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Losungshinweise zur Klausur Finanz- und bankwirtschaftliche Modelle — 3. September 2009

Zum Gebrauch der Losungshinweise zu Klausuren:

Zur Einordnung der folgenden Losungshinweise und zum sinnvollen Umgang mit
diesen Hinweisen beachten Sie bitte Folgendes:

1.  Die Losungshinweise sollen Thnen Hilfestellungen bei der Einordnung
selbsterstellter Losungen und bei der Suche nach Losungsansitzen bieten.
Sie fallen iiberwiegend deutlich knapper aus als eine zur Erlangung der vol-
len Punktzahl bei der Klausurbearbeitung verlangte vollstindige Losung, in
der Losungsansidtze und Losungswege grundsitzlich nachvollziehbar sein
miissen.

2. Die Losungshinweise skizzieren nur eine mogliche Losung, bzw. einen
moglichen Losungsansatz. Oftmals existieren alternative Ergebnisse bzw.
Ansitze, die bei einer Klausurkorrektur ebenfalls als Losungen akzeptiert
wiirden.

3. Die Losungshinweise sollen Ihnen im Endstadium der Klausurvorbereitung,
also dann, wenn Sie sich , fit fiir die Klausur* fiihlen, die Mo6glichkeit bie-
ten, Thren Vorbereitungsstand zu iiberpriifen. Eine Erarbeitung der fiir die
erfolgreiche Klausurteilnahme relevanten Inhalte anhand alter Klausuren
und entsprechender Losungshinweise ist wenig sinnvoll, da die Darstellung
der relevanten Inhalte den Kursen vorbehalten ist und diese dort entspre-
chend didaktisch aufbereitet sind.

4.  Bitte beachten Sie: Losungshinweise konnen aus heutiger Sicht veraltet sein,
z. B., wenn Sie sich auf eine zum Zeitpunkt der Klausurerstellung geltende
Rechtsnorm beziehen, die nicht mehr giiltig ist. Ebenso ist zu beachten, dass
sich im Laufe der Zeit die Kursinhalte dndern konnen. Daher finden Sie
moglicherweise in aktuellen Kurseinheiten keine Ausfiithrungen zu den hier
prasentierten Losungsansitzen.
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Losungshinweise zur Klausur Finanz- und bankwirtschaftliche Modelle — 3. September 2009

Aufgabe 1: Finanz- und bankwirtschaftliche Modelle

Nachfolgend finden Sie Aussagen zu Ihnen bekannten finanz- und bankwirtschaft-
lichen Modellen. Kennzeichnen Sie diese Aussagen mit

- R, sofern Sie sie fiir zutreffend halten,
- F, sofern Sie sie fiir nicht zutreffend halten, und

- ?, sofern eine Aussage — abhingig von weiteren, hier nicht genannten Rah-
mendaten — zutreffen kann, aber nicht zwingend muss!

Achtung: Unmarkierte Aussagen werden auf jeden Fall als fehlerhaft gewertet!

Begriinden Sie jeweils kurz und priagnant lThre Markierung! Thre Begriindung
wird bei der Bewertung beriicksichtigt.

a)  Kapitalkostenverldufe gemal der traditionellen These:

1)  Im Bereich niedriger Verschuldungsgrade sind die Gesamt-
kapitalkosten konstant.

ii)  Im Bereich steigender Fremd- und Eigenkapitalkosten stei-
gen auch die Gesamtkapitalkosten.

~

iii) Bei vollstindiger Anpassung der Konditionen der Altgldu-
biger sollte der Verschuldungsgrad durch geeignete Finanz-
transaktionen so gewihlt werden, dass die Gesamtkapital-
kosten ihr Minimum erreichen.

iv)  Erfolgt keine Anpassung der Konditionen der Altgldubiger,
sollte der Verschuldungsgrad durch geeignete Finanztrans-
aktionen so gewihlt werden, dass die Fremdkapitalkosten
der Altglaubiger ihr Minimum erreichen.

