einzelnen ReagenzgHi
ser in zerlegter f;orm, sozusagen. Moderncs 
Portfoliomanagement macht sich die Er
kenntnisse der Finanztheorie z:nwtze ur,d 
strebt fUr das Ganze wie fUr die Teile 
hOchsh:nOgliche Transparenz an. 

Die von uns bglk:t beobachtete Value-arM 
risk-Auswertung gibt beispielswe1se wieder, 
wie sich ein Verm5gen oder seil'1C Bestand
teile verhalten wUrden, wenn 

die Aktienkurse generell urn 10 Prozent 
sinken wUrden 
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die Zinsen in alien W5hrungen urn 1 
Prozentpunkt parallel steigen wUrden 
die Frerndwahrungen gegenUber der 
Anlage-Hauptwiihrung urn 10 Prozent 
verlieren wUrden 
die Rohstoffprcisc urn 10 Prozcnt fallen 
wUrden 
die Volatilitaten, das heisst die "Aufre
gung an den Aktienrni:irkten'', urn 20 
Prozent steigen wiirden. 

Value-at-risk 

MOglicher Verlust pro Fondsanteil (van 
ca.Fr. 1·060.-): 

Betrag in CHF: 98.27 

Prozentual: 9.29% 

Aufgeteilt nach Risiken: 

2% Volatilitiit 
16'Yo 

QueUe: & Co., eigene Darstellung 

Die obige Darstellung zeigt a/s Beispiel die Value-at
Risk Bereclnmgen fiir unseren Fonds W1-Strukturierte 
Produkte. Der bei Eintreten unseres Szenarios Zll 

erleidende Verlust wiirde auf den Wert des Anteil
scheins van momentan etwa Fr. 1060.- knapp 100 
Franken ausmacltcn. Den 1 Iauptanteil des Risikos 
machen die Wiihnmgen und das Marktrisiko fiir Akti
en aus. Analog kmm jedes Portefeuille ausgewertet 
werden, egal, wie ,komplex" es auch sei11 mag. 

Anhand der Auswertung kann fiir jedes Teil
risiko die Sensitiviti:it des Portefeuilles oder 
einzelner Teile bezUglich der einzelnen Risi
kofaktoren festgestellt werden. Wornit man 
dem Ziele, zu wissen, ,was man hat", ent
scheidend ni:iher gekommen wi:ire. Ahnliche, 
auf tats3.chliche historischen Ereignissen 
abgestlltzte Szenarien (wie z.B. unser Worst
Case-Szenario mit allen kumulierten widri
gen Finanzmarktentwicklungen seit 1987) 
oder statistisch abgeleitete Szenarien verm6-
gen wertvolle zusi:itzliche Erkenntnisse zu 
vermittcln. Dabei wird nati.irlich von der 
Annahme ausgegangen, vergangene Risiko-
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Verhaltensmuster sttinden mit klinftigen in 
einem Zusammenhang. 

Es ist unschwer vorauszusehen, dass in ge
raumer Zeit solche oder i:ilmliche Angaben 
zur Charakteristik get3.tigter Anlagen von 
der Kundschaft als selbstversti:indlicher und 
minimaler Bestandteil einer einigermassen 
ansti:indigen Berahmgst3.tigkeit gefordert 
werden. Im institutionellen Bereich von Pen
sionskassen und Versicherungen d Urften die
se Forderungen durch entsprcchcnde Aufla
gen der Aufsichtsbeh6rden zusatzliches Ge
wicht erlangen. Nicht zuletzt diirften aber 
auch rechtliche Auseinandersetzungen den 
Gang der Dinge beschleunigen. Gerade kurz 
vor Drucklegung dieses Anlagekommentars 
wurde bekannt, dass die Pensionskasse der 
Unilever eine Klage gegen Merill Lynch an
strengt, weil deren Verm6gensverwaltungs
gesellschaft Mercury zwischen Januar 1997 
und Miirz 1998 eine "poor performance" 
erwirtschaftet habe. Schlechte Performance: 
nota bene nicht definiert als miese Rendite in 
absoluten Werten, sondern als uZU hohe Risi
ken, entgegen den vertraglichen Abmachun
gcn"! Wir k6nnen uns nicht vorstellen, wie 
unter solchen Vorzeichen ki.lnftig noch Ver
m6gensverwaltung betrieben werden kann, 
ohne class auf Kennziffern abgestiitzt werden 
kann, welche das eingegangene Exposure in 
allen Teilrisiken wiedergeben. 

