Finanzkrise Glossar

ABS

siehe: ,, Asset Backed Securities’

ABCP

siehe: ,, Asset Backed Securities’

Adressenausfallrisiko

Risiko des Verlustes, der dadurch entsteht, dass ein Kreditnehmer,
beispielsweise im Insolvenzfall, seine Pflichten gegeniiber dem
Glaubiger nicht mehr erfillen kann.

Aktienrendite

Grol3e zur Bewertung des Anlageerfolges. Wahrend die Dividen-
denrendite das Verhdltnis der Dividende zum gegenwartigen Kurs
beschreibt, berlicksichtigt die Aktienrendite sowohl die angefalle-
nen Dividenden a's auch die eingetretenen Kurssteigerungen oder -
verluste.

Aktivaproduktivitat

Verhdltnis der operativen Ertrage zu den risikogewichteten Aktiva.
Gibt Anhaltspunkte zum Risiko-Ertrags-Profil einer Bank.

Aktiv-Mindestreserve

siehe: , Mindestreserve*

Anlagebuch

Dem Anlagebuch eines Kreditinstituts werden gemal3 KWG (Kre-
ditwesengesetz) alle Positionen zugeordnet, die nicht dem Handels-
buch zuzurechnen sind.

Siehe auch: ,, Handel sbuch*

Anleihe

Schuldverschreibung von Unternehmen oder Staaten mit fester
Verzinsung.

Arbitrage

Ausnutzen unterschiedlicher Preise von Wertpapieren oder Waren
durch gleichzeitigen Kauf und Verkauf auf unterschiedlichen Mérk-
ten.

Asset Backed
Commercial Paper

siehe: , Asset Backed Securities®

Asset Backed Asset Backed Securities (ABS) sind forderungsbesicherte Wertpa-

Securities piere: Wertpapiere, die durch einen Pool von Vermdgenswerten
(assets) wie Kreditkarten-, Leasing-, Handels-, Autohandel sforde-
rungen und Konsumentenkrediten besichert sind.
Siehe auch: ,, Verbriefung®

Bad Bank Zweckgesellschaft zur Bereinigung von Bankbilanzen. Abschrei-
bungsgeféhrdete Finanzaktiva werden auf eine Bad Bank Ubertra-
gen.

BaFin siehe: ,, Bundesanstalt fur Finanzdienstlei stungsaufsi cht*

Bank far Die Bank fur internationalen Zahlungsausgleich (Bl1Z, englisch:

Internationalen
Zahlungsausgleich

Bank for International Settlements) verwaltet Teile der internationa-
len Wahrungsreserven und gilt damit als Bank der Zentralbanken
der Welt. Sitz der BIZ ist Basel (Schweiz). Die BIZ spielt eine
wichtige Rolle in der internationalen Zusammenarbeit zwischen
Zentralbanken und bei der Gestaltung internationaler Kapitalregeln.
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Bank Lending Survey

Umfrage zur Kreditvergabepolitik, die die Europai sche Zentral bank
seit 2003 vierteljahrlich unter ausgewahlten Banken durchfihrt. Sie
enthdlt qualitative Fragen zur Entwicklung der Kreditrichtlinien,
der Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage von Unternehmen
und privaten Haushalten.

Bankenunion

Die Bankenunion ist eine Strategie, um auf européischer Ebene
kunftigen Finanzkrisen vorzubeugen. Vorgesehene Teile dieser
Strategie sind: eine zentrale und gemeinsame Verantwortung fur die
Finanzmarktaufsicht (englisch: Single Supervisory Mechanism —
SSM), die Einlagensicherung, die Sanierung oder Abwicklung von
Kreditinstituten innerhalb der Europaischen Union (englisch: Single
Resolution Mechanism — SRM) sowie die Mdglichkeit, Finanzhil-
fen aus dem Européi schen Stabilitétsmechanismus (ESM) direkt an
angeschlagene Kreditinstitute zu vergeben, anstatt diese an Staaten
Zu leisten.

Banking
Supervision
Commitee

Das Banking Supervision Commitee (BSC) ist ein Gremium, das
aus Vertretern der Zentralbanken und Bankenaufsi chtsbehtrden
aller EU-Staaten besteht. Der Arbeitsschwerpunkt des BSC liegt in
der makroprudenziellen Stabilitéts- und Strukturanal yse der européa-
ischen Banken- beziehungsweise Finanzsysteme, die sowohl die
Einschétzung der Auswirkungen von Entwicklungen im EU-
Finanzsystem al's auch der Auswirkungen regulatorischer und
aufsichtlicher Anforderungen auf die Finanzsystemstabilitdt um-
fasst. Daneben dient das BSC der Zusammenarbeit und dem Infor-
mationsaustausch zwischen den Mitgliedern.

Basdl I, I1, 111

siehe , Baseler Ausschuss fir Bankenaufsicht*

Baseler Ausschuss
fir Bankenaufsicht

Der Baseler Ausschussist ein zentrales Gremium international er
Finanzmarkt-K ooperation. Er wurde 1974 gegrindet, die dem Aus-
schuss angehérenden Staaten sind durch Zentralbanken und Ban-
kenaufsichten vertreten Der Ausschuss erarbeitet Aufsichtsstan-
dards und Empfehlungen fur die Bankenaufsicht. Beschltisse fasst
das Gremium nur einstimmig. Der Ausschuss berét, seine Empfeh-
lungen bilden die Grundlage fir national e Gesetzgebungen.

Basel | wurde 1988 beschlossen. Das Abkommen schreibt den
Banken Eigenkapitalregeln vor. Nach diesen Regeln unterliegen die
von Banken vergebenen Kredite einer durch das Eigenkapital vor-
gegebenen Hochstgrenze. Die Kredite werden risikogewichtet. Be-
stimmte Kredittypen, zum Beispiel Unternehmenskredite, werden
alsriskant eingestuft, andere als weniger riskant, zum Beispiel Kre-
dite an andere Banken.

Basel |1 giltin der EU seit 2008. Basel 11 reformiert Basel | vor
allem dadurch, dass die Kredite-Eigenkapital -Quote nicht mehr
nach starren Regeln berechnet wird, sondern aufgrund eines von der
jeweiligen Bank erstellten Ratings ihrer Kreditkunden. Basel 11 er-
laubt es also den Banken, das Risiko, das sie halten — und damit
auch die notwendige Kapitalunterlegung — selbst zu ermitteln. Je
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hoher das Ausfallrisiko eines (von einer Bank vergebenen) Kredits

ist, umso mehr Eigenkapital muss das Kreditinstitut in seine Bilanz

einstellen.

Im Dezember 2010 wurde die vorlaufige Endfassung von Basel 111

veroffentlicht. Die Umsetzung in der EU wird Uber eine Neufas-

sung der Capital Requirements Directive (CRD) erfolgen und soll

ab 2014 schrittweise in Kraft treten. Anderungen durch Basdl 111:

e Eigenkapital: Unterschieden wird zwischen hartem (Core Equity

Tier 1) und zusétzlichem (Additional Tier 1) Kernkapital. Neben

dem Kernkapital z&hlt auch Erganzungskapital (Tier 2) zu den an-

rechenbaren Eigenmitteln, welches vor alem zur Befriedigung
von Gléaubigerinteressen im Insolvenzfal dient. Basel I11 fihrt un-
terschiedliche Kapitalpuffer ein. Der Kapital erhaltungspuffer

(Capital Conservation Buffer) soll mit hartem Kernkapital in

Hohe von 2,5 % der risikogewichteten Aktiva dauerhaft verbind-

lich sein und der Verlustabfederung durch die Institute dienen.

Davon zu unterscheiden ist der institutsspezifische, antizyklisch

wirkende Kapitalpuffer (Institution Specific Countercyclical Ca

pital Buffer), der variabel ausgestattet ist und in Zeiten eines Kon-
junkturaufschwunges das Risiko von zu hohem Kreditwachstum
mindern soll. Auf3erdem werden systemische Kapita puffer (Sys-
temrisikopuffer, Puffer fir systemrelevante Institute) aus hartem

Kernkapital eingefihrt.

Liquiditét: Basel 111 strebt im Bereich der quantitativen Liquidi-

tétsstandards ein weltweit harmonisiertes System an. Ziel: Barab-

fllsse wahrend vordefinierter Stressszenarien sollen durch die

Banken selbst kompensiert werden kdnnen. Die, Liquidity

Coverage Ratio* ist ein kurzfristiger Liquiditétsmal3stab und misst

das Verhdltnis an hochliquiden Aktiva zum Nettozahlungsabgang

wahrend eines 30-t&gigen Stresszeitraumes. Demgegenuber be-

Zieht sich die,, Net Stable Funding Ratio* auf einen langeren Zeit-

raum, in dem der Bestand an stabilen Passiva den Wert der erfor-

derlichen stabilen Refinanzierung Ubertreffen muss.

e Leverage Ratio: Durch Einfuhrung einer Verschuldungsquote
(Leverage Ratio) soll die Systemstabilitét zusétzlich abgesichert
werden. Erstens soll das Risiko fehlerhafter Modelle bel der Be-
rechnung des Risikos von Finanzinstrumenten (und damit des zur
Unterlegung erforderlichen Eigenkapitals) begrenzt werden.
Zweitens soll eine Obergrenze fir die Hebelung des Eigenkapitals
einer Bank in Boom-Phasen eingezogen werden. Die Verschul-
dungsquote ergibt sich aus dem Verhdltnis des Forderungswerts
der bilanziellen und aul3erbilanziellen Aktivposten zum Kernkapi-
tal einer Bank.

Basispunkt

Ein Basispunkt entspricht 0,01 Prozent.

Bilanzierungs-

Bilanzierungsvorschriften legen fest, nach welchen Regeln ein Un-

vor schriften ternehmen V ermogensgegenstande bewerten und in die Bilanz ein-
stellen muss. Man unterscheidet zwischen Fair-value-Bewertung
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(oder Mark-to-Market-Bewertung) und dem Niederstwertprinzip.
Nach den Grundsétzen der internationalen Rechnungslegung (US-
GAAP und IFRS) mussen die Prinzipien Mark-to-Market bzw.
Fair-Vaue-Bewertung gelten. Demnach missen Vermogensgegen-
sténde mit dem aktuell festgestellten Marktwert in der Bilanz be-
wertet werden. Ein Schwanken der Marktpreise fiihrt somit auch in
der Bilanz zu entsprechenden Veranderungen. Diese Bewertungs-
prinzipien haben prozyklische Wirkung und verstérken jeweils
Booms und Krisen.

Bel der Mark-to-Model-Bewertung wird der Preis eines Wertpa
piers durch ein mathematisches Modell ermittelt, also nicht durch
den Markt. Die Tranchen einer CDO (Collateralised Debt Obligati-
on) sind in der Regel Mark-to-Model, da CDOs nicht auf Borsen
gehandelt werden. Bel Liquiditatsengpéassen auf den Finanzmarkten
fuhrt Mark-to-Model zu héheren Preisen, als auf den Finanzmérk-
ten tatsachlich realisierbar sind.

BIP siehe: ,, Bruttoinlandsprodukt*

Bl P-Deflator Preisindex zur Messung der Inflationsrate des Bruttoinlandspro-
dukts

BlZ siehe: , Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich®

Blankover kauf

siehe: , Leerverkauf”

Bretton Woods

Wahrungssystem mit festen Wechselkursen von 1945 bis 1971. Der
Wert des Dollar war in Gold fixiert und fur Zentralbanken in Gold
e ntauschbar.

Bruttoinlandspr odukt

Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist der in Geldeinheiten ausge-
drickte Wert aller Guter und Dienstleistungen, die innerhalb einer
Volkswirtschaft wahrend einer bestimmten Periode (meist bezogen
auf ein Jahr) produziert werden Das Bruttoinlandsprodukt ist ein
Mal3 fur die wirtschaftliche Gesamtleistung einer V olkswirtschaft.

BSC siehe: , Banking Supervision Commitee"

Bundesanstalt Deutsche Aufsichtsbehorde fir Banken und Finanzdienstleister
fur Finanzdienst- sowie Versicherer und den Wertpapierhandel. In der Bankenaut-
leistungsaufsicht sicht arbeitet die Bafin mit der Deutschen Bundesbank zusammen.

Carried interest

Carried interest ist eine Form der Gewinnbeteiligung der Fondsge-
sellschaft und deren Mitarbeiter zu Lasten der Investoren in einem
Private Equity Fonds. Ublicherweise erhalten die Manager einen
Antell (oft bis zu einem Finftel) des Gewinns aus dem Kapitalein-
Satz.

Carry Trade Spekulanten nehmen bei einem Carry Trade Kredite in einem Land
mit verhaltnismaldig niedrigen Zinsen auf und legen das Geld in
hoher verzinste Finanzinstrumente anderer Wahrung an.
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CBO siehe: ,, Collateralised Bond Obligation*®
CcCP siehe: ,, Central Counterparty*

CDO siehe: ,, Collateralised Debt Obligation®

CDS siehe: , Kreditausfallswap*

CEBS Commitee of European Banking Supervisors

Central Counterparty

Centra Counterparty (CCP, deutsch: zentraler Kontrahent oder
zentrale Gegenpartel) ist ein Rechtssubjekt, das an Borsen und
aul3erborslichen Handel splétzen als Vertragspartel zwischen Ver-
kéufer und Kaufer tritt. Die CCP ist dann Kaufer fur jeden Verkau-
fer und Verkaufer fur jeden Kaufer. Ziele von CCP sind neben
Anonymisierung des Handels und Effizienz der Aufrechnungsmdg-
lichkeiten die Risikovorsorge: Zur Minderung des Erfillungsrisikos
verlangt die CCP von allen Handel steilnehmern eine Sicherheits-
hinterlegung (margin), die im Falle des Ausfalls einer Partei eine
Wiederbeschaffung ermdglichen soll. Im Gegenzug Gibernehmen
CCP das Kontrahentenausfallrisiko aus Handel sgeschéften zwi-
schen Marktteilnehmern.

Aufgrund der Pflicht zum Clearing durch CCPs im Rahmen der
globalen Reform von auferborslichen (OTC = Over-the-Counter)
Derivatemarkten nimmt die systemische Relevanz von CCPs zu.
Aus Sicht der Finanzstabilitéat besteht die Gefahr, dass der Ausfall
eines oder mehrerer Clearing-Tellnehmer die Schieflage einer CCP
bewirken kann.

Clearingstellefur
Finanzprodukte

Die Clearingstelle fur Finanzprodukte Ist eine Zentralstelle fur die
Abwicklung und Abrechnung von Kreditderivaten und Finanzpro-
dukten.