Losungshinweise:
1) Die Gesamtkapitalkosten fallen in diesem Bereich.

i1) Die Gesamtkapitalkosten konnen ebenfalls ansteigen. Sie konnen aber
auch noch (in einem gewissen Bereich) fallen und erst danach ansteigen.

iii) Das Maximum des Eigenkapitalmarktwertes wird bei minimalen Gesamt-
kapitalkosten erreicht.

iv) Die Konditionen der Altglaubiger und damit die auf sie entfallenden
Fremdkapitalkosten bleiben bei Veridnderung der Verschuldungsgrades ge-
rade konstant (keine Anpassung).
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Losungshinweise zur Klausur Finanz- und bankwirtschaftliche Modelle — 3. September 2009

b)  Capital-asset-pricing-model (CAPM):

1) Sofern Anleger tliberhaupt Mittel risikobehaftet anlegen, in-
vestieren sie diese ausschlieBlich in das Marktportefeuille.

i)  Im Marktgleichgewicht nimmt die erwartete Rendite eines
einzelnes Wertpapiers zu, wenn das durch die Standardab-

~

weichung gemessene Risiko dieses Wertpapiers steigt.

iii) Im Marktgleichgewicht kann die (unsichere) Renditeerwar-
tung eines einzelnen Wertpapiers nicht geringer sein als der

sichere Zinssatz.

1iv) Im Marktgleichgewicht sind die Renditeerwartungen eines
einzelnen Wertpapiers eine linear steigende Funktion des

unsystematischen Risikos dieses Wertpapiers.

Losungshinweise:

1) Investoren entscheiden (priaferenzabhingig) iiber die Aufteilung ihrer Mit-
tel auf die sichere Geldanlage und das Marktportefeuille. Eventuell legen
sie keine Mittel an, sondern nehmen noch zusétzlich welche auf.

i1) Diese Aussage trifft nur dann zu, wenn das Wertpapier positiv mit dem
Marktportefeuille korreliert ist. Liegt dagegen eine negative Korrelation
vor, nimmt die erwartete Rendite mit steigendem (Gesamt-) Risiko ab.

ii1) Bei negativer Korrelation mit dem Marktportefeuille fillt die Renditeer-
wartung mit steigendem Risiko (vgl. i1)). Sie kann unterhalb des sicheren
Zinses liegen und sogar negativ werden.

iv) Lediglich das systematische Risiko ist relevant: Die Renditeerwartungen
sind eine linear steigende Funktion des systematischen Wertpapierrisikos.
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Losungshinweise zur Klausur Finanz- und bankwirtschaftliche Modelle — 3. September 2009

c¢)  Informationsverteilung im Aktienemissionsprozess (ROCK-Modell):

1)  Eine fiir die Modellergebnisse entscheidende Priamisse be-

steht darin, dass der erste unsichere Borsenkurs nur zwei al-

ternative Werte annehmen kann.

i1)  Das ex ante Underpricing hat seine Ursache in der negati-
ven Verzerrung der Zuteilungsquoten zu Lasten der infor-

mierten Investoren.

ii1) Das ex ante Underpricing steigt mit dem Risiko der Aktie

(Variationsbreite des moglichen ersten Borsenkurses) sowie

mit dem Anteil der informierten Investoren.

iv)  Wenn bei einem bestimmten Wertpapier ein ex ante Un-
derpricing existiert, liegt auch ex post ein Underpricing vor.

o~

Losungshinweise:

1) Im Kursmaterial (Kurseinheit 2, Abschnitt 3.4.4) wird gezeigt, dass die
Modellergebnisse auch bei drei moglichen Borsenkursen bestehen bleiben.

ii) Die Zuteilungsquote ist zu Lasten der uninformierten Investoren negativ
verzerrt.

iii) Diese Aussage ist zutreffend, vgl. Kurseinheit 2, Abschnitt 3.3.2.

iv) Ex post liegt entweder ein Under- oder ein Overpricing vor.

d) Investitions- und Konsumentscheidungen unter Beriicksichtigung intertem-
poraler Priferenzen (FISHER/HIRSHLEIFER-Modell):

1) Steht einem Entscheider ein Realinvestitionsprojekt mit ab-

nehmender Grenzrendite zur Verfiigung und existiert ein

vollkommener Finanzmarkt, ist sein Investitionsvolumen
und sein Konsum in beiden Zeitpunkten priferenz- und
vermogensunabhéngig (FISHER-Separation).

i1)  Steht einem Entscheider ein Realinvestitionsprojekt mit ab-

o~

nehmender Grenzrendite zur Verfiigung und existiert ein

unvollkommener Finanzmarkt, legt er am Finanzmarkt ent-
weder Mittel an oder nimmt Mittel auf.

iii)  Steht einem Entscheider ein Realinvestitionsprojekt mit ab-

nehmender Grenzrendite zur Verfiigung, kann unabhingig

vom Typ des Finanzmarktes die Hohe des Konsums in der
ersten Periode sogar grofler sein als die Anfangsausstattung
des Entscheiders.
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Losungshinweise zur Klausur Finanz- und bankwirtschaftliche Modelle — 3. September 2009

iv)  Ein unvollkommener Finanzmarkt wird von einem Ent-
scheider c. p. um so eher in Anspruch genommen, je gerin-
ger die Differenz zwischen Soll- und Habenzins ist.