Die Entwicklung wird weitergehen. Gerade 
durch die Optionstheorie und durch die von 
den derivativen M5rkten vermittelten, zu
satzlichen Daten ist man in der Lage, die 
Einflussfaktoren der ,urtUmlich-komple
xen", tonkrugartigcn Instrumente im impli
ziten Verfahren ni:iher zu bestimmen. Es ist 
heute schon m6glich abzusch3.tzen, wieviel 
Zins-, wieviel Wi:ihrungs-, wieviel reines 
Unternehmensrisiko eine Nestl€-Aktie auf
weist, und es ist auch m6glich, eine Aussage 
zur Konstanz des Wirkungsgrads dieser Ein
flussfaktoren zu machen. Die Aggregation 
dieser Informationen, so unscharf sie auch im 
einzelnen sein mOgen, auf die h6here Ebene 
des Gesamtportefeuillcs ist nur eine Frage 
der Zeit. 

6. Handfester Charme 

Die MOglichkeit, mit derivativen Instrumen
ten die Dimension Zeit einzugrenzen und 
mithin die Wahrscheinlichkeiten fiir die ei
genen Bediirfnisse zu modellieren, ist noch 
etwas ni:iher anzuschauen. Wir halten uns 
dabei an die von unsercm Hause im grossen 
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Stil emittierten strukturierten Capped-LEPO 
Produkte (oder, wie wir sie nennen, 
"MOMQjliMoney Or Market"-Produkte). Sie 
funktionieren bekanntlich wie folgt: Zu ei
nem bestimmten Zeitpunkt A wird zwischen 
zwei Parteien der (Options-)Vertrag einge
gangcn, bei welchem sich die eine Seite ver
pflichtet, ein bestimmtes Gut, z.B. cinc Aktie 
oder eine Fremdwahrung, zu einem be
stimmten Zeitpunkt B zu einem bestimmten 
Preis zu iibernehmen. Die eine Seite geht also 
eine Dbernahmeverpflichtung ein, die andere 
Seite hat ein Andienungsrecht. Und da wir 
ein risikobewusstes Bankhaus sind, lassen 
wir bei unseren Produkten die mOgliche 
Dbernahme des Gutes im voraus finanzieren. 
Bei Verfall des Produkts erfolgt der Aus
tausch der Leistungen sozusagen automa
tisch: Licgt der Preis des Guts unter dem 
abgemachten Niveau, dann hat das Andie
nungsrecht einen Wert; das Gut wird gelie
fert und muss iibernommen werden. Liegt 
der Preis dariiber, wird Geld bczahlt. 

Nun wiirde mit Sicherheit nie ein solcher 
Optionskontrakt zustandekommen, wenn 
damit nicht auch noch eine Okonomische 
Leistung verbunden wiire. Der sich ver
pflichtende Dbernehrner will fiir seine Bereit
schaft, ein Risiko zu tragen, entschiidigt 
werden. Das Risiko besteht darin, darnit 
rechnen zu rniissen, class der Preis des Gutes 
wiihrend und am Ende der Laufzeit das ab
gernachte Niveau unterschreitct. Dafiir erhalt 
er cinc Entschadigung. 

Konkret kann das dann z.B. wie folgt ausse
hen: Zu Beginn der Laufzeit liege das Kurs
niveau fiir die Aktie - sagen wir Nestle - bei 
knapp Fr. 3'000.-. Die Abrnachung bestehe 
darin, die Nestle-Aktic am 22. Juni 2000 zu 
Fr. 2'800.- zu iibernehrnen. FUr diese Dber
nahrneverpflichtung wird eine Entsch3di
gung von etwa 7 Prozent bezahlt. Aus der 
Sicht des sich Verpflichtenden wird notfalls 
die Nestle-Aktie zu einern hcute bezahlten 
Preis von etwa 2'620.- iibernornrnen werden 
rni.issen, irn besscrcn Fall kann die Entschii
digung (Fr. 2'800.- minus Fr. 2'620.- ~ Fr. 
180.-) kassiert werden. 