CLN siehe: , Credit Linked Note"

CLS siehe: , Continous Linked Settlement*

CLO siehe: , Collateralised Debt Obligation®

CMBS siehe: ,, Mortgage Backed Securities’

Collateralised Collateralised Bond Obligation (CBO) sind Wertpapiere aus einer
Bond Obligation Verbriefung von handelbaren Wertpapieren

Collateralised Collateralised Debt Obligation (CDO) sind Wertpapiere aus einer

Debt Obligation

Verbriefung von Anleihen, Darlehen, Credit Default Swaps, Asset
Backed Securities oder von Mischformen. Pools aus Krediten wer-
den in eine Zweckgesel I schaft eingebracht. Im Rahmen der Zweck-
gesellschaft wird das Portfolio in mehrere Teile (Tranchen) zerlegt,
die das Risiko von Zahlungsausféllen in unterschiedlichem Grad
abfangen. Meist wird das Portfolio in drei Tranchen zerlegt: Senior,
Mezzanine, Equity. Die Tranchen werden stiickweise an Investoren
verkauft.
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Bei sogenannten seniorsynthetischen CDO werden nicht die Kredi-
te, sondern nur das Kreditrisiko tber Credit Default Swaps auf die
Zweckgesell schaft Ubertragen.

Collateralised
L oan Obligation

siehe: , Collateralised Debt Obligation®

Collective
Action Clauses

Vertragsklauseln in Kreditvertragen, die eine Umschuldung auch
gegen den Willen einer Minderheit der Glaubiger ermoglichen. Col-
lective Action Clauses regeln Umschul dungsverhandlungen und
erleichtern die Umschuldung von Anleihen, die von unterschiedli-
chen Glaubigergruppen gehalten werden. Bezogen auf Staatsanlei-
hen schaffen Collective Action Clauses einen Rechtsrahmen fur
einen staatlichen Restrukturierungsprozess.

Commercial
Mortgage
Backed Securities

siehe: ,, Mortgage Backed Securities’

Commercial Papers

Finanzinstrumente mit kurzer Laufzeit. Inhaberschul dverschrei bun-
gen, die der kurzfristigen Fremdmittelaufnahme dienen und als
Daueremission revolvierend mit einer Laufzeit zwischen einem 360
Tagen (bei US-amerikanischen Commpercia Papers bis 270 Tage)
ausgegeben werden.

Conduit

siehe: , Zweckgesell schaft"

Continous Linked
Settlement

Continous Linked Settlement (CLS) ist ein von einer Gruppe priva-
ter internationaler Banken entwickeltes und von der CLS-Bank mit
Sitz in New Y ork betriebenes System zur Zug-um-Zug-Abwicklung
(Payment versus Payment) von Devisenhandel sgeschéften. CLS
wird seit 2002 betrieben.

Covenants

Covenants sind Bestandteil von Kreditvertragen und vertragsmal3i-
gen Auflagen fur den Kreditnehmer, bestimmte Bedingungen zu
erfillen beziehungswei se bestimmte Tatbesténde zu unterlassen
oder nicht eintreten zu lassen. Covenants dienen der Absicherung
des Kreditgebers, zum Beispiel durch die Regelung von Auskunfts-
pflichten. Der Begriff ,, Covenant-light* driickt aus, dass bel Kredit-
vertragen auf Ubliche Covenants zugunsten des Kreditnehmers ver-
zichtet wird.

Covered Bond

Gedeckte Schuldverschreibung — das heildt zweifacher Schutz der
Anlegerinnen und Anleger durch Haftung des ausgebenden Finanz-
instituts (meist eine Bank) und Deckung durch einen speziellen
Sicherheitenpool. Der Sicherheitenpool besteht meist aus erstklas-
sigen Hypotheken oder Anleihen des offentlichen Sektors, auf die
die Anlegerinnen und Anleger bevorrechtigt zugreifen kénnen.
Damit unterscheiden Covered Bonds sich sowohl von vorrangigen,
aber unbesicherten Schuldtiteln als auch von forderungsunterlegten
Wertpapieren (Asset Backed Securities) die tiber keine Haftung
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durch den Emittenten verfuigen. Eine deutsche Form von Covered
Bonds sind Pfandbriefe.

Credit Default Swap

siehe: , Kreditausfall swap*

Credit Enhancement

Bestandteil einer Verbriefungsaktion, der die Bonitét der Verbrie-
fung verbessert und die Risiken der zugrunde liegenden Forderun-
gen fr Investoren verringern soll.

Credit event

siehe: , Kreditereignis’

Credit Linked Notes

Credit Linked Notes (CLN) sind Kombinationen aus einer Anleihe
und einem Kreditausfallswap. Mit CLN wird das Kreditrisiko der
Referenzforderungen, zum Beispiel der Zweckgesellschaft, auf die
Anleiheinvestoren Ubertragen; wahrend der Laufzeit der CLN erhal-
ten die Investoren Kuponzahlungen und am Ende den Nennwert,
falls kein vorab festgelegtes Ereignis eintritt. Die Ruckzahlungs-
hohe der CLN héngt von vertraglich vereinbarten Kreditereignissen
ab. Im Gegensatz zu einem Kreditausfallswap (CDS), der eine Er-
satzleistung zu Gunsten des Sicherungsnehmers bei Eintritt eines
Kreditereignisses vorsieht, findet bei einer CLN die Leistung durch
den Sicherungsgeber bereitsim Voraus statt, woflr sich bei Eintritt
des Kreditereignisses im Gegenzug der Riickzahlungsbetrag ver-
mindert.

DCGK

siehe: , Deutscher Corporate Governance K odex*

Debt to equity ratio

siehe: , Leverage’

Derivate

Derivate sind Finanzprodukte, deren Preis unmittelbar oder mittel-
bar von der Entwicklung des Marktpreises anderer Giter oder Fi-
nanzinstrumente abhéngt. Derivate sind aso abgel eitete Finanz-
marktinstrumente aus Basiswerten, zum Beispiel Aktien, Unter-
nehmensanleihen oder Devisen. Der Wert des Derivates schwankt
mit den Bewegungen des zu Grunde liegenden Basiswertes. Deriva-
te konnen mit Hebeln arbeiten — der Derivatewert macht dadurch
stérkere Ausschlage als der Basiswert.

Deutscher Corporate
Governance K odex

Mit dem Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK) sollen
die in Deutschland geltenden Regeln fir Unternehmensleitung und
Unternehmenskontrolle fUr nationale wie international e Investoren
transparent gemacht werden, um so das Vertrauen in die Unterneh-
mensfuhrung deutscher Gesellschaften zu starken. Der Deutsche
Corporate Governance K odex wurde von einer 2001 eingesetzten
Regierungskommission erarbeitet. Diese Kommission arbeitet un-
befristet.

Due Diligence

Due Diligence kann mit ,, sorgfaltiger Unternehmensprifung” und
»gebotene Sorgfalt* Ubersetzt werden. Due Diligence bedeutet die
sorgféltige und ungeschminkte Prifung der Stérken, Schwéachen
und Risiken bei Geschaftsiibernahmen, Borsengangen oder sonsti-
gen Kéaufen von Aktiva.
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EFSF

siehe , Europaische Finanzstabilisierungsfazilitat”

Eigenkapital

Das Eigenkapital setzt sich aus Kernkapital und Erganzungskapital
zusammen. Aktien und einbehaltene Gewinne bilden dabel den har-
ten Kern des Kernkapitals. Stille Einlagen und Hybridanleihen zah-
len zum Erganzungskapital. Hybridanleihen sind eine Form von
nachrangigen Anleihen. Eigentimer von Hybridanleihen erhalten
nur dann Zinsen, wenn die Bank, die die Anleihen begeben hat,
Gewinn macht. Bei einer Insolvenz werden die Halter nachrangiger
Anleihen nach anderen Glaubigern bedient.

Eigenkapital-
grundsatz

Der Eigenkapitalgrundsatz (, Grundsatz 1) konkretisiert diein § 10
KWG festgel egte Anforderung an die beaufsichtigten Kredit- und
Finanzdienstleistungsinstitute, ihre Adressenausfall- sowieihre
Marktpreisrisiken mit angemessenen Eigenmitteln zu unterlegen. Er
ist taglich zum Geschéftsschluss von den Instituten einzuhalten.

Eigenkapitalrendite

Die Eigenkapitalrendite (englisch: Return on Equity — ROE) ist ein
Mal3 fur die Profitabilitét eines Unternehmens oder einer Bank, bel
der der Gewinn ins Verhaltnis zum eingesetzten Kapital gesetzt
wird.

Emission

Platzieren neuer Wertpapiere am Markt.

EONIA

siehe: ,, Euro Overnight Index Average®

Erganzungskapital

Zusammen mit dem Kernkapital Bestandteil des bankaufsichtlichen
Eigenkapitals (gesetzlich verankert in 8 10 Abs. 2b KWG). Zum
Ergénzungskapital zéhlen Positionen geringerer Haftungsqualitét.
Ergénzungskapital wird auch als Zweitrangmittel oder Tier |1 Capi-
tal bezeichnet.

Ertragseffizienz

Produkt aus Akivaproduktivitét, Risikoprofil und dem Hebeleffekt
des Fremdkapitals

ESM siehe ,, Européi scher Stabilitétsmechanismus*

ESMA siehe: , Européische Wertpapier- und Marktaufsi chtsbehdrde”
ESZB siehe: , Européisches System der Zentralbanken*

ETF siehe: ,, Exchange Traded Funds®

EURIBOR siehe: , Euro Interbank Offered Rate"

Euro Interbank
Offered Rate

Die Euro Interbank Offered Rate (EURIBOR) ist der Durch-
schnittszinssatz, zu dem ein erstklassiges Kreditinstitut bereit ist,
einem anderen Kreditinstitut mit héchster Bonitéat Euro-Gelder zur
Verfligung zu stellen. Der EURIBOR wird taglich fir Interbankein-
lagen mit Laufzeiten von bis zu 12 Monaten berechnet.

Euro Overnight
Index Average

Der Euro Overnight Index Average (EONIA) ist ein auf der Grund-
lage effektiver Umsétze berechneter Durchschnittszinssatz fir Ta-
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gesgeld im Euro-Interbankengeschaft. EONIA wird als gewichteter
Durchschnitt der Sétze fir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte,
die von einer Gruppe von Banken im Euro-Wahrungsgebiet gemel-
det werden, berechnet.

Européische Finanz-
stabilisierungsfazilitat

Die Européi sche Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF, englisch:
European Financial Stability Facility) soll dazu dienen, die finanzi-
elle Stabilitdt im Euro-Wahrungsgebiet zu sichern. Die EFSF ist
Tell der als Euro-Rettungsschirm bezei chneten Mal3nahmenpakete.
Die EFSF wurde im Juni 2010 gegriindet. Seit Juli 2013 ist der Eu-
ropéi sche Stabilitdtsmechanismus (ESM) die einzige Institution fir
die finanzielle Unterstiitzung von Mitgliedstaaten des Euroraums.
Seitdem vergibt die EFSF keine neuen Kredite mehr. Die EFSF ist
als Aktiengesellschaft nach luxemburgischem Recht organisiert und
hat ihren Sitz in Luxemburg.

Die EFSF lieh sich zur Finanzierung der Hilfsprogramme Geld am
Kapitalmarkt. Hierfir stellten die Euro-Lander anteilig Garantien
bereit. Das Ausleihvolumen der EFSF betrug insgesamt 440 Milli-
arden Euro. Der maximale Garantierahmen belief sich auf 780 Mil-
liarden Euro. Der maximale Garantieanteil Deutschlands betragt
211 Milliarden Euro und berechnet sich nach der H6he des Kapital -
anteils an der EZB (27,15 %).

Européische siehe: , Européisches System der Zentralbanken*

Zentralbank

Européaischer Der Européi sche Stabilitdtsmechanismus (ESM, englisch: European
Stabilitats- Stability Mechanism) ist eine seit September 2012 arbeitende, un-

mechanismus

eingeschrankt rechts- und geschéftsfahige international e Finanzin-
stitution mit Sitz in Luxemburg. Aufgabe des ESM ist es, Mitglied-
staaten zu unterstitzen, wenn ihre Schuldenaufnahme am Kapital-
markt nicht mehr oder nur unter erschwerten Bedingungen mdglich
ist. In diesen Fallen kann der ESM den betroffenen Staaten Kredite
und Bankenhilfen gewahren, vorsorgliche Kreditlinien einrdumen
sowie deren Staatsanleihen erwerben. Ziel desESM ist es, die Fi-
nanzstabilitét des Euro-Wahrungsgebiets und seiner Mitgliedstaaten
zu wahren. Der ESM-Vertrag schreibt vor, dass jeder Mitgliedstaat,
der Hilfe durch den ESM erhdlt, ein makrodkonomisches Anpas-
sungsprogramm umsetzen muss. Der ESM ist Tell des sogenannten
Euro-Rettungsschirms und |6st die Européi sche Finanzstabilisie-
rungsfazilitét (EFSF) ab.

Der ESM verfigt Uber 700 Mrd. Euro Stammkapital (Artikel 8 des
Vertrages zur Einrichtung des ESM — ESMV), das sich aus einge-
zahlten Anteilen von 80 Mrd. Euro und abrufbaren Anteilen von
620 Mrd. Euro zusammensetzt. Der Beitrag am Stammkapital rich-
tet sich nach dem jewelligen nationalen Anteil am Kapital der EZB
(Artikel 11 ESMV). Der deutsche Anteil von 27,15 % entspricht
190 Mrd. Euro, davon 22 Mrd. Euro eingezahltes und 168 Mrd.
Euro abrufbares Kapital. Die Stabilitatshilfen werden mit Anleihen
finanziert, die der ESM am Kapitalmarkt aufnimmt (Artikel 21
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ESMV).

Der ESM verfigt Uber folgende Instrumente:

e VVorsorgliche Finanzhilfen durch Bereitstellung von Kreditlinien
(Artikel 14 ESMV)

e Finanzhilfen zur Rekapitalisierung von Finanzinstituten (Artikel
15 ESMV)

e Darlehen (Artikel 16 ESMV)

e Anleihekaufe am Primérmarkt (Art. 17 ESMV)

e Anleihekdufe am Sekundarmarkt (Art. 18 ESMV)

Eventuell erhdlt der ESM als weiteres Instrument die Moglichkeit

einer direkten Bankenrekapitalisierung.

Gremien des ESM sind der Gouverneursrat und das Direktorium.

Wesentliche Entscheldungen (Gewahrung einer Finanzhilfe, Finan-

zierungsbedingungen, Auflagen) trifft der Gouverneursrat, der aus

den Finanzministerinnen und Finanzministern des Euro-

Wahrungsgebiets besteht. Jeder Mitgliedsstaat ist dartiber hinaus

mit einem Mitglied im Direktorium vertreten, das die Geschéfte des

ESM fihrt (Artikel 4-7 ESMV).

Ergénzend beteiligt sich auch der IWF durch die Vergabe bilatera-

ler Kredite an den Euro-Stabilisierungsmal3nahmen. Die ESM-

Mitgliedstaaten sind sowohl tber die ESM-Garantieleistungen als

auch Uber ihren jeweiligen Anteil am IWF-Haushalt an den Euro-

Stabilisierungsmal3nahmen beteiligt.