Losungshinweise:
i) Das Investitionsvolumen ist priferenzunabhingig, der Konsum aber nicht.

i1) Der Finanzmarkt kann in Anspruch genommen werden. Es sind aber Situa-
tionen moglich, in welchen keine Finanzmarkttransaktionen stattfinden.

iii) Es wird dann ein (hoher) Kredit im Zeitpunkt t = 1 aufgenommen.

1iv) Im Grenzfall eines vollkommenen Finanzmarktes wird dieser — auller die
hochste Priaferenzkurve tangiert die Finanzmarktgerade und die Transfor-
mationskurve im gleichen Punkt — immer in Anspruch genommen.

e)  Simultane Investitions- und Finanzplanung im deterministischen Zwei- (12 P.)
Zeitpunkt-Modell (DEAN-Modell):

1) Die Entscheidungsregel im DEAN-Modell lautet: ,,Dehne
das Investitions- und das Finanzierungsprogramm so lange
aus, wie der marginale interne Zinsfuf3 des Investitionspro-
gramms groBer ist als die marginalen Zinskosten des Finan-
zierungsprogramms.‘

R

ii) Das DEAN-Modell fiihrt auch bei unteilbaren Investitions-
projekten zu optimalen Lésungen.

~>

iii) Der interne Zinsfull ist in Entscheidungssituationen mit
mehr als zwei Zeitpunkten keine geeignete Vergleichgrofe.

iv)  Die Ergebnisse des DEAN-Modells kénnen nur dann auf Si-
tuationen mit mehr als zwei Zeitpunkten iibertragen werden,
sofern die Projekte beliebig teilbar und voneinander unab-
héngig sind.

Losungshinweise:

1)  Vgl. Kurseinheit 3, Abschnitt 3.2.1.3.

i1) Dies gilt nur im Spezialfall ganzzahliger Basislosungen.
iii) Vgl. Kurseinheit 3, Abschnitt 3.2.2.3.2.

iv) Der interne ZinsfuB3 ist keine geeignete Vergleichgrofle. AuBlerdem werden
Anschlussfinanzierungen und intertemporale Interdependenzen vernach-
lassigt. Das Modell versagt bei mehr als zwei Zeitpunkten.
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Losungshinweise zur Klausur Finanz- und bankwirtschaftliche Modelle — 3. September 2009

Aufgabe 2: Investitionsanreizprobleme und Reputationseinsatz

Ein risikoneutraler, mittelloser Unternehmer U hat eine Auswahlentscheidung
zwischen zwei Investitionsprojekten A und B mit einer Laufzeit von einer Periode
zu treffen. Beide Projekte bedingen zu Beginn der Periode eine Investitionsaus-
zahlung von 120 GE.

J Das Projekt A fiihrt am Periodenende zu einem sicheren Projektriickfluss
von ep = 185 GE.

. Der Riickfluss von Projekt B ist unsicher: Mit der Wahrscheinlichkeit
p=0,8 betrdagt er eg =210 GE. Mit der Gegenwahrscheinlichkeit (1 —p)

scheitert das Projekt vollstindig, der Riickfluss liegt dann bei 0 GE.

In der betrachteten Welt agiert eine Vielzahl risikoneutraler Geldgeber, welche
miteinander konkurrieren und sich bereithalten, dem Unternehmer Zahlungsmittel
in der gewiinschten Hohe von 120 GE gegen ein im Folgenden néher zu spezifi-
zierendes Riickzahlungsversprechen von h GE im Rahmen eines idealtypischen
Fremdfinanzierungskontrakts zu iiberlassen. Der Opportunititszins betrdgt
r =0 %. Alle Akteure sind Endvermégensmaximierer.

a)  Unterstellen Sie eine einperiodige Welt. Zeigen Sie analytisch, dass ein
Investitionsanreizproblem vorliegt! Welches Projekt wiirde der Unterneh-
mer gerne (glaubhaft) vereinbaren?

Losungshinweise:

Der Unternehmer orientiert sich an seinem erwarteten Residualerlos nach er-
folgter Riickzahlung an den Geldgeber. Es gilt:

EW(Up, hy = 120) = 1 - (185 — 120) = 65 GE sowie
EW(Ug, hg = 150) = 0,8 - (210 — 150) + 0,2 - 0 = 48 GE.

Der Unternehmer priferiert die Vereinbarung von Projekt A (hy = 120). Es be-
steht dann jedoch ein Anreiz zum Projektwechsel, da gilt:

eA—hA < p(CB—hA)
185-120 < 0,8-(210-120)
65 < 72.