Die zeitlich lirnitiertc Dbcrnahrne eines (vol
len!) Akticnrisikos hat also durchaus ihre 
Reize, die dies errnOglichenden derivativen 
Instrurnente haben durchaus ihren Charrne. 
Irn Vergleich zur direkten Aktienanlage, die 
ja sarntliche Wahrscheinlichkeiten auf unbe
stirnrnte Zeit urnfasst, wird die Risikonahrne 
klar absehbar; durch die HOhe dcr Entschii-
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digung wird auch quantitativ sichtbar, wel
ches inhiirente Risiko in der betreffenden 
Aktie steckt. Auf die gleiche Laufzcit wird 
z.B. fiir eine Aktie der Credit Suisse eine 
deutlich hOhere Entsch3digung bezahlt. Mi
kroOkonornisch ausgedriickt kann sich der 
Investor anhand seiner individuellen Nutzen
ftmktion diejenige Risiko/Rendite-Struktur 
wahlen, die ihrn zusagt. E:ine Nestle-Aktie zu 
Fr. 2'620.-: warurn eigentlich nicht? Eine CS
Aktie zu Fr. 250.-: bewahre! (Der gegenwar
tige Marktpreis fiir die CS-Aktie liegt bei 
etwa Fr. 280.-, die Entsch3digung bis Juni 
2000.- also bei Fr. 30.- oder bei gut 12 Pro
zent. Ein anderer Investor hatte daran viel
leicht seine Freude ... ) 

Struktur eines MOM® -Produktes 

15'X 

-IO'Ii 

·15'X 

Quelle: & Co., eigene Darstellung 

Sirul.:n,icJIC,, 
PrnJukl 

'" 
Allicnlur.' 

Der Charrne strukturierter (derivativer) Pro
dukte liegt also darin, ein viel feineres Spiel 
zwischen den eigenen Erwartungen und den 
Gegebenheiten der Finanzrnarkte spielen zu 
kOnnen. Wie die obigc Grafik zeigt, ist bci
spielsweise das MOM@ -Produkt in zwei von 
drei rnbglichen Fallen der direkten Aktien
anlagc vorzuziehen: In fallenden Markten 
kOnnen auf diese Weise die Einstandspreise 
rnarkant gcsenkt werden; bleiben die Markte 
auf gleichern Niveau, kann eine ansehnliche 
Rendite erwirtschaftet werden; nur bei stark 
steigenden Kursen (also plus 7% irn Fall 
Nestle, plus 12% irn Fall CS innerhalb der 
Laufzeit bis 22. Juni 2000) erweist sich das 
MOMc~-Produkt als relativ unterlegen. 

Diese ,netten" Eigenschaften lassen sich 
durchaus in eine Anlagestrategie urnsetzen. 
Beispielsweise verfolgen wir rnit unserern 
Anlagefonds ,W1 - Strukturierte Produkte" 
das Ziel, risiko- und renditernfissig den 
Schweizer Obligationen-Index mindestens zu 
erreichen. Wir investieren konsequent in 
strukturiertc Produkte rnit tiefstrnbglicher 
Risikonahme irn Aktienbereich. Seit Beginn 
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dieses Jahres sind die Obligationenrenditen 
allgemein gestiegen, der Index e.rlitt entspr:
chende Einbussen. Das Anlagez1el konnte m 
sehr erfreulicher Weise erreicht werden. In
teressanter aber noch: Beim mUhseligen 
Krebs gang unserer BOrsc ( der Swiss Market 
Index SMI seit Begirm 99: ± 0 %!) konnte mit 
dem konsequenten Invcstieren in struktu
riertc Produkte bis dato immerhin eine Ren
dite von etwa 6 % erzielt werden. Wenn das 
nicht charmant ist! 