Der ESM wird von einem funfkdpfigen Prifungsausschuss (Board

of Auditors) kontrolliert. Zusammensetzung und Aufgaben dieses

Kontrollgremiums sind in dem zwischen den Mitgliedstaaten ver-

einbarten ESM-Vertrag und in der ESM-Satzung geregelt. Die Mit-

glieder des Prifungsausschusses sind bel der Wahrnehmung ihrer

Aufgaben unabhangig. Der Ausschuss priift die Ordnungsmaldigkeit

und Wirtschaftlichkeit sowie das Risikomanagement des ESM.

Européisches System
der Zentralbanken

Das Europaisches System der Zentralbanken (ESZB), besteht aus
der Europdischen Zentralbank (EZB) und den nationalen Zentral-
banken aller Staaten der Européi schen Union. Es wurde im Rahmen
der dritten Stufe der Européischen Wirtschafts- und Wahrungsunion
Anfang 1999 eingefiihrt. Grundlagen waren die Satzungen der Eu-
ropaischen Zentralbank, des Européischen Systems der Zentralban-
ken und der Vertrag zur Grindung der Européischen Gemeinschaft.
Das geldpolitische Hauptziel des ESZB ist Preisniveaustabilitat.

Européische Wertpa-
pier- und Marktauf-
sichtsbehérde

Die Européische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde (ESMA =
European Securities and Markets Authority) besteht seit Anfang
2011 und ist Teil des Européischen Finanzaufsichtssystems (ESFS
= European System of Financial Supervision). Aufgabe von ESMA
ist die kurz-, mittel- und langfristigen Stabilitét und Effektivitét des
Finanzsystems. ESMA legt der EU-Kommission Vorschlage fur
Verordnungen vor und kann nationalen Behérden und einzelnen
Marktteilnehmen gegentiber direkt aktiv werden. Der Sitz von
ESMA istin Paris.
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European Financial

siehe , Europaische Finanzstabilisierungsfazilitat”

Stability Facility

European Securities | siehe: ,, Européische Wertpapier- und Marktaufsi chtsbehdrde”

and Markets

Authority

European Stability siehe ,, Européi scher Stabilitétsmechanismus*

M echanism

Exchange Traded Exchange-Traded Funds (ETF, deutsch: bérsengehandelter Fonds)

Funds sind Anteile an Fonds, die Anlegerinnen und Anleger Gber die Bor-
se wie Aktien kaufen oder verkaufen konnen. Strategien und Aus-
wahlkriterien bel der Konstruktion von ETF sind oft kompliziert
und wenig transparent.

EZB siehe: ,, Europdisches System der Zentralbanken*

Fair-value-Bewertung

siehe: , Bilanzierungsvorschriften*

Fair Value Option

Die Fair Vaue Option ist ein in der Rechnungslegung einge-
schranktes Klassifizierungswahlrecht fir Finanzinstrumente zur
ergebniswirksamen Bewertung zum beizulegenden Zeitwert.

Fed Federal Reserve, US-Zentralbank

Fiat-Geld Der lateinische Begriff ,fiat" bedeutet , es sai, es geschehe®. Fiat-
Geld ist ein Objekt ohne eigenen Wert, das a's Tauschmittel dient.
Die Tauschfunktion wird erreicht, in dem eine mit entsprechender
Glaubenswirdigkeit ausgestattete Instanz das jeweilige Fiat-Geld
zum gesetzlichen Zahlungsmittel erklart. Im Unterschied zu Fiat-
Geld hat Waren-Geld einen eigenen Wert — zum Beispiel Gold,
Silber, Zigaretten.

Financial Das Financial Stability Board (FSB) wurde 2009 von den G20-

Stability Staaten gegriindet, um e ne krisenfeste Finanzmarktarchitektur zu

Board entwerfen. Dem FSB gehdren 24 Staaten sowie ein Dutzend Orga-

nisationen an, die sich mehrmals im Jahr auf Ebene der Finanz-
staatssekretére und Zentralbankchefs treffen.

Finanzinter mediar

Institut, das Geldkapital von Anlegern entgegennimmt und an Kapi-
talnehmer weitergibt oder den Handel zwischen Kapitalgebern und
-nehmern erleichtert. Bezieht sich typischerweise auf Banken und

V ersicherungsgesel | schaften.

Finanzmar ktaufsicht

Finanzmarktaufsicht bezeichnet die staatliche Aufsicht Uber die
Teilnehmerinnen und Teilnehmer am Finanzmarkt. Je nach Land
gibt es entweder eine zentrale Behorde (Allfinanzaufsicht) oder
mehrere Behdrden fir die verschiedenen Bereiche des Finanzmark-
tes (Bankenaufsicht, Borsenaufsicht, Versicherungsaufsicht).

Finanzmarkt-
transaktionssteuer

siehe ,, Finanztransaktionssteuer
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Finanztr ansaktions-
steuer

Die Finanztransaktionssteuer ist geplant al's Umsatzsteuer auf den
Handel mit Finanzvermdgen, also auf Aktien, Anleihen, Derivate,
Devisen. Vorgeschlagene Steuersétze bewegen sich im Bereich
0,01-0,1 Prozent. Die Finanztransaktionssteuer geht auf einen Vor-
schlag des US-amerikani schen Wirtschaftswissenschaftlers James
Tobin von 1972 zuriick. Tobin wollte durch eine sehr niedrige
Steuer auf sémtliche internationale Devisentransaktionen die kurz-
fristige Spekulation auf Wahrungsschwankungen eindammen. Er
hoffte dadurch zu erreichen, dass die Wechselkurse von Wahrungen
stérker die langfristigen realwirtschaftlichen Phdnomene als die
kurzfristigen spekulativen Erwartungen widerspiegeln.

First L oss Piece

siehe: , Verbriefung*

Fixed Income Ar bit-
rage

Anlagestrategie, die oftmals von Hedgefonds verfolgt wird und
darauf abzielt, mittels gegenlaufiger Positionen Preisineffizienzen
bei Zinstiteln und Derivaten auszunutzen, ohne dabel das allgemei-
ne Marktrisiko einzugehen.

Fristentransfor mation

Hereinnahme kurzfristiger Einlagen und V ergabe langfristiger Kre-
dite durch Banken. Bel der Fristentransformation konnen Banken
die Laufzeitpramie vereinnahmen, sind aber dem Risiko einer An-
derung der Zinsstruktur ausgesetzt. Durch die Fristentransformation
sollen die unterschiedlichen Laufzeitinteressen der Schuldner (Pri-
vatpersonen, Unternehmen, Staat) und der Glaubiger (Sparer) in
Einklang gebracht werden. Bel der Transformation von Kapitalbin-
dungsfristen (Liquiditétsfristentransformation) weicht die Bin-
dungsdauer des zur Verfligung gestellten Kapitals von der Bin-
dungsdauer desinvestierten Kapitals ab. Aus der Liquiditétsfristen-
transformation erwachsen Liquiditdtsrisiken. Bel der Transformati-
on von Zinsbindungsfristen weicht die Dauer, fur die die Zinsen des
zur Verfligung gestellten Kapitals festgel egt sind, von der Dauer
der Zinsbindung des investierten Kapitals ab. Hierdurch entstehen
Zinsanderungsrisiken.

FSF siehe: , Financial Stability Forum*®
FVO siehe: , Fair Value Option*®
G20 Die Gruppe von 20 einflussreichen Industrie- und Schwellenlander

(G20) ist ein seit 1999 bestehender informeller Zusammenschluss
aus 19 Staaten und der Européischen Union. Sie soll as Forum fir
die Kooperation und Konsultation in Fragen des internationalen
Finanzsystems dienen. An den Treffen der G20 nehmen die Fi-
nanzminister und Zentralbankchefs der G8 (USA, Japan, Deutsch-
land, Vereinigtes Konigreich, Kanada, Frankreich, Italien, Russ-
land) und elf weiterer Staaten, sowie die EU-Présidentschaft, der
Président der Européischen Zentralbank, der Geschéftsfihrende
Direktor (Managing Director) des Internationalen Wahrungsfonds,
der Vorsitzende des Internationalen Wahrungs- und Finanzaus-
schusses (IMFC), der Prasident der Weltbank und der Vorsitzende
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des Development Committee von Weltbank und Internationalem
Wahrungsfonds teil. Mitglieder der G20 sind die USA, Japan, Chi-
na, Deutschland, Vereinigtes Konigreich (GB), Frankreich, Italien,
Kanada, Brasilien, Russland, Indien, Stidkorea, Australien, Mexiko,
Turkei, Indonesien, Saudi-Arabien, Stdafrika, Argentinien, Europé-
ische Union.

GAAP siehe: ,, United States Generally Accepted Accounting Principles
Gearing siehe: , Leverage’
Geldmarkt Markt, auf dem mit kurzfristigem (bis zwolf Monate) Geld (Tages-

geld, Termingeld, kurzfristige Papiere) gehandelt wird.

Gini-K oefffizient

Mal3 zur Ermittlung der Verteilung von Einkommen oder Vermo-
gen. Je néher an 1 der Gini-Koeffizient liegt, desto ungleicher ist
die Verteilung.

Grandfathering

Mit Grandfathering (Grol3vaterrechte) wurde urspriinglich der Ver-
such bezeichnet, Afroamerikaner in den USA vom allgemeinen
Wahlrecht auszuschlief3en. ,, Grandfathering-Klauseln“ sind Be-
standsschutzklauseln in Gesetzen oder Vertrégen, die dem Begiins-
tigten seine bisherigen Rechte oder Vorteile al's Ausnahmetatbe-
stand bewahren, obwohl die generelle Rechtssituation fur kiinftige
Betroffene anders geregelt ist. Dem Beguinstigten wird zugesichert,
dass er ausnahmswei se jene historischen Vorteile behaten darf, die
in kinftigen, vergleichbaren Fallen nicht mehr eingeraumt werden.
Meist sind derartige Klauseln mit Ubergangsfristen verbunden, wo-
durch neue vergleichbare Félle nicht mehr auf den Fortbestand die-
ses Besitzschutzes vertrauen diirfen.

Beispiel fur Grandfathering: Verbindlichkeiten der Landesbanken
und Sparkassen waren bis Mitte 2001 von der subsididren Haftung
ihrer 6ffentlichen Tréger begunstigt (Gewahrtragerhaftung). Gléu-
biger dieser Institute durften deshalb darauf vertrauen, dassihre
Gelder nicht ausfallgefahrdet waren, sondern im Notfall durch die
offentlichen Trager zurtickgezahlt worden waren. Das wurde auf
Betreiben der Privatbanken mit Hilfe der EU abgeschafft, begriindet
wurde das mit Wettbewerbsverzerrungen. Wahrend einer Uber-
gangszeit vom 19.7.2001 bis 18.7.2005 fielen neue Verbindlichkei -
ten dieser Institute noch unter diese Gewahrtragerhaftung, sofern
sie nicht nach dem 31.12.2015 falig werden. Auch die Glaubiger
dieser Gelder sind noch durch die Gewahrtragerhaftung geschuitzt,
wahrend die nach dem 18.7.2005 begrtindeten Verbindlichkeiten
nicht mehr von der Gewahrtrégerhaftung beginstigt sind (dafir
sind sie durch die Einlagensicherungsfonds der L andesbanken,
Bausparkassen und Sparkassen abgesi chert). Durch diese Uber-
gangsfristen wurden bisherigen und — zeitlich begrenzt — auch neu-
en Glaubigern die aus der Gewahrtragerhaftung resultierenden Be-
standsschutzrechte belassen. ,, Grandfathering” bezieht sichin die-
sem Zusammenhang auf die Bestandsschutzrechte.
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Grol3kredite

Nach 88 13, 133, 13b KWG: Kredite an einen Kreditnehmer oder
eine Kreditnehmereinheit, die 10 % des haftenden Eigenkapitals,
einer Bank (der Eigenmittel bel Handelsbuchpositionen eines
Handel buchinstituts) erreichen oder Ubersteigen. Grofkredite dir-
fen jeweils ein Viertel des haftenden Eigenkapital s beziehungswel-
se der Eigenmittel nicht Gbersteigen (Grofkreditgrenze).

Grundsatz ||
(Liquiditats-
grundsatz)

Schreibt den beaufsichtigten Kredit- und Finanzdienstleistungsinsti-
tuten gemdl 8 11 KWG eine angemessene Liquiditétsvorsorge vor.
Die Liquiditdt eines Instituts wird a's gegeben angesehen, wenn die
—vom jeweiligen Meldestichtag an gerechnet — in einem Monat zur
Verfligung stehenden Zahlungsmittel, die wahrend dieses Zeitraums
zu erwartenden Zahlungsabfltisse mindestens decken. Beurteilt wird
dies anhand einer monatlich zu meldenden Liquiditétskennzahl.

Hair cut

Prozentualer Abschlag auf den Wert einer Sicherheit. Stellt fir den
Kreditgeber in einem besicherten Kreditgeschéft (zum Beispiel
Repo-Geschéft) einen Risikopuffer dar, der zu erwartende Schwan-
kungen im Wert der Sicherheit wahrend der Kreditlaufzeit auffan-
gen und im Falle der Zahlungsunfahigkeit des Kreditnehmers die
Abdeckung der ausstehenden Schuld sicherstellen soll.

Hande sbuch

Dem Handel sbuch eines Kreditinstituts werden gemal3 § laKWG
im Wesentlichen alle mit Marktprei sen zu bewertende Positionen
zugeordnet, die das Institut zum Zweck des kurzfristigen Wieder-
verkaufs im Eigenbestand halt oder die zum Zweck der Erzielung
eines Eigenhandel serfol gs Ubernommen werden.

Siehe auch: ,, Anlagebuch®

Handelser gebnis

Saldo aus den Ertrégen und Verlusten aus dem Eigenhandel in
Wertpapieren, Finanzinstrumenten, Devisen und Rohstoffen im
Rahmen der Gewinn- und Verlustrechnung einer Bank.

Hausse

Mit Hausse wird ein allgemeiner Preisanstieg an einem Markt be-
zeichnet, vor allem an der Aktienborse.

Hazar d-Ratenmodédl|

Okonometrisches Modell, welches die Wahrscheinlichkeit ermittelt,
dass ein Kreditinstitut innerhalb eines bestimmten Zeitraums (zum
Beispiel innerhalb des kommenden Jahres) ohne stiitzende Mal3-
nahmen im Bestand gefahrdet ist. Die Determinanten im Modell der
Deutschen Bundesbank sind Kapital ausstattung, Ertragslage, Kredi-
te und Marktrisiko sowie regional e und gesamtwirtschaftliche Fak-
toren.