Ein Geldgeber eskomptiert die Durchfithrung von Projekt B, seine Riickzah-
lungsvereinbarung liegt somit bei hg = 150. Der Unternehmer kann das iiberle-

gene Projekt A nicht glaubhaft vereinbaren.
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Losungshinweise zur Klausur Finanz- und bankwirtschaftliche Modelle — 3. September 2009

b)

Unterstellen Sie jetzt eine Welt mit zwei Perioden. Sofern der Unternehmer
in der ersten Periode eines der beiden Investitionsprojekte durchfiihrt, hat er
mit der Wahrscheinlichkeit q = 0,75 auch in der Folgeperiode (Periode 2)
die Moglichkeit, erneut ein Projekt durchzufiihren. Am Ende der ersten Pe-
riode konsumiert der Unternehmer alle eventuellen Residualerlose und ist
somit wiederum mittellos. Die tatsdchliche Projektdurchfiihrung ist am Ende
einer Periode kostenlos beobachtbar.

Ein nicht vertragskonformes Verhalten des Unternehmers in der ersten Peri-
ode — d. h. die Durchfiihrung des nicht vereinbarten Projektes — hat folgende
Konsequenz: Alle Geldgeber unterstellen fiir die zweite Periode die Durch-
fiihrung von Projekt B und fixieren die Riickzahlungsvereinbarung entspre-
chend (,,weiche‘‘ Sanktionierung).

Stellen Sie fest, ob der Unternehmer — zumindest in der ersten Periode —
glaubhaft die Durchfiihrung von Projekt A vereinbaren kann! Erldutern Sie
Ihre Vorgehensweise und begriinden Sie Thre Ergebnisse!

Losungshinweise:

In der zweiten und letzten Periode hat der Unternehmer einen Anreiz, Projekt B
zu wihlen (vgl. die Uberlegungen in Aufgabenteil a)). Geldgeber antizipieren
dies. Insofern betridgt ihre minimale Riickzahlungsvereinbarung hg = 150. Da

Geldgeber annahmegemill — auch bei vorherigem Fehlverhalten des Unter-
nehmers — immer Zahlungsmittel zu hg = 150 zur Verfiigung stellen, existiert
fiir diesen in jedem Fall die Moglichkeit, Projekt B auch durchzufiihren. Dies
gilt unabhingig vom vorherigen Verhalten des Unternehmers.

Mit anderen Worten: Das Projektwahlverhalten in der ersten Periode hat keine
Auswirkungen auf die Handlungsoptionen (und damit das Verhalten) des Un-
ternehmers in der zweiten Periode. Somit besteht in der ersten Periode auch
kein Anreiz, Projekt A zu wihlen. Geldgeber antizipieren dies und stellen in
beiden Perioden Mittel nur gegen hg = 150 zur Verfiigung: Der Unternehmer

fiihrt immer Projekt B durch.

c)

Unterstellen Sie weiterhin eine Welt mit zwei Perioden und q =0,75. Im
Gegensatz zu Aufgabenteil b) hat ein Fehlverhalten des Unternehmers in der
ersten Periode jetzt folgende Konsequenz: Kein Geldgeber stellt in der zwei-
ten Periode Zahlungsmittel zur Verfiigung (,,harte‘ Sanktionierung).

Stellen Sie fest, ob der Unternehmer — zumindest in der ersten Periode —
glaubhaft die Durchfiihrung von Projekt A vereinbaren kann! Erldutern Sie
Ihre Vorgehensweise und begriinden Sie Thre Ergebnisse!
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Losungshinweise zur Klausur Finanz- und bankwirtschaftliche Modelle — 3. September 2009

Losungshinweise:

In der zweiten und letzten Periode hat der Unternehmer weiterhin einen Anreiz,
Projekt B zu wihlen (vgl. die Uberlegungen in Aufgabenteil a)). Geldgeber an-
tizipieren dies. Insofern betrdgt ihre minimale Riickzahlungsvereinbarung wie-
derum hg = 150. Da Geldgeber in der zweiten Periode dem Unternehmer bei

vorherigem Fehlverhalten jetzt aber keine Zahlungsmittel zur Verfiigung stel-
len (auch nicht bei Riickzahlungsvereinbarungen groBer als hg = 150), erdffnen

sich dem Unternehmer zwei alternative Strategien:

1. Vereinbarung von Projekt A und vertragskonformes Verhalten in Periode 1
sowie Durchfiihrung von Projekt B in Periode 2.

2. Betrug in Periode 1, d. h. Vereinbarung von Projekt A und Durchfiihrung
von Projekt B, sowie (zwangsweise) Unterlassen in Periode 2.