Charmante W1-Performance 

1 )() 

90 
Nov98 Jan:J9 Mrz99 Mai99 jun99 Aug-99 Okt99 

-Wi NAY 
A BVG Index" 

SMI 
• Bond Index 

• fl'Lr den BVG·lnd~x existieren nur Werte per Endc Monat 

Queile: & Co., eigene Darslellung 

7. Zum Schluss ein Effizienzargument 

In der Vergangenheit wurde viel Uber die 
Gefahrlichkeit von derivativen Instrumenten 
fUr den Anleger wie auch fUr das System als 
Ganzes gesagt und geschrieben. Wir waren 
ebenfalls an vorderster Front, als cs gait, das 
Schema des Long-Term-Capital-Management 
Ftmds (LTCM) nach allen Regeln der Kunst 
auseinanderzunehmen und zu kritisieren. 
Auch wurden und werden wir nicht miidc, 
vor bestimmten Optionsgeschaften immer 
wieder zu warnen. Namentlich die Struktu
ren, mit dcnen irmert sehr kurzer Prist sehr 
hohe Gewinne erzielt werden sollen, bergen 
sclbstverstandlich auch entsprechende Risi
ken. Die Wahrscheinlichkeit, class innerhalb 
einer sehr kurz definierten Prist halbe oder 
ganze Wunder passieren, erweist sich oft als 
viel illusionarer als angenommen. Die mei
sten Derivatverluste sind auf solche einfa
chen Long-Call-Strukturen, also simple Stra
tegicn mit gekauften Optionen, zurUckzufUh
ren. Die gefahrlichsten Verluste resultierten 
jedoch immer aus Stratcgien, die davon aus
gingen, class innert einer definierten Prist kein 
Wunder passiert, und dieses da1m doch ein
traf. Es sind dies Short-Call-Strukturen, die 
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nur mit engster Risiko-Dberwachung einge
gangen werden sollten. 

Es gibt also durchaus eine uncharmante Seite 
von Dcrivatcn. Wcnn der vorliegende Anla
gekommentar dazu beigetragen hat, die an
deren, besseren, aber auch unbekannteren 
Eigenschaften von Derivaten darzulegen, 
dann ist das Ziel erreicht. Die Welt karm 
immer weniger ohne Derivate auskommen. 
Die Reduktion von Risiken auf ihrcn cigcntli
chen Gehalt ist fUr die Wirtschaft und ist fUr 
die Finanzmarkte entschcidend. Zum Schluss 
deshalb noch eine kleine Anregung zum 
Nachdenken. Wie ware es, wenn fUr den 
europaischen Luftraum- Uber dem bekannt
lich ein Dauerstau von wartenden Flugzeu
gen herrscht, was zu riesigen volks
wirtschaftlichen Verlusten fi.ihrt - wie ware 
es, wenn dieser Luftraum durch Slot-Optio
nen bewirtschaftbar wUrde? (Unter einem 
,Slot" versteht man das zeitlichc Fenster, das 
ein Plugzeug braucht, urn sicher au£ einem 
Flugplatz zu starten oder zu landen.) So, 
dass Luftfahrtgesellschaften, denen Verspa
tungen ein geschaftsgefahrdender Greuel 
sind, sich fri.thzeitig mit Optionen eindcckcn 
kOnnten. Und andere, die in dieser Hinsicht 
etwas flexibler sind, solche Slots abgeben 
kOnnten. Und wic ware es, wenn solche Op
tionen Ubcr einen Markt handelbar waren? 
Keine Frage: auf den wichtigen Fliigen gabe 
es keine Versp.itungen mehr; man mi.lsste fi.ir 
diese Eigenschaft aber auch bczahlen. Um
gekehrt kamen all jene Passagiere, denen ein, 
zwci oder meht Stunden RUckstand kein 
Problem bereiten, in den Genuss von nam
haften Discounts. Okonomisch ausgcdrUckt: 
Die Handelbarkeit von Rechten fllr Slots 
wUrde zu einer bedeutend besseren Allokati
on der knappen Ressourcen Zeit und Raum 
fUhren. 

Womit zuguterletzt auch noch darauf hin
gewiesen wordcn ware, class Derivate 
durchaus etwas mit volkswirtschaftlicher 
Effizienz zu tun ha ben k01men ... 

KH, 11.10.99 
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