Hebeleffekt

siehe: , Leverage"

Hedge Accounting

Hedge Accounting ist die die Bilanzierung von Finanzinstrumenten,
die in einem Sicherungszusammenhang stehen. Der Zusammenhang
dieser Vertrage besteht in der gegenl&ufigen Ausgestaltung von
Vertragsmerkmalen. Ziel der gegenlaufigen Ausgestaltung ist es,
finanzielle Risiken einzudémmen. Unterschieden werden Grundge-
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schéfte (Vertrége, die ein finanzielles Risiko beinhalten) und Siche-
rungs- oder Hedge-Geschéfte (V ertrége, die das finanzielle Risisko
absichern sollen — von hedging = Schutz bieten). Nur wenn Grund-

geschéft und Sicherungsgeschéft gegenlaufig sind, kdnnen Risiken

vermindert werden.

Siehe auch: ,, Hedge Adjustment*

Hedge Adjustment

Hedge Adjustment ist das Berichtigen von durch Zinsveranderun-
gen verursachten Marktwertschwankungen von Grundgeschéften
(Vertrége, die zu ein finanzielles Risiko beinhalten) und Siche-
rungs- oder Hedge-Geschéften (Vertrage, die das finanzielle
Risisko absichern — von hedging = Schutz bieten). Hedge
Adjustments sollen die Wirksamkeit der vereinbarten Sicherungs-
beziehung auch bei Zinsveranderungen aufrechterhalten.

Fair Value Hedge ist die Absicherung des Risikos einer Fair-Vaue-
Anderung eines bilanzierten Vermogenswerts bzw. einer bilanzier-
ten Verbindlichkeit wenn dieser Anteil einem bestimmten Risiko
zugeordnet werden kann und Auswirkungen auf das Periodener-
gebnis haben konnte. Beispiele: Absicherung einer Festzinsposition
gegen Anderungen des beizulegenden Zeitwerts, die aus Anderun-
gen der Marktzinssétze resultieren; Absicherung von variabel ver-
zinglichen Finanzinstrumenten gegen M arktwertanderungen, wenn
der Marktwert zwischen den Zinsanpassungsterminen Schwankun-
gen unterliegt. Im Rahmen eines Fair Value Hedge gleichen sich
die gegenlufigen Bewertungseffekte aus Grundgeschéaft und Siche-
rungsgeschéft in der Gewinn- und Verlustrechnung aus.

Mit , Fair Value* wird der Betrag bezeichnet, zu dem Aktiva bzw.
Passiva zwischen voneinander unabhéangigen Geschéftspartnern
fairerwei se gehandelt wirden.

Hedgefonds

Ein Hedgefondsist ein wenig regulierter Anlagefonds. Managerin-
nen und Manager von Hedgefonds unterliegen keinen Beschrén-
kungen in der Wahl der Kapitalinstrumente, kdnnen zum Beispiel
Leerverkaufe tétigen, kreditfinanzierte und derivative Positionen
eingehen. Hedgefonds leihen sich kurzfristig ein Vielfaches ihres
eigenen Einsatzes, um auf diese Weise hohe Gewinne und eine so
hohe Rendite auf das Eigenkapital wie moglich zu erzielen (Hebel-
effekt). Damit vervielfachen sie Chancen und Risiken. Dach-
Hedgefonds investieren nicht direkt in Kapitalanlagen, sondern
ganz oder teilweise in andere Hedgefonds. Typischerweise verlan-
gen Hedgefonds erfol gsabhéngige Geblhren, wenn sie eine be-
stimmte Mindestrendite Gbertreffen.

Hedgefonds unterscheiden sich vom klassischen Fondsmanagement
durch ihre fehlende Regulierung, hohere Risikoneigung, hdhere
Fremdkapitalisierung und ihren meist kiirzeren Zeithorizont.

High Frequency
Trading

siehe: ,,Hochfregquenz-Handel“

High Net Worth

AlsHigh Net Worth Indidividual (HNW1) wird eine Person be-
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Indidividual

zeichnet, deren Netto-Finanzvermdgen 1 Million Dollar Ubersteigt.

HNWI

siehe: ,,High Net Worth Indidividual“

Hochfrequenz-Handel

Eine spezielle Form des automatisierten oder algorithmischen
Wertpapierhandels mit Computerhilfe. Hedge Fonds, Pensions-
fonds, Investmentfonds, Banken und anderen institutionellen Anle-
ger nutzen den Hochfrequenz-Handel, um Kauf- oder Verkauf-
Orders automatisch auszul Gsen.

Uber mathematische Algorithmen kénnen an Borsen automatisiert

in tausendstel Sekunden eine Vielzahl von Transaktionen abgewi-

ckelt werden. Oft werden dieselben Aktien oder Derivate nach we-
nigen tausendstel Sekunden wieder verkauft — aus der Summe einer

Vielzahl kleiner Margen speist sich der Gewinn der Hochfrequenz-

Handel sunternehmen. Am Ende eines jeden Borsentages stellen

diese Unternehmen ihre Positionen typischerweise wieder glatt —

halten Gber Nacht keine Aktien oder Derivate. Hochfrequenzhandel
hat keinen realwirtschaftlichen Nutzen, |&dt durch Intransparenz zu

Betrug ein und destabilisiert das Finanzsystem — zum Beispiel

durch sich selbst verstérkende V erkaufslawinen. Regul ationsmog-

lichkeiten sind:

e Einfuhrung von Trader-1Ds um im Nachhinein leichter verdachti-
ge Transaktionen ihren Urhebern zuordnen zu kdnnen.

e Mindesthaltedauer von Aktien vorschreiben — zum Beispiel min-
destens eine halbe oder anderthalb Sekunden (!).

e Einfuhrung einer Finanztransaktionssteuer — auf Grund der gerin-
gen Margen des Hochfrequenzhandel s wiirde die Einfiihrung ei-
ner Finanztransaktionssteuer das Geschéftsmodell Hochfrequenz-
handel unattraktiv machen.

Borsen selbst sind gewinnorientiert und arbeiten mit Hochfre-

guenzhandlern zusammen — zu Lasten anderer Marktteilnehmer. So

ermoglichen Borsen Hochfrequenzhandlern gegen Gebihr das Plat-
zieren sogenannter , hidden orders* (Ubermittlung einer Order, oh-
ne dass deren Orderinfo offentlich abrufbar ist) und in einer rechtli-
chen Grauzone Frontrunning (durch Einsicht in Transaktionsinfor-
mationen einige Millisekunden vor anderen Marktteilnehmern).

IAS siehe: , International Accounting Standards*

IASB siehe: , International Accounting Standards Board*
IFRS siehe: , International Financial Reporting Standards®
IMF siehe: ,, Internationaler Wahrungsfonds"

implizite Volatilitat

Dieimplizite Volatilitét ist eine Messgrofe fur die erwartete Volati-
litét beispielsweise von Anleithe- oder Aktienkursen (oder der ent-
sprechenden Terminkontrakte), die sich aus Optionspreisen ableiten
|&sst.

International

siehe: , Internationaler Wahrungsfonds"
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Monetary Fund

International
Accounting Standards

International Accounting Standards (IAS) sind international e Rech-
nungslegungsvorschriften, deren Hauptzweck die Férderung von
Qualitét, Transparenz und internationaler Vergleichbarkeit von Jah-
resabschltissen ist.

I nternational
Accounting
Standards
Board

Das International Accounting Standards Board (IASB) ist ein inter-
national besetztes unabhéngiges Gremium von Rechungslegungs-
expertinnen und -experten, welches die International Financial Re-
porting Standards (IFRS) entwickelt und Uberarbeitet.

L nternational
Financial Reporting
Standards

International Financial Reporting Standards (IFRS) sind internatio-
nale Rechnungslegungsvorschriften, deren Hauptzweck laut Inter-
national Accounting Standards Board (IASB)die Forderung von
Qualitét, Transparenz und internationale Vergleichbarkeit von Jah-
resabschltissen ist.

Internationaler
Wahrungsfonds

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF; englisch: International
Monetary Fund, IMF) ist eine Sonderorganisation der Vereinten
Nationen und hat seinen Sitz in Washington, D.C., USA. Zu den
Aufgaben des IWF gehdren: Forderung der internationalen Zusam-
menarbeit in der Wahrungspolitik, Ausweitung des Welthandels,
Stabilisierung von Wechselkursen, Kreditvergabe, Uberwachung
der Geldpolitik sowie technische Hilfe. Das Stimmrecht im IWF
orientiert sich am Kapitalanteil der Mitgliedsléander. Da die Be-
schlisse im IWF mit einer Mehrheit von 85 % getroffen werden
mussen, verfligen jeweils die USA alein und die EU-Staaten ge-
meinsam de facto Uber eine Sperrminoritdt. Die Grundlage fir den
IWF und seiner Schwesterorganisation Weltbank wurde 1944 in der
Konferenz von Bretton Woods, USA gelegt.

I nvestmentbank

Banken, deren Schwerpunkt im Handel mit Wertpapieren, der Un-
terstiitzung von Unternehmen bei Kapitalaufnahmen (zum Beispiel
Ersteinfuhrung eines Unternehmens an der Borse — Initial Public
Offering), Ubernahmen und Fusionen sowie der Betreuung anderer
Finanzinvestoren (Pensionsfonds, Hedgefonds) liegt. Investment-
banken nehmen keine Spareinlagen entgegen und haben oft auch
keinen Zugang zu Zentralbankgeld. Zum Investment-Banking z&hlt
das Design von und der Handel mit Wertpapieren, der Devisenhan-
del, das Geschéft mit Aktien- und Anleihe-Emissionen am Kapi-
talmarkt, Beratung bei und Abwicklung Unternehmenstibernahmen.

Investment Grade

Ratingeinstufung im Bereich von BBB- oder hoher (nach Bewer-
tung der Ratingagenturen S& P und Fitch) bzw. Baa3 oder hoher
(nach Moody’ s); Die Kreditqualitét von Schuldnern oder Wertpa-
pieren mit einem Rating im Investment Grade-Bereich wird als ver-
gleichsweise hoch eingestuft.

Siehe auch: ,, Non-Investment Grade®

IWF

siehe: , Internationaler Wahrungsfonds"
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Junior Tranche

siehe: , Verbriefung*

Junk Bond Risikoreiche Unternehmensanleihen mit einem Rating unterhalb
BBB.
Kapitalmarkt Oberbegriff fur alle Méarkte, auf denen langfristige Kredite und Be-

teiligungskapital gehandelt werden.

Kernkapitalquote

Die Kernkapitalquote (englisch: Core Capital Quota) ist eine Kenn-
zahl fur die Kapitalstruktur von Banken. Sie gibt den Anteil der
durch Eigenmittel gedeckten, anrechnungspflichtigen risikotragen-
den Aktiva, insbesondere Kredite, an.

Die Kernkapital quote wird berechnet, indem man das Kernkapital
(damit ist das unmittelbar haftende Eigenkapital gemeint) durch die
Summe der Risikoposten (insbesondere Kredite und Wertpapiere)
teilt. Die Kernkapital quote sagt also aus, inwieweit die Risikoposi-
tionen durch eigene Mittel gedeckt sind, also wie grol3 der Risiko-
puffer der Bank ist. Die Kernkapital quote ist eine wichtige Kenn-
zahl, um Stabilitét und Stérke einer Bank zu beurteilen. Eine Bank
mit hoher Kernkapital quote, kann Verluste besser abfedern. Risiko-
posten wie Kredite und Vermdgenswerte gehen in die Kernkapital -
guote gewichtet ein: Wenn eine Bank Uberwiegend riskante Kredite
hat, braucht sie mehr Kernkapital, um auf eine bestimmte Quote zu
kommen, als eine Bank, die Gberwiegend weniger riskante Kredite
hat.

Es gibt verschiedene Arten der Berechnung der fir die Kernkapital-
guote relevanten Eigenmittel (, Tier-Aggregate”, ,tier” ist englisch
fir Rang, das Wort wird <tiir> ausgesprochen), die in den Jahresab-
schltissen der Kreditinstitute angegeben werden miissen.
Tier-1-Kapital (Kernkapital): Stammkapital, Kapitalriicklagen, Ge-
winnriicklagen, Eigene Aktien im Bestand, als Verpflichtung zum
Erwerb eigener Aktien ausgewiesenes Eigenkapital, Anpassungen
aus der Wahrungsumrechnung, Minderheitsanteile, nicht kumulati-
ve Vorzugsaktien und Sonderposten fiir allgemeine Bankrisiken.
Vom Tier-1-Kapital vollstandig abzuziehen sind unter anderem der
Goodwill und sonstige immaterielle Vermogenswerte. Die Summe
hieraus wird ins Verhaltnis gesetzt zu den risikotragenden Aktiva.
Der sich hieraus ergebende Prozentsatz ist die Kernkapital quote.
Nicht zum Kernkapital gehoren die weiteren Tier-Aggregate: Tier-
2-Kapital (Ergénzungskapital): Unrealisierte Gewinne aus notierten
Wertpapieren, sonstige Wertberichtigungen fir Risiken, kumulative
V orzugsaktien, anrechenbare nachrangige Verbindlichkeiten.
Tier-3-Kapita (Drittrangmittel): Als Drittrangmittel werden kurz-
bis mittelfristige nachrangige Verbindlichkeiten mit einer Laufzeit
von mindestens zwel, aber weniger as funf Jahren angerechnet.
Diese durfen nur zur Unterlegung der Anrechnungsbetrége von
Marktrisikopositionen verwendet werden. Hinzugerechnet werden
darf der anteilige Gewinn, der bei Glattstellung aller Handel sbuch-
positionen entstiinde (unrealisierter Handel sbuchgewinn).

Als Summe aller Tier-Aggregate ergibt sich das aufsichtsrechtliche
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Eigenkapital.

Kfw

siehe: , Kreditanstalt fir Wiederaufbau*

Kontrahentenrisiko

Auch: Geschéftspartnerrisiko. Risiko des Ausfalls des Geschéfts-
partners (Kontrahenten).

K osteneffizienz

Gute des Einsatzes von Inputfaktoren bel gleichzeitiger K ostenmi-
nimierung, um e ne gegebene Outputmenge zu produzieren. Dabel
wird angenommen, dass die Inputpreise vom Markt vorgegeben
werden.

Kredit

In diesem Glossar wird unter Kredit jede Ubertragung von Geldka-
pital an Unternehmen, Privatpersonen oder offentliche Kdrperschaf-
ten verstanden, die zu einem Schuldner-Glaubiger-Verhétnis fihrt.

Kreditanstalt fur
Wiederaufbau

Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW), auch: KfW Bankengruppe,
ist die grofdte staatliche deutsche Forderbank. Ihr Hauptsitz ist in
Frankfurt am Main. Die Grundung der KfW erfolgte auf Grundlage
des ,, KfW-Gesetzes* als eine Anstalt 6ffentlichen Rechts. Die
Rechtsaufsicht hat das Bundesministerium der Finanzen. Eigentu-
mer der KfW sind zu vier Finftel der Bund, zu einem Funftel die
Bundesléander.

Die KfW wurde nach dem Zweiten Weltkrieg 1948 mit dem Ziel
gegrundet, den Wiederaufbau der deutschen Wirtschaft zu finanzie-
ren. Das Startkapital stammte vor allem aus Mitteln des Europai-
schen Wiederaufbauprogrammes (englisch European Recovery
Program oder ERP, umgangssprachlich: ,, Marshallplan®).