Die erste Strategie wird verfolgt, wenn gilt:

(ea —hp) + q-p-(eg—hp) > p-(eg—hy)
q-p-(eg—hp) > p-(eg—hy) — (e —hy)
0,75-0,8-(210-150) > 0,8-(210—-120) — (185-120)
36 > 7.

Der Nachteil aus dem Verlust aller Finanzierungsmoglichkeiten in Periode 2
(36 GE) wiegt schwerer als der einmalige Vorteil aus dem Ubergang von Pro-
jekt A zu B in Periode 1 (7 GE). Die Reputation ist grofer als der Betrugsvor-
teil. Die ,,harte* Sanktion bewirkt, dass — im Gegensatz zu ,,weichen* Sanktio-
nen — das Projektwahlverhalten in Periode 1 Auswirkungen auf die Handlungs-
optionen (und damit das Verhalten) des Unternehmers in Periode 2 hat.

d) Nehmen Sie an, dass neben Unternehmer und Geldgebern zusitzlich ein (20 P.)
einzelner risikoneutraler Finanzintermediir existiert, welcher unter Auf-
wendung von nicht zahlungswirksamen Kontrollkosten die Durchfiihrung
von Projekt A sicherstellen kann. Eine direkte Finanzierungsbeziehung ohne
Einschaltung des Intermediirs sei nicht moglich.

Die Projektfolgewahrscheinlichkeit Q des Intermedidrs entspricht der des
(einzigen) Unternehmers (Q = q =0,75). Der Intermediir bietet dem Unter-
nehmer die Uberlassung der bendtigten 120 GE gegen ein Riickzahlungs-
versprechen von H = 136 GE an. Er selbst leiht sie sich von einem origina-
ren Geldgeber und verspricht diesem eine Riickzahlung von 120 GE.
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Losungshinweise zur Klausur Finanz- und bankwirtschaftliche Modelle — 3. September 2009

10

Unterstellen Sie Kontrollkosten von K| =5 GE. Kann der Intermedidr das

Investitionsanreizproblem 16sen, wenn der Zeithorizont
- zwei Perioden oder
- unendlich viele Perioden

umfasst? Differenzieren Sie — wenn notig — nach der Art der Sanktionierung
eines Fehlverhaltens des Intermediérs durch die Geldgeber.

Nehmen Sie abschliefend alternativ an, dass die Kontrollkosten K, =3 GE

betragen und beantworten Sie obige Frage erneut!

Losungshinweise:
Die Art der Sanktionierung ist fiir den Intermediér nicht beurteilungsrelevant.

Mit Kontrollkosten von K; = 5 GE gelten folgende Uberlegungen:

— Im endlichen Fall, also auch bei zwei Perioden, darf der Vorteil des Inter-
mediidrs durch Kontrollverzicht in der letzten Periode nicht groBBer als Null
sein:

0> K;—=(1-p)-(H-hp).
Diese Ausdruck ist fiir K nicht erfiillt:

0<5-(1-0,8)-(136-120)
0 < L8.

Der Intermedidr kann bei K; =5 GE das Investitionsanreizproblem im
endlichen Kontext — und somit auch bei zwei Perioden — nicht 18sen.

— Im unendlichen Fall ist die entscheidende Ungleichung dagegen erfiillt:

H-K,-h
Q- ——L—A > K- (1-p)-(H-hy)
1-Q
0,75-w > 5-(1-0,8)-(136—120)
1-0,75

33 > 1,8.

Die Kombination aus Kontrollmdglichkeit und Reputationseinsatz durch
den Intermediédr erméglicht eine Losung des Problems.
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Fiir K, = 3 GE sind analoge Uberlegungen anzustellen:

— Im endlichen Kontext (und somit auch fiir zwei Perioden) gilt fiir die letzte
Periode:

0 > Ky~ (1-p)-(H-hy)
0>3-(1-0,8)-(136-120)
0>-0,2.

Jetzt wird das Investitionsanreizproblem allein wegen der giinstigen Kon-

trollmoglichkeit des Intermedidrs gelost. Dies gilt selbst bei Betrachtung
nur einer Periode. Reputationseffekte spielen keine Rolle.

— Die explizite Berechnung fiir den (dominierenden) unendlichen Fall ertib-
rigt sich damit, soll hier aber der Vollstandigkeit halber aufgefiihrt werden:

H-K,-h
Q- ——2—A > Ky—(1-p)-(H-hy)
1-Q
0,75-M > 3-(1-0,8)-(136-120)
1-0,75

39 > -0,2.
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