Das Geschéftsmodell der KfW umfasst sechs Bereiche:

Mittel standsbank, Privatkundenbank, Kommunal bank, Export- und
Projektfinanzierung, Entwicklungshilfe sowie Sonderaufgaben
(zum Beispiel hat die KfW im Zuge der Privatisierung der Tele-
kom, der Deutschen Post und von EADS Aktien vom Bund Uber-
nommen, die nach und nach verkauft werden).

Mittelstandsbank: Verbilligte Kredite fur Mittelstéandler und Exis-
tenzgrinder. Ziel zum Beispiel Beschleunigung der Energiewende.
Privatkundenbank: Angebote fur Privatpersonen und Wohnungs-
unternehmen. Schwerpunkt ist Forderung des Baus und Ausbaus
von energieeffizienten Wohnungen. Auch Darlehen zur Finanzie-
rung von Studium und A usbildung.

Kommunalbank: Kreditvergabe fir Kommunen, kommunae Un-
ternehmen und sozia e Organisationen. Gefordert werden vor allem
Infrastrukturinvestitionen sowie Umwelt- und Klimaschutzmal3-
nahmen.

Export- und Projektfinanzierung: Die KfW-Tochter Ipex vergibt
mittel- und langfristige Finanzierungen zur Unterstitzung der Ex-
portwirtschaft. Well sie damit im Wettbewerb zu reguléren Banken
steht, muss sich sich selbst am Kapitalmarkt refinanzieren.
Entwicklungshilfe: Die KfW Entwicklungsbank finanziert und
fordert im Auftrag der Bundesregierung weltweit Entwicklungsvor-
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haben. Sie organisiert die finanzielle Zusammenarbeit mit den staat-
lichen Institutionen. Neben Bundesmitteln werden auch KfW-Mittel
verwendet. Die Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesell-
schaft (DEG) ist als KfW-Tochter fir den Aufbau privatwirtschaft-
licher Strukturen zustandig und refinanziert sich selbst am Kapital-
markt.

Sonderaufgaben: Die KfW hat bei der Privatisierung der Telekom,
der Deutschen Post und von EADS Aktien vom Bund Gbernommen,
die nach und nach verkauft werden.

Fur die Vergabe der KfW-Kredite gilt das Hausbankprinzip. Die
Kundin, der Kunde beantragt den Kredit Uber eine Geschéftsbank.
Diese prift die Bonitét und stellt fest, ob die Forderbedingungen
erfullt sind. Ausbezahlt wird ein KfW-Kredit tber die Hausbank.
Fur die Durchleitung bekommt die Hausbank einen Teil der Zinsen,
den Rest die KfW. Fir die KfW ist das ein ziemlich sicheres Ge-
schéft, weil die Hausbank in der Regel das Ausfallrisiko fir den
Kunden dbernimmt. Die KfW finanziert einen Tell der Kredite Uber
Anleihen, die sie am Kapitalmarkt auflegt. Fir viele Programme
gibt es auch Gelder aus dem Bundeshaushalt, zum Beispiel fur die
energeti sche Gebaudesanierung oder den Ausbau der Kleinkindbe-
treuung.

Kreditausfallswap

Ein Kreditausfallswap (englisch: Credit Default Swap — CDS) ist
eine Versicherung gegen Zahlungsausfall einzelner Kreditnehmer
oder eines Indexes. Mit dem Abschluss eines CDS verpflichtet sich
der Sicherungsgeber bel Eintritt eines bestimmten Ereignisses eine
Ausgleichszahlung an den Sicherungsnehmer zu leisten; im Gegen-
zug erhélt er vom Sicherungsnehmer eine Pramie. Mit Abschluss
eines Kreditausfallswaps verpflichtet sich-der Sicherungsgeber ge-
gen eine periodisch zu zahlende Pramie bei Eintritt eines Krediter-
eignisses (zum Beispiel Zahlungsausfall oder Zahlungsverzug) eine
Ausgleichszahlung an den Sicherungsnehmer zu leisten. Die Hohe
der CDS-Pramie hangt vor alem von der Bonitét des Referenz-
schuldners, der Definition des Kreditereignisses und der Laufzeit
des Vertrags ab.

Von ungedeckten (, naked") Kreditausfallversicherungen spricht
man, wenn ein Anleger sich gegen den Ausfall einer Forderung
versichert, ohne die zu Grunde liegende Forderung zu besitzen.
Falls die Forderung ausfallt bekommt der Anleger eine Entschédi-
gung fr einen Schaden, den er gar nicht hat.

Kreditderivate

Kreditderivate sind Finanzinstrumente, die das Kreditrisiko von
einem zugrunde liegenden Finanzierungsgeschéft trennen und an-
schliefend dessen isolierte Ubertragung an Investoren ermdglichen.
Kreditausfallswaps sind die am haufigsten genutzten Kreditderiva-
te.

Kreditereignis Kreditereignis (englisch: credit event) bezeichnet den Schadensfal,
bei dem ein Schuldner die Anspriiche des Glaubigers aus der Be-
reitstellung von Kredit nicht mehr erflllen kann.
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KWG

Gesetz Uber das Kreditwesen, kurz: Kreditwesengesetz

LBO

siehe: , Leveraged Buyout*

L eerver kauf

Leerverkauf (Blankoverkauf, englisch: short sale) ist der Verkauf
einer Ware, eines Wahrungsbetrages oder eines Wertpapiers, das
der Verkaufer zum Verkaufszeitpunkt noch nicht besitzt. Das funk-
tioniert, weil der Handel von Wertpapieren nicht zu einer sofortigen
Lieferung der Papiere verpflichten muss. Der Anleger spekuliert
darauf, sich spéter zu einem niedrigeren Preis mit der nétigen Men-
ge eindecken zu kdnnen.

Beim ungedeckten oder ,, nackten” Leerverkauf (englisch: ,, naked
short sale") setzt der Investor auf das Sinken eines Aktienkurses,
ohne dass er sich die Aktie leiht. Der Investor stellt also nicht si-
cher, dassihm das Wertpapier spater tatsachlich zur Verfiigung
steht. Beim ungedeckten Leerverkauf kdnnen eine unbegrenzte
Zahl Aktien verkauft werden — mehr als eigentlich auf dem Markt
sind. Entsprechend stark kann dadurch der Kurs sinken.

Die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) ver-
steht unter ungedeckten Leerverkéaufen jene, bel denen sich der
Verkaufer weder Eigentum verschafft noch einen Anspruch auf
einen Eigentumsiibertrag hat. Ahnlich die Definition der US-
amerikanischen Securities and Exchange Commission (SEC), fur
die ein ungedeckter Leerverkauf vorliegt, wenn der Verkaufer nicht
rechtzeitig fur Eindeckung sorgt, also in Lieferverzug geraten kann.

Leitzins

Jede Verteuerung ihrer Geldbeschaffung bei der EZB geben die
Geschéftsbanken Uber die Zinssétze fur Kredite an ihre Kunden
weiter. Der fur die Hauptrefinanzierungsgeschéfte von der EZB
festgelegte Zinssatz ist damit der wichtigste Leitzins im Euroraum
und hat Einfluss auf sdmtliche Zinsen der Banken.

Lender of last resort

»Lender of last resort* ist die Funktion der Zentralbank eines Lan-
des oder Wahrungsraums, durch die Bereitstellung von Zentral -
bankgeld eventuelle Liquiditatsengpésse einer solventen Bank zu
Uberbricken. Damit kann verhindert werden, dass eine Liquiditéts-
krise auf andere Banken Ubergreift.

L everaged Buyout

Leveraged Buyout (LBO) ist der Kauf von Unternehmen oder Un-
ternehmensteilen durch Private Equity Firmen, wobei der-Kaufpreis
zu einem grof3en Antell mit Fremdkapital beglichen wird. Zins- und
Tilgungszahlungen werden in der Regel aus dem zukUnftigen Er-
trag des Ubernommenen Unternehmens oder dem Verkauf von Un-
ternehmensteilen finanziert.

L everage

Hebeleffekt bei der Unternehmensfinanzierung mit dem Ziel der
Erhohung der Eigenkapital rendite durch die Aufnahme von Fremd-
kapital. Der Effekt |asst sich nutzen, wenn die Gesamtkapitalrendite
hoher ist als der Fremdkapitalzins. Der gleiche Effekt 1&sst sich mit
Derivaten erzielen, da hier mit geringem Kapitaleinsatz an der
Wertentwicklung des zugrunde liegenden Gutes oder Finanzinstru-
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ments partizipiert werden kann.

Der Hebel wirkt in beide Richtungen: Ist die Gesamtkapitalrendite
niedriger as der Fremdkapitalzins, wird die Eigenkapitalrendite
nach unten gehebelt.

Der Verschuldungsgrad (englisch: debt to equity ratio, Gearing oder
Leverage) eines Unternehmensiist eine betriebswirtschaftliche
Kennzahl. Er gibt das Verhdtnis von bilanziellem Fremdkapital zu
Eigenkapital an. Diese Kennzahl spielt eine wichtige Rolle beim
Rating von Unternehmen. Je hoher der Verschuldungsgrad desto
ungunstiger die Kreditbedingungen.

Ein hoher Verschuldungsgrad eines Unternehmens fihrt zu einer
hohen Hebelwirkung. Das Unternehmen versucht, durch Aufnahme
von Schulden seine Eigenkapitalrendite zu erhdhen (Leverage-
Effekt). Das Unternehmen muss laufend hohe Mittel zufl lisse aus
der laufenden Geschéftstétigkeit erzielen, damit die Fremdkapital -
geber bereit sind, das Unternehmen dauerhaft zu finanzieren.

L everaged L oans

Kredite, die entweder ein Non-Investment-Grade-Rating von S& P
oder Moody’ s besitzen oder deren Emissionsaufschlag mindestens
150 Basispunkte gegeniiber LIBOR betrégt.

LIBOR

siehe ,, London Interbank Offered Rate*

Liquiditatslinie

Die Liquiditatslinie (auch Liquiditétsfazilitét, englisch: Liquidity
Facility) ist die Ublicherweise von Kreditinstituten gewahrte, jedoch
noch nicht in Anspruch genommene Kreditlinie, welche die zukinf-
tige Bereitstellung von Liquiditét bis zur Hohe der Linie garantiert.

Liquiditatsrisiko

Risiko, dass bel der Refinanzierung von langfristigen Verbindlich-
keiten durch kurzfristige Forderungen die Anschlussfinanzierung
nicht oder nur zu hohen Kosten abgeschlossen werden kann (Refi-
nanzierungsrisiko). Welitere Elemente des Refinanzierungsrisikos
sind die nicht termingerechte Riickzahlung von Forderungen durch
Schuldner (Terminrisiko) sowie der unerwartete Abzug von Einla-
gen oder die unerwartete Inanspruchnahme von Kreditzusagen (Ab-
rufrisiko). Als Liquiditétsrisiko wird auch das Risiko bezeichnet,
dass Transaktionen am Finanzmarkt aufgrund mangelnder Marktli-
quiditét nicht oder nur zu schlechter al's erwarteten Konditionen
abgeschlossen werden kénnen (Marktliquiditétsrisiko).

Living Will

»Living Wills® sind Abwicklungspléne zur Eindammung kiinftiger
Finanzkrisen. Grof3e Banken und V ersicherungen sollen gezwungen
werden, ihr Testament zu machen, so dass nach ihrer Insolvenz
durch Abwicklung oder Teilabspaltung leichter Uber ihre Erbmasse
verfugt werden kann. ,, Living Will* setzt eine Entflechtung der
Unternehmensstruktur voraus. Komplexe, uniibersichtliche Unter-
nehmensstrukturen haben oft den Zweck, Steuern und vorgeschrie-
bene Kapital unterlegungen zu minimieren.

L obby, Pseudo-
Argumente

Pseudo-Argumente der Banken-Lobby
Pseudo-Argument: ,, Die Banken sind in der Lage, ihre Risiken zu
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berechnen.” Antwort: Banken-Risiko-Modellen ist es fortlaufend
misslungen, Krisen vorherzusagen oder zu verhindern. Seit 1996
durfen Banken ihre elgenen Risikomodelle verwenden — und ihre
Risikoeinschdtzungen manipulieren.

Pseudo-Argument: ,, Eigenkapitalregeln mussen differenziert wer-
den.” Antwort: Je komplizierter die Regeln, desto leichter lassen
sich Schlupflécher finden. Komplizierte Regeln fihren zu eéinem
Wettrennen um Komplexitét zwischen Banken und Regulierern.
Hingegen sind VerstOl3e gegen einfache Regeln leichter zu entde-
cken.

Pseudo-Argument: ,, Ein Euro Kapital ist ein Euro weniger, der in
der Wirtschaft arbeitet.* Antwort: Kapital ist keine Ricklage. Kapi-
tal kann fir die Unternehmenstétigkeit eingesetzt werden.
Pseudo-Argument: ,, Kapital ist teuer und treibt die Kosten der Ban-
ken in die Hohe.* Antwort: Unternehmen konnen auch ohne Kredi-
te expandieren. Wenn eine Bank nicht in der Lage ist, ihr Eigenka-
pital zu erhdhen, ist das ein Zeichen dafur, dass mit der Bank etwas
nicht stimmt.

Restimee: Grof3e Banken kdnnen sich exzessive Risiken leisten,
weil sie damit rechnen kdnnen, im Verlustfall von den Steuerzahle-
rinnen und Steuerzahlern freigekauft zu werden. Sie haben faktisch
eine Garantie, gerettet zu werden. Dasist ein Anreiz, exzessive Ri-
siken einzugehen und viel Fremdkapital aufzunehmen. Wenn hohe
Risiken hohe Verluste erzeugen, kénnen die Banken den Privatsek-
tor verlassen und eine staatlich geschitzte Bank werden.

[In Anlehnung an: Gigerenzer, Gerd: , Risiko — Wie man dierichti-
gen Entscheidungen trifft“ , Bertelsmann, 2013]

London Interbank
Offered Rate

Die London Interbank Offered Rate (LIBOR) ist der an jedem Ar-
beitstag festgel egte Referenzzinssatz im Interbankengeschéft. Es
handelt sich um Sétze, welche die wichtigsten international tétigen
Banken der British Bankers' Association in London festlegen, zu
denen sie am Markt Gelder von anderen Banken aufnehmen bezie-
hungswei se angeboten bekommen.

Es gibt zwel Hauptmotive, warum Banker den LIBOR manipuliert
haben. Das eineist der ,, Schaufenster-Effekt”: Banken versuchten
in der Finanzkrise durch die Meldung eines zu niedrigen Libor-
Wertes den Eindruck zu erwecken, sie kdnnten sich gunstiger Geld
lethen, als das in Wirklichkeit der Fall ist. Dadurch sollen Kunden
und Investoren glauben, die Lage der Bank sei besser, als sie tat-
s&chlich ist. Das andere Motiv ist die Habgier von Handlern, die
den Zins manipulieren, weil esihrer Spekulation nutzt. Und zwar
mal nach oben und mal nach unten. Dann machen sie Handel sge-
schéfte fur die Bank, bei denen sie von einem Bonus profitieren. In
anderen Féllen arbeiteten die Libor-Melder auch mit Derivate-
Handlern aus der jeweiligen Bank zusammen. Diese kaufen zuvor
Wertpapiere, die den Charakter einer Wette auf die kinftige Ent-
wicklung des Libor hatten. Diese Handel spositionen brachten Ge-
winne ein, wenn der LIBOR zu elnem bestimmten Zeitpunkt eine
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bestimmte Hohe erreichte.

Marge Differenz zwischen den Zinssétzen im Kredit- oder Einlagenge-
schéft einer Bank zu einem Referenzzinssatz.

Margin Von einem kontof ihrenden Finanzinstitut verlangte Einlage zur
Besicherung von typischerwel se gehebelten Handel spositionen,
zum Beispiel an den Terminmaérkten.

MaRisk siehe: ,, Mindestanforderungen an das Risikomanagement*

Marktliquiditat

Moglichkeit von Marktteilnehmern, jederzeit grof3volumige Trans-
aktionen mit lediglich geringem Preiseffekt durchfihren zu konnen.

Mark-to-Market-

siehe: ,, Bilanzierungsvorschriften*

Bewertung

Mark-to-Model- siehe: , Bilanzierungsvorschriften®

Bewertung

Marktrisiko Gefahr finanzieller Verluste aufgrund unvorhergesehener Anderun-
gen in den Zinsen, Kursen und Preisen von Finanzinstrumenten.

MBS siehe: ,, Mortgage Backed Securities’

Median Auch: Zentralwert. Statistisches Mal3, das eine nach ihrer Grof3e
geordnete Reihe von Beobachtungswerten in zwei gleiche Halften
teilt; die Halfte der Werte liegen Uber und die Hélfte unter dem
Median.

Mengentender Tenderverfahren, bel dem der Zinssatz im Voraus von der Zentral-

bank festgelegt wird und die teilnehmenden Geschéftspartnerinnen
und Geschéftspartner den Geldbetrag bieten, fur den sie zum vor-
gegebenen Zinssatz abschlief3en wollen.

M ezzanine-K apital

Sammelbegriff fir Finanzierungsarten, diein ihren rechtlichen und
wirtschaftlichen Ausgestaltungen eine Mischform zwischen Eigen-
und Fremdkapital darstellen. Dabel wird in der klassischen Variante
einem Unternehmen wirtschaftliches und/oder bilanzielles Eigen-
kapital zugefuhrt, ohne den Kapitalgebern Stimm- oder
Einflussnahmerechte bzw. Residualanspriiche wie den echten Ge-
sellschaftern zu gewéahren.

Mezzanine-Kapital kann eigenkapital 8hnlich (englisch: Equity
Mezzanine) in Form von Genussrechten, wertpapierverbrieften Ge-
nussscheinen oder stillen Betelligungen gegeben werden. Mdglich
sind dartiber hinaus Wandel- und Optionsanleithen. Mezzanine-
Kapital, das in Form von nachrangigen Darlehen oder Gesell schaf-
terdarlehen gewahrt wird, besitzt Fremdkapitalcharakter und ist in
der Regdl bilanziell als Verbindlichkeit zu erfassen (englisch: Debt
Mezzanine).

Mindestanforde-
rungen an das

Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk) sind
Vorgaben der Bundesanstalt fir Finanzdienstlel stungsaufsicht
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Riskomanagement

(BaFin) fur die Ausgestaltung des Risikomanagements bel deut-
schen Finanzinstituten. Diese in Rundschreiben der BaFin verof-
fentlichten VVorgaben erfolgen fir das Banken- und das Versiche-
rungswesen getrennt: MaRisk (BA) und MaRisk (VA).

Mindesteigenkapital-
quote

Die Mindesteigenkapital quote gibt das Verhdtnis des mindestens
erforderlichen bilanziellen Eigenkapitals zum Gesamtkapital eines
Unternehmens, bzw. bel einer Bank zur Hohe der insgesamt ausge-
reichten Kredite an. Je geringer die Quote ist, desto gefahrdeter ist
ein Institut und umso grof3er ist das Risiko fur die Glaubiger, Kre-
ditausfalle erleiden zu mussen.

Mindestreserve

Die Mindestreserve st die gesetzlich vorgeschriebene Mindestein-
lage von Geschéftsbanken bel der Zentralbank. Die Mindestreserve
ist ein geldpolitisches Instrument der Zentralbanken zur Steuerung
der Nachfrage der Geschéaftsbanken nach Zentralbankgeld. Sie wird
von der Zentralbank festgelegt in Prozent der Einlagen der Kunden
der jeweiligen Geschéftsbank. Die Mindestreserve wird verzinst.
Aktiv-Mindestreserven wéren Reserven flr verschiedene Typen
von Vermogenswerten (vor allem Kredite) der Banken, Hedgefonds
etc. Diese Reserven in Form sicherer, aber unrentabler Einlagen bel
der Zentralbank stiinden in der Bilanz der Institute auf der Aktivsai-
te und wirden einen Boom bremsen. Aktiv-Mindestreserven lief3en
sich gezielt nach der Vermogensklasse staffeln. Beispiel: Eine hohe
Reservepflicht auf Immobilienkredite konnte einen Immobilien-
boom bremsen, ohne die Vergabe von Investitionskrediten zu dros-
seln. Das Instrument der Aktiv-Mindestreserve wurden in den
1970er-Jahren in der BRD diskutiert — damals als industriepoliti-
sches Instrument: Mit einer vergleichsweise niedrigen Reserve-
pflicht in bestimmten Sektoren der Wirtschaft wiirde sich dort die
Kreditvergabe gezielt anschieben lassen.

monetére L ockerung

siehe: ,, Quantitative Easing"

Monoliner

Auch: Monoline Insurer. Anleiheversicherer, die sich auf die Absi-
cherung von Kreditrisiken spezialisiert haben. Anleiheversicherer
geben institutionellen Anlegern wie Pensionsfonds oder Versiche-
rungen eine Ausfallgarantie auf von ihnen gehaltene Anleihen und
erhalten dafur eine Risikoprdmie. Der Anleiheversicherer Uber-
nimmt damit das Adressrisiko der Anlethe. Wird ihr Nominal bei
Faligkeit nicht vom Emittenten zurtickgezahlt, zahlt der Anleihe-
versicherer. Basis des Geschéftsmodellsist die Kreditwirdigkeit
der Anleiheversicherer. Vieleinstitutionelle Anleger durfen nur in
Anleihen héchster Bonitét (Rating AAA) investieren. Die Anleihe-
versicherer ermoglichen diesen Anlegern auch Anleihen schlechte-
rer Bonitét in die Blcher zu nehmen. Durch die Ausfallgarantie
wird die Anlethe nicht mehr mit dem Risiko des Emittenten son-
dern dem Rating des Anleiheversicherers bewertet. Deshalb funkti-
oniert das Geschaftsmodell des Anleiheversicherers nur, wenn er
selbst bestmdglich (also AAA) bewertet wird.
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Moral hazard

Moral hazard ist die englische Bezeichnung fir moralisches Wag-
nis. Gemeint ist das Risiko, dass eine Person oder Organisation sich
unmoralisch oder unachtsam verhdlt, weil eine Versicherung, ein
Gesetz, der Staat oder eine andere Institution Verluste Gbernimmt,
die sonst die Person oder Organisation selbst tragen musste.

M ortgage Backed
Securities

Mortgage Backed Securities (MBS) sind Wertpapiere, die durch
einen Pool von Hypothekendarlehen gedeckt sind. Sie werden nach
Art der zugrunde liegenden Darlehen in CMBS und RMBS unter-
schieden. Commercial Mortgage Backed Securities (CMBS) sind
MBS, die durch Hypthekendarlehen gedeckt sind, die zur Finanzie-
rung gewerblicher Immobilien gewahrt wurden. Residential
Mortgage Backed Securities (RMBS) sind MBS, die durch Hypo-
thekendarlehen gedeckt sind, die zur Finanzierung privater Wohn-
immobilien gewahrt wurden.

Siehe auch: ,, Verbriefung®

Nieder stwertprinzip

Das Niederstwertprinzip besagt, dass eine Bewertung der einzelnen
Bilanzposten stets nach dem Grundsatz der Vorsicht durchgeftihrt
werden soll. Wahrend das Vermdgen maoglichst niedrig veran-
schlagt werden soll, missen Schulden méglichst hoch ausgewiesen
werden.

NIPA

National Income and Product Accounts, US-amerikanische
Volkswirtschaftsstatistik.

Non-l nvestment
Grade

Rating-Einstufung im Bereich unterhalb von BBB- (nach Bewer-
tung der Ratingagenturen S& P und Fitch) beziehungsweise BaaB
(nach Moody’s); Schuldner oder Wertpapiere mit einem Rating im
Non - Investment Grade Bereich werden al's spekulativ eingestuft,
die Wertpapiere auch als Hochzinspapiere (High Yield Bonds) be-
zeichnet.

Nonperforming loans

siehe: , Notleidende Kredite*

Notleiddende Kredite

Notleidende Kredite (englisch: Nonperforming loans) sind Kredite,
deren vollstandige Ruckzahlung ungewissist. In Deutschland wer-
den hierunter Kredite mit Einzelwertberichtigungsbedarf verstan-
den.

Offenmarktpolitik

Offenmarktpolitik bezeichnet Geschéfte der Européischen Zentral -
bank und der nationalen Notenbanken der EU-Staaten, die dazu
dienen, die Zinssétze und die Geldmenge zu beeinflussen. Dabel
tauschen Zentralbanken mit den Geschéaftsbanken Forderungen,
Wertpapiere oder Edelmetalle. Im Falle des Verkaufs entziehen die
Notenbanken dem Markt Geld, wenn sie kaufen, vermehrt sich die
im Umlauf befindliche Geldmenge.

Offshore-
Finanzzentren

Als Offshore-Finanzzentren werden international e Finanzpl dtze
bezeichnet, an denen Banken vornehmlich oder ausschliefdlich mit
Gebi etsfremden ihre Geschéftstétigkeit austiben.
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OMT

siehe: , Outright Monetary Transactions®

Outright Monetary
Transactions

,Outright Monetary Transactions (OMT) ist ein Aufkaufprogramm
flr Staatsanleihen, mit dem die Européische Zentralbank (EZB)
gegebenenfallsin Not geratene Staaten untersttitzen will. Im Rah-
men ihrer Geldpolitik darf die EZB Staatsanleihen am Markt kaufen
— aber nur auf dem Sekundéarmarkt, also nicht direkt von den jewei-
ligen Staaten. Das Besondere am OMT-Programm ist, dass gezielt
Anlethen von Landern gekauft werden sollen, die am Markt as
besonders risikoreich gelten. Dies fuhrt zu einer Umverteilung von
staatlichen Solvenzrisiken, die Grindung der Wahrungsunion aus-
geschlossen wurde.

Siehe auch: , Quantitative Easing*

Operative Ertrage

Summe des Zins-, Provisions- und Handel sergebnisses einer Bank.

Operatives Ergebnis

Operative Ertrage abzuglich Verwaltungsaufwand einer Bank.

Optionen Das Recht, aber nicht die Pflicht, ein bestimmtes Gut in der Zukunft
zu einem festgesetzten Preis entweder zu kaufen oder zu verkaufen.
Originate-to- Geschéftsmodell, bel dem Kredite vergeben werden, um sie unmit-

distribute-M oddll

telbar an den Kapitalmarkt weiterzugeben. Das Originate-to-
distribute-Modell verbindet das klassi sche Bankkreditgeschéaft mit
Formen des Asset- und Risikotransfers. Ausgereichte Kredite wer-
den von vornherein zur Bindelung und Weitergabe (zum Beispiel
durch Verbriefungen) vorgesehen und nur fiir eine Ubergangsphase
in der Bankbilanz gehalten.

Originator Urspriinglicher Glaubiger der Forderungen. Bei Kreditforderungen
die Bank, die die Kredite vergeben hat.
OoTC siehe: ,, Over the Counter”

Over the Counter

Over the Counter (OTC) bezeichnet Finanzmarktgeschéfte, die
nicht Uber eine Borse abgewickelt werden, sondern direkt zwischen
zwel Vertragspartnern. Beispiel: ,, Mal3geschneiderte” Derivate oder
andere Wertpapiere, Uber deren V ertragsausgestaltung es keine 6f-
fentlich zuganglichen Informationen gibt.

OTC-Derivate-M arkt

Markt, auf dem Derivate direkt zwischen zwei Parteien, das heil3t
ohne Einschaltung einer Bérse gehandelt werden.

Pensionsgeschaft

Bel einem Pensionsgeschéft einigt sich die Zentralbank im Rahmen
ihrer Offenmarktpolitik mit den jeweiligen Banken auf eine Rick-
kaufverpflichtung der Wertpapiere oder Edelmetalle. Die Partner
bei den Wertpapierpensionsgeschaften sind nur Kreditinstitute, die
der Mindestreservepflicht unterliegen, wobei die Geschéfte im Aus-
schreibungsverfahren angeboten werden.

Pfandbrief

siehe: ,, Covered Bond"

Ponzi-Finanzierung

Ponzi-Finanzierung bezeichnet Kredite, bei denen nicht nur die
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Tilgung, sondern auch ein Teil oder die gesamten Zinszahlungen
durch jeweils neue Kredite finanziert werden. Der Name geht auf
den italienischen Geschéftsmann Charles Ponzi zurlick, der Anfang
des 20. Jahrhundertsin den USA und Kanada |ebte. Ponzi betrieb
ein finanzielles Schneeball system, durch das viele Anlegerinnen
und Anleger ihr Vermégen verloren.

Primaér tiber schuss

Vereinfacht: Staatliches Plus bel Ausklammerung der Zinsausga
ben. Genauer: Positive Differenz von Priméreinnahmen und Pri-
maéarausgaben. Die Priméreinnahmen ergeben sich als Differenz aus
den Einnahmen des Staates abzuglich Erlése aus der Veréul3erung
von Vermogen, die Primérausgaben aus den Ausgaben abziiglich
Zinsausgaben.
Ein PrimérUberschuss bedeutet, dass nicht nur die Kernausgaben
eines Staates durch die Einnahmen gedeckt sind, sondern zumindest
teilwei se auch seine Zinsausgaben.
Wie hoch muss der Primériberschuss sein, um die Verschuldungs-
guote eines Staates konstant zu halten? Die Antwort liefert die
Formel

p=d(i-g)
Danach muss der PrimérUberschuss in Prozent des nominalen Brut-
toinlandsproduktes (p) dem Produkt aus V erschuldungsquote (d)
mit der Differenz aus Nominalzins (i) und nominaem Wirtschafts-
wachstum (g) entsprechen.
Beispiel: Bei einer Verschuldungsquote (d) von 60 %, einem No-
minalzins (i) von 5 % und einem nominalem Wirtschaftswachstum
(g) von 2 % ergibt sich ein Primérsaldo (p) von 1,8 %, bei dem die
V erschuldungsquote konstant bleibt. Steigt die V erschuldungsquote
von 120 %, steigt der notwendige Primérsaldo auf 3,6 %. Steigende
Zinsen erfordern einen noch héheren Priméariberschuss. Sinkt zu-
sétzlich das Wirtschaftswachstum, verschérft sich das Problem.

Prime broker

Prime broker sind Finanzinstitute, die Hedgefonds Dienstleistungen
verkaufen. Diese Dienstlei stungen umfassen die Handel sabwick-
lung, die Verwahrung und Verwaltung von Wertpapieren, die
Wertpapierleihe, die Gewahrung von (besicherten) Krediten sowie
das Berichtswesen Uber Handel spositionen und deren Wertentwi ck-
lung.

Principal-Agent-
Problem

Der ,,Agent” handelt im Auftrag des,, Prinzipals* (Auftraggeberin
oder Auftraggeber, also zum Beispiel: Burgerinnen und Birger,
Steuerzahlerinnen und Steuerzahler, Aktiondrinnen und Aktionéare).
Grundlage der Principal-Agent-Theorieist die Annahme, dass der
Agent besser informiert ist als der Prinzipal. Der Agent hat einen
Anreiz, seinen Wissensvorsprung zur Verfolgung eigener Ziele
auszunutzen. Diese Ziele konnen den Zielen des Prinzipals wider-
sprechen. Aulerdem besteht die Gefahr, dass der Agent hthere Ri-
siken eingeht, als vom Prinzipal gewunscht.

Private equity

Private equity bezeichnet Betelligungskapital, das private Gesell-

AG Haushalt

Finanzkrise_Glossar 20140305 Seite 28 (37)




Finanzkrise Glossar

schaften meist in nicht-borsennotierte Unternehmen investieren.
Ziel ist die Restrukturierung und der anschlief3ende Verkauf, haufig
durch einen BOrsengang.

Private Equity Fonds

Private Equity Fonds sammeln Gelder von Anlegern ein und kaufen
damit Unternehmensanteile, um nach der Investitionsphase von
meist zwel bis acht Jahren beim zum Ausstieg (englisch: Exit) e-
nen so hohen Gewinn wie moglich zu erzielen. Falls der Private
Equity Fonds nicht in der Zwischenzeit pleite gegangen ist, wird
der Gewinn nach Abzug eines hohen Anteils fir die Fonds-
Manager (Carried Interest) und einer Verwaltungsgebuhr an die
Anleger ausgeschuittet.

Quantil

Statistisches Mal3, das eine nach ihrer Grol3e geordnete Reihe von
Beobachtungswerten so aufteilt, dass p % der Beobachtungen klei-
ner oder gleich dem p-%-Quantil sowie (1-p %) der Beobachtungen
grofer oder gleich dem p-%-Quantil sind.

guantitative
L ockerung

siehe: ,, Quantitative Easing"

Quantitative Easing

Quantitative Easing (quantitative oder monetére L ockerung) be-
zeichnet eine Geldpolitik, die eine Zentralbank anwendet, wenn der
Zinssatz der Zentralbank bereits nahe bel Null liegt und die Zent-
ralbank weiterhin eine expansive Geldpolitik anstrebt. Im Rahmen
von Quantitative Easing kauft die Zentralbank Staats- und Unter-
nehmensanleihen, um Staat und Wirtschaft zusétzlich mit Geld zu
versorgen. Im européischen Kontext gilt Quantitative Easing eher
vereinbar mit dem Mandat der Européischen Zentralbank als
Outright Monetary Transactions (OMT), weil Quantitative Easing
nicht nur Anleihen einzelner Krisenstaaten umfasst.

Siehe auch: ,, Outright Monetary Transactions®

Rating

Ratings sind Meinungsaulierungen tber Kreditrisiken. Ratings
schétzen ein, ob mit Wertpapieren zusammenhangende zukinftige
Zahlungsstréme punktlich und vollsténdig eintreffen werden. Ra-
ting-Agenturen sind private Dienstleistungsunternehmen. Die wich-
tigsten Rating-Agenturen sind Standard & Poors (S&P), Moody’s
und Fitch. Ratings werden meist durch Buchstaben ausgedriickt.
AAA (, Triple A*) steht dabei fir die beste Bewertung (nahezu kein
Kreditausfallrisiko). Die schlechteste Bewertung ist O (Zahlungsun-
fahigkeit der Wirtschaftseinheit).

Real Time
Gross Settlement

Rea Time Gross Settlement (RTGS) bezeichnet ein Zahlungssys-
tem, in dem jede einzelne Zahlung in Echtzeit disponiert und bel
vorhandener Deckung sofort unwiderruflich ausgefuhrt wird. RTGS
plusist ein von der Deutschen Bundesbank betriebenes RTGS-
System mit liquiditatssparenden Elementen fir die Abwicklung
zeitkritischer Individual zahlungen, das neben nationalen Zahlungen
auch grenztiberschreitende Euro-Zahlungen im Rahmen des ESZB-
Individual zahlungssystems TARGET abwickelt und derzeit rund
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170 direkte Tellnehmer zahlt.

Re-Remic Resecuritization of existing Residential mortgage backed securities
Siehe auch: ,, Verbriefung®
Repo-Geschaft Repo ist die Abkirzung von Securities Repurchase Agreement:

Eine befristete Transaktion, bei der ein Geschéftspartner Wertpa-
piere verkauft (Pensionsgeber) und sich zugleich verpflichtet, diese
Wertpapiere zu einem bestimmten Termin zum vereinbarten Preis
vom anderen Geschéaftspartner (Pensionsnehmer) wieder zurtickzu-
kaufen.

Bezogen auf Geschéftsbanken ist Repo eine regelméfdige Auktion,
mit deren Hilfe eine Zentralbank kurzfristiges Geld den Banken zur
Verfigung stellt. Der Repo-Satz ist der Zinssatz fur diesen Kredit.
Technisch funktioniert ein Repo so, dass die Zentralbank den Ban-
ken Wertpapiere abkauft, die bestimmte Bedingungen erfillen mis-
sen und die nach Ablauf des Repo-Geschéfts an die Banken zu-
rickverkauft werden, abgezinst mit dem Repo-Satz.

Residential Mortgage
Backed Securities

siehe: ,, Mortgage Backed Securities’

Retail

» Retail* ist das Segment der Privat- und Kleingeschaftskundinnen
und -kunden (im Unterschied zu Wholesale, dem Segment der
Grof3kundinnen und —kunden). Im Retail geschéaft werden Privat-
kundinnen und -kunden standardisierte Finanzprodukte verkauft.

Return on Equity

siehe: , Eigenkapitalrendite’

Risikopramie

Die Risikopramie soll den Investor fiir die Ubernahme eines Risi-
kos belohnen: Aktienrisikoprdmie am Aktienmarkt, Laufzeitpramie
am Rentenmarkt, Kreditrisikopramie am Markt fir Unternehmens-
anleihen. Die Kreditrisikopramie (auch Anleihe-Spread oder Zins-
aufschlag) soll ein gegeniiber Staatsanleihen bester Bonitét hoheres
Kreditausfallrisiko sowie gegebenenfalls auch eine geringere Li-
quiditét dieser Papiere ausgleichen.

Risikopr ofil

Verhdltnis der risikogewichteten Aktiva zur Summe der Aktiva.

Risikovor sorge

Nettoaufwand aus Abschreibungen, Wertberichtigungen und Riick-
stellungen, die im Rahmen der Bewertung von Krediten, Forderun-
gen und Wertpapieren einer Bank gebildet werden.

RMBS siehe: ,, Mortgage Backed Securities’
RoE siehe: , Eigenkapitalrendite®
RTGS siehe: ,,Real Time Gross Settlement”

Schaden-K osten-

Quote

Verhdltnis zwischen Pramieneinnahmen einerseits und Aufwen-
dungen fur Schaden, Verwaltung und Abschlusskosten andererseits
bei einem Versicherungsunternehmen.
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Schattenbanken-
system

Der Financial Stability Board (FSB) definiert das Schattenbanken-
system als,, Kreditintermediation, in welche Akteure und Aktivité
ten von aul3erhalb des regularen Bankensystems involviert sind”.
Akteure des Schattenbankensystems sind: Geldmarktfonds, Finan-
zierungs- und V erbriefungsgesel|schaften, Broker/Dealer, Kredit-
versicherer, Hedgefonds.

Das Schattenbankensystem — auch bezeichnet als ,, other financial
intermediaries’ —ist eine wichtige Quelle zur Refinanzierung von
Banken. Risiken durch das Schattenbankensystem entstehen insbe-
sondere, wenn Fristen- oder Liquiditatstransformation betrieben
wird, also kurzfristig fallige Gelder zu langeren Fristen bezie-
hungsweise in weniger liquide Aktivainvestiert werden. Ziehen
Investoren aufgrund eines Vertrauensverlusts ihre Gelder ab, kann
das im gesamten Finanzsystem zu Liquiditétsengpassen fuhren. Ein
Risikofaktor ist dabei auch das Verhdtnis von Eigenkapital und
Verschuldung, also die Hebelung. Je héher die Hebelung, umso
weniger Eigenkapital steht fir eine etwaige V erlustdeckung zur
Verfligung. Solche Finanzierungsbeziehungen sind daher besonders
anfallig fur einen pl6tzlichen Rickzug von Investoren.

Ansdtze zur Regulierung des Schattenbankensystems kénnen in
zwei Gruppen eingeteilt werden: direkte Regulierung von Akteuren
und Aktivitaten und indirekte Regulierung Uber ihre Verbindungen
zum Bankensektor. In die erste Kategone féllt die Regulierung von
Geldmarktfonds, Hedgefonds, Wertpapierhandel sfirmen, Verbrie-
fungen, Wertpapierleih- und Repogeschéften. Die indirekte Regu-
lierung des Schattenbankensystems setzt an dessen Verbindungen
zum Bankensektor und konkret an der Bankenregulierung an.

Schneeballsystem

Schneeballsystem ist ein Geschaftsmodell, das zum Funktionieren
eine standig wachsende Zahl von Teilnehmerinnen und Teilneh-
mern braucht. Scheingewinne entstehen dadurch, dass neue Tell-
nehmer einsteigen und Geld investieren.

Securitisation

siehe: , Verbriefung"

Senior Tranche

siehe: , Verbriefung"

Short-Position

Durch Verkauf eines (noch) nicht in seinem Eigentum befindlichen
Wertpapiers (Leerverkauf) geht der Verkaufer eine Short-Position
ein. Er setzt auf fallende Kurse und spekuliert darauf, dieses Papier
Zu einem spéteren Zeitpunkt gunstiger zuriickzukaufen und den
Differenzbetrag zwischen Verkaufs- und Rickkaufspreis elnbehal -
ten zu konnen.

Short Sale

siehe: , Leerverkauf”

Society for World-
wide Interbank
Financial
Telecommunication

Die Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication
(SWIFT) ist eine von Banken gegrindete genossenschaftliche Insti-
tution mit Sitz in Belgien, die ein Kommunikationsnetz betreibt, das
vor alem von Finanzinstituten dazu genutzt wird, weltweit Infor-
mationen auszutauschen, insbesondere Zahlungsnachrichten und
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Wertpapierhandel sinformationen.

SoFFin

siehe: ,, Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung*

Sonderfonds Finanz-
marktstabilisierung

Der Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) ist ein vom
Deutschen Bundestag im Oktober 2008 gegriindeter Fonds zur Sta-
bilisierung des Finanzsektors. Dem Fonds stehen verschiedene In-
strumente (Garantiegewadhrung, Rekapitalisierung, Risikolbernah-
me) zur Verflgung, die Finanzinstituten fUr eine begrenzte Zeit
erlauben, ihr Eigenkapital zu starken und Liquiditatsengpésse zu
beheben.

Sovereign
Wealth Fonds

Staatsfonds; meist ausgestattet mit Wahrungsreserven der Zentral-
bank oder Einnahmen aus Rohstoffverkaufen.

Special Purpose
Vehicle

siehe: , Zweckgesell schaft"

Speculative Grade

siehe: ,, Non-Investment Grade"

Spread

Renditeaufschlag von Unternehmen oder Staaten mit hoherem Kre-
ditrisiko gegentber liquiden Staatsanleihen bester Bonitét mit glei-
cher Laufzeit.

SPV

siehe: , Zweckgesell schaft"

Squeeze-out

Zwangsweiser Ausschluss von Minderheitsaktionarinnen und -
aktionéren aus einer Aktiengesellschaft gegen Zahlung einer Abfin-
dung. Das Aktiengesetz ermdglich ein Squeeze-out, wenn eine Ak-
tionérin, ein Aktiondr direkt oder Uber von ihr/ihm abhéngige Un-
ternehmen mindestens 95 % des Grundkapitals einer Aktiengesell-
schaft hélt.

Stresstest

In Stresstests werden die Auswirkungen extremer Marktentwick-
lungen simuliert. Die Deutsche Bundesbank fihrt regelmaliig Mak-
rostresstests durch, indem sie mit Hilfe eines 6konometrisehen Mo-
dells fur verschiedene Szenarien die Entwicklung des Kreditrisikos
und des Zinsergebnisses prognostiziert. Bei Mikrostresstests (wie
dem Marktrisikostresstest) wird eine Auswahl von Banken gebeten,
auf Basis vorgegebener Szenarien die Marktwertveranderungen
ihrer eingegangenen Positionen in Prozent des haftenden Eigenka-
pitals zu ermitteln.

strukturierte
Finanzinstrumente

Strukturierte Finanzinstrumente kombinieren Finanzinstrumenten
wie Derivate, Wertpapiere oder andere Forderungen zu einem neu-
en Anlageprodukt. Beispiel: CDOs, deren Hauptmerkmale die Bil-
dung eines Pools von Aktiva, die Aufteilung der Anspriiche auf die
Zahlungsstréme aus dem Forderungspool in verschiedene Tranchen
mit unterschiedlichen Risiko-Ertrags-Profilen sowie das Trennen
des Kreditrisikos des Sicherungspools vom Risiko des Arrangeurs —
ublicherweise durch eine Zweckgesellschaft — sind.
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Subprime-Kredit

Ein Subprime-Kredit ist ein Darlehen an Schuldnerinnen und
Schuldner mit geringer Bonitét.

systemr elevante Das Financial Stability Board (FSB) erstellt und aktualisiert eine

Banken Liste mit Banken, die bezogen auf die ganze Welt systemrel evant
sind. Ziel der Listeist es, Banken zu benennen, die bei ihrer Schief-
lage die Stabilitét des gesamten Finanzsystems gefdhrden wirden.
Diese Banken sollen besondere Anforderungen erfiillen, zum Bei-
spiel eine hohere Eigenkapitalquote, Abwicklungspléne.

Swap siehe: , Zinsswap*

SWIFT siehe: ,, Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunica-

tion*

syndizierter Kredit

Auch: Konsortialkredit. Wird von mehreren Banken gemeinsam
gewéhrt, wobel eine oder mehrere Banken die Federfihrung tber-
nehmen.

Synthetische
Verbriefungen

siehe: , Verbriefung"

TARGET

siehe: ,, Trans-European Automated Realtime Gross Settlement Ex-
press Transfer*

TED Spread

Der TED Spread (TED = Treasury Bill Eurodollar Difference) ist
die Differenz zwischen der Rendite fur den Dreimonats-LIBOR und
der Rendite fur US-amerikanische Dreimonats-Schatzwechsel (T-
Bills). Der Dreimonats-LIBOR ist der t&glich festgel egte Referenz-
zinssatz im Interbankengeschéft. Er beschreibt den Zinssatz, zu
dem sich Banken untereinander Geld leihen.

Der TED Spread zeigt an, in welche Richtung sich die von den
Banken gehaltene Liquiditét verandert. Der TED Spread ist ein
Stimmungsbarometer fur das Vertrauen der Marktteilnehmerinnen
und -teilnehmer in das Bankensystem. Steigt die Liquiditét, steigt
auch das Angebot am Geldmarkt, wodurch der Spread zurtickgeht.
Steigt dagegen der Spread an, ist dies auf einen Riickgang der Li-
quiditét zurtckzufihren. Sind die Investorinnen und Investoren
Uber die weitere Entwicklung der Méarkte besorgt, werden Anlagen
in Eurodollar, Aktien und Fonds verkauft und Staatspapiere ge-
kauft.

Tender

Die Européische Zentralbank (EZB) bietet den Geschéaftsbanken im
monatlichen Rhythmus Zentralbankgeld mit einer Laufzeit von drei
Monaten an. Die Vergabe erfolgt gegen Abgabe eines Zinsgebots
durch die Geschéaftsbanken (Zinstender). Tender ermdglichen den
Geschéftsbanken eine langerfristige Versorgung mit Zentral bank-
geld zur Basisrefinanzierung und erganzen damit die in der Laufzeit
kurzeren Hauptrefinanzierungsgeschéfte. Die Geschéftsbanken
koénnen bei Bedarf wochentlich ihre Zins- oder M engengebote ab-
geben und sich dadurch zeitlich befristet Zentralbankgeld bel der
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EZB beschaffen. Dafur missen sie jedoch Sicherheiten in Form von
Wertpapieren bei der EZB hinterlegen.

Tobin-Steuer

siehe ,, Finanztransaktionssteuer

Tranchen

Kennzeichen bestimmter strukturierter Finanzinstrumente (zum
Beispiel CDOs). Unterschieden wird die First-Loss-Tranche (auch
Equity-Tranche), die als erste Tranche Ausfélle von Forderungen
aus dem Sicherungspool trégt, die Mezzanine-Tranche und die Se-
nior-Tranche, die zuletzt in Anspruch genommen wird.

Trans-European
Automated Realtime
Gross Settlement
Express Transfer

Das Trans-European Automated Realtime Gross Settlement Ex-
press Transfer (TARGET) ist ein Zahlungsverkehrssystem der eu-
ropéi schen Notenbanken. TARGET ist notwendig, weil nicht die
EZB selbst, sondern rechtlich sel bststandige nationale Notenbanken
den Zahlungsverkehr zwischen den Banken abwickeln.

Uber das TARGET-System fliefzen Geldstrome zwischen Zentral-
banken im Euroraum. Zugleich bilden sich hier Zahlungsbilanz-
Ungleichgewichte ab. Negative Salden von Euro-Landern sind zum
Teil durch ihre Leistungsbilanzdefizite (mehr Import als Export)
begriindet. Vor der Finanzkrise wurden Importiberschiisse vor al-
lem durch private Kapitalfllisse von Banken finanziert. In der Fi-
nanzkrise trocknete dieser Kapitalfluss aus, die TARGET-Saden
stiegen. Auch Kapitalflucht fuhrt in Krisenléndern mit Euro-
Wahrung zu steigenden negativen TARGET-Salden.

TARGET setzt sich aus 16 RTGS-Systemen (Real Time Gross Sett-
lement) von EU-Mitgliedstaaten (darunter alle, die den Euro als
Wahrung eingefihrt haben) und der EZB zusammen. Die beteilig-
ten RTGS-Systeme sind durch den ,, Interlinking*-Mechanismus
miteinander verbunden, so dass eine unmittelbare Abwicklung
grenzilberschreitender Uberweisungen ermdglicht wird.

Troika

Die Troikaist ein Gremium, das aus Vertretern der Européi schen
Zentralbank, des Internationalen Wahrungsfonds und der EU-
Kommission besteht. Die Troika fuhrt Verhandlungen mit Mit-
gliedslandern der Euro-Gruppe, bei welchen der Staatshaushalt in
Schieflage geraten ist.

True-Sale-
Verbriefungen

siehe: , Verbriefung*

Umlaufrendite

Die Umlaufrendite spiegelt das Zinsniveau des K apitalmarktes wi-
der. Sieist die durchschnittliche Rendite aler im Umlauf befindli-
chen, inléndischen festverzinglichen Wertpapiere (Anleihen) erster
Bonitét, also vor alem von Staatsanleihen. Fur Deutschland wird
die Umlaufrendite von der Deutschen Bundesbank ermittelt. Dabei
werden auch die Renditen nach Emittenten (6ffentliche Hand, Ban-
ken etc.) sowie Restlaufzeiten gruppiert veroffentlicht. Nicht auf
Euro lautende Anlethen werden nicht berticksichtigt.

Underwriter

Eine Partel, die gegen Zahlung einer Gebihr Risiken Ubernimmt.
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Auf Kapitalmérkten ist dies beispielsweise ein Wertpapierhandler,
der sich verpflichtet, eine Wertpapieremission ganz oder teillweise
zu einem bestimmten Preis zu kaufen. Er Gbernimmt somit das Ri-
siko, dass die Papiere nicht vollstandig am Markt platziert werden
konnen.

United States
Generally Accepted
Accounting Principles

United States Generally Accepted Accounting Principles (US-
GAAP; deutsch: Allgemein anerkannte Rechnungslegungsgrund-
sétze der Vereinigten Staaten) sind vom Financial Accounting
Standards Board (FASB) verfasste amerikanische Rechnungsle-
gungsnorm mit dem Ziel, Informationen Uber die wirtschaftliche
Lage und zukinftigen Erfolgschancen eines Unternehmens fiir ex-
terne Investorinnen und Investoren zur Verfligung zu stellen. Inner-
halb der USA spricht man nur von GAAP. GAAP wird [g&ap] aus-
gesprochen.

Univer salbank

Banken die sowohl im Einlagen- und Kreditgeschéft als auch im
Investmentbanking (Wertpapierhandel auf eigene und fremde
Rechnung, Betreuung von Unternehmensibernahmen und -
fusionen) engagiert sind.

US-GAAP

siehe: , United States Generally Accepted Accounting Principles

VaR

siehe , Vaue at Risk"

Value at Risk

Vaue at Risk (VaR) ist ein Risikomessgrol3e, die den prognostizier-
ten Maximalverlust eines Portfolios fir eine festgel egte Wahr-
scheinlichkeit (Konfidenzniveau) in einem vorgegebenen Zeitraum
(Haltedauer) angibt. Der VaR dient as Risikosteuerungsinstrument,
indem VaR-Limite gesetzt werden, die nicht Gberschritten werden
durfen.

Verbriefung

Verbriefung (englisch: securitisation) ist die Bindelung von Forde-
rungen zu handelbaren Wertpapieren und anschlief3ender V erkauf
Uber den Kapitalmarkt. Durch Verbriefungen werden in der Bilanz
gebundene, illiquide Aktiva (Forderungen), die einen regelméfdigen
Zahlungsstrom generieren, in Liquiditdt umgewandelt. Die Forde-
rungen werden an eine Emissionsgesel I schaft (Zweckgesellschaft)
rechtswirksam verkauft, die handelbare Wertpapiere am Markt zur
Refinanzierung begibt. Die Portfolios sind in der Regel nach Risi-
koklassen strukturiert und die einzelnen Tranchen mit unterschied-
lichen Ratings versehen. Unterschieden werden Verbriefungstrans-
aktionen mit (,, True-Sale-Verbriefungen) und ohne (,, synthetische
Verbriefungen*) Forderungsibertrag. Bei synthetischen Verbrie-
fungen werden durch den Einsatz von Kreditderivaten nur die Aus-
fallrisiken der Kreditforderungen, nicht jedoch die Forderungen an
sich auf eine Zweckgesellschaft tibertragen. Der Originator behalt
bei dieser Art der Verbriefungen die Kreditforderungen in seiner
Bilanz. Der Risikotransfer geschieht meist durch Kreditausfall-
swaps, kann aber auch durch Garantien und Burgschaften erreicht
werden. Bei True-Sale-V erbriefungen konnen die verkauften Kre-
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ditforderungen aus der Bilanz ausgebucht werden, wenn die Risiken
und Chancen dieser Forderungen an Dritte Ubergegangen sind.
Anleihen, die bereits mit Hypotheken besichert sind, kbnnen auch
wiederverbrieft werden, Beispiel Re-Remic (Resecuritization of
existing Residential mortgage backed securities): Durch Aufspal-
tung und Neuzusammensetzung mit dann zwei separaten Tranchen
erhdlt der grol3ere Tell einer herabgestuften Anleihe, die,, Senior
Tranche", wieder eine,, AAA“-Bestbewertung (diese Technik wird
auch as, CDO squared” und ,,CDO cubed” bezeichnet). Die
Herabstufung wird im Ergebnis fir einen grof3en Tell der alten An-
lethe aufgehoben. Der kleinere Tell, die ,Junior Tranche® (auch
»First Loss Piece”, , Equity Piece") bekommt ein deutlich schlech-
teres Rating. Vorteil fur die Eigentimerinnen und Eigentiimer der
Ursprungs-Anleihe: geringerer Abschreibungsbedarf as ohne Neu-
verbriefung. Technik: Die, Senior Tranche® erhédlt ein ,AAA*-
Rating, obwohl sich die Qualitét der zugrundeliegenden Kredite
nicht verbessert hat. Die,, Junior Tranche* bekommt ein schlechte-
res Rating, zum Beispidl ,,C*. , Junior Tranchen* werden zum Bei-
spiel an hochspekul ative Hedgefonds verkauft. Begriindung fur das
Best-Rating der ,, Senior Tranche": Kiinftige Wertverluste der unter-
liegenden Kredite gehen zunéchst zulasten der ,, Junior Tranche®.
Die Eigentimerinnen und Eigentimer des,, AAA“-Teils sind zu-
mindest zunéchst gegen Verluste geschiitzt — so lange, bis Verluste
die ,Junior Tranche" aufgezehrt haben.

Volatilitat Volatilitdt ist ein Mal3 fur die Schwankungen zum Beispiel eines
Finanzmarktpreises innerhab einer bestimmten Periode.

Wahrungsswap siehe: , Zinsswap*

Warehouse-Bestande | Im Rahmen des Originate-to-distribute-Geschaftsmodells von einer

Bank ausgerei chte und zum Weiterverkauf vorgesehene Kredite.

Wertberichtigungen

Anpassung des Buchwerts von Aktivposten einer Bilanz an die tat-
séchlichen Wertverhaltnisse.

Wholesale

siehe , Retail“

Zinsstruktur

Zusammenhang zwischen den Zinssédtzen und den Laufzeiten einer
Anlage fur Emittenten gleicher Bonitét. Man spricht von einer nor-
malen (inversen) Zinsstruktur, wenn der Zinssatz mit der Laufzeit
der Anlage steigt (fallt).

Zinsswap

Vereinbarung zwischen zwei Parteien Uber den Austausch unter-
schiedlicher Zinszahlungsstrome wahrend einer bestimmten Lauf-
zeit zu festgelegten Terminen in der Zukunft. Ublicherweise wer-
den feste gegen variable Zinszahlungen getauscht. Ein Zinsswap ist
also ein Geschéft, bei dem feste und variable Zinsverpflichtungen
zu demselben nominellen Kapital betrag fir einen festgel egten Zeit-
raum gegeneinander getauscht werden. Der Geschéftspartner, der
die festen Zahlungen leistet, wird als Zahler (englisch: payer) be-
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zeichnet, der Geschéftspartner, der die festen Zahlungen erhdlt,
wird als Empfanger (englisch: receiver) bezeichnet. Der feste Zins-
satz wird auch Swapsatz genannt. Die variable Seite wird Uber Re-
ferenzzinssdtze angepasst. Beim Wahrungsswap tauschen die Ge-
schéftspartner Zahlungsstréome mit gleicher Laufzeit und Zinsbin-
dungsfrist, aber in verschiedenen Wahrungen gegeneinander. Die
Zahlungsstréme enthalten die Kapital betrége und die damit verbun-
denen Zinszahlungen.

Mit Asset Swap wird ein Finanzinstrument bezeichnet, mit dem es
moglich ist, eine Anleihe zu festen Zinsen in eine Anleihe mit vari-
ablen Zinsen zu transformieren.

Zinstender

Tenderverfahren, bel dem die Geschéftspartnerinnen und -partner
Betrag sowie Zinssatz des Geschéfts bieten, das sie mit der Zentral-
bank té&tigen wollen.

Zweckgesellschaft

Als Zweckgesellschaft (englisch: Special Purpose Vehicle, SPV)
wird eine juristische Person bezeichnet, die fir einen bestimmten
Zweck gegrindet wird. Banken griinden und managen Zweckge-
sellschaften (englisch: Conduits oder Structured Investment
Vehicles), mit denen langfristige Anlagen mit kurzlaufenden Wert-
papieren refinanziert und auf die strukturierte, oft sehr riskante Fi-
nanzprodukte Ubertragen werden. Die Zweckgesel | schaft kauft For-
derungen auf. Diesen Kauf refinanziert die Zweckgesellschaft
durch die Emission von Wertpapieren wie Credit-Linked Notes. Die
Wertpapiere werden durch das angekaufte Forderungsportfolio be-
Sichert.

Unter den friher geltenden Eigenkapitalvorschriften ,, Basel 1
mussten diese Gesellschaften und ihnen zugesagte Kreditlinien
nicht in der Bilanz gefuhrt werden. Nach den Vorschriften von , Ba-
sal 11", die seit Anfang 2008 in EU-Mitgliedsstaaten gelten, ist dies
nicht mehr erlaubt. Die Altgesellschaften haben bei zahlreichen
Banken in mehreren Landern grof3e Schaden verursacht, alsin der
Finanzkrise die entsprechenden Kredite und Wertpapiere im Zu-
sammenhang mit den Zweckgesellschaften entwertet wurden.

AG Haushalt

Finanzkrise_Glossar 20140305 Seite 37 (37